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Penningpolitisk rapport

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

Den penningpolitiska rapporten syftar till att sammanfatta underlagen for de
penningpolitiska besluten och sprida kunskap om de bedémningar som Riksbanken
go6r. Genom att publicera rapporterna vill Riksbanken underlatta foér utomstaende att
folja, forsta och utvardera penningpolitiken.

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 13 februari 2018. Rappor-
ten gar att ladda ned i pdf format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar det ocksa
finns mer information om Riksbanken.

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



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISK STRATEGI

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

BESLUTSPROCESSEN

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

PRESENTATION AV PENNINGPOLITISKT BESLUT

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

Den globala konjunkturen starks alltmer och i Sverige ar tillvaxten hog, arbetsmarknaden stark och
inflationen nara malet pa 2 procent. Sedan det penningpolitiska motet i december har utvecklingen i om-
varlden varit i linje med Riksbankens prognoser. Den samlade bilden av konjunkturutsikterna for Sverige
ar ocksa i stort sett oforandrad dven om inflationen vantas bli nagot lagre det narmaste aret. KPIF-
inflationen vantas vara nara 2 procent fran 2019.

Det har tagit Iang tid och kravts en mycket lag ranta och omfattande tillgangskop for att fa inflationen och
inflationsférvantningarna tillbaka till 2 procent. Nya utfall for inflation och 6ner indikerar att det underlig-
gande inflationstrycket ar lagre jamfort med beddmningen i december och inflationsprognosen ar darfor
nagot nedreviderad. For att inflationen framover ska stabiliseras ndra malet ar det viktigt att konjunktu-
ren fortsatter att vara stark och satter avtryck i prisutvecklingen och att kronan inte starks for snabbt.
Darfor behdver penningpolitiken vara fortsatt expansiv. Direktionen har mot denna bakgrund beslutat att
behalla reporantan oférandrad pa -0,50 procent. Aterinvesteringarna av forfall och kupongbetalningar i
statsobligationsportfoljen fortsatter tillsvidare. Prognosen for reporéntan ar oférandrad sedan december
och indikerar att langsamma hojningar av reporantan inleds under andra halvaret. Den expansiva pen-
ningpolitiken understryker att Riksbanken varnar inflationsmalets roll som nominellt ankare for pris- och

|6nebildningen.

Goda konjunkturutsikter bade i Sverige
och omvarlden

Konjunkturen i omvarlden har fortsatt att starkas i linje med
bedomningen i december. Den senaste tidens nedgangar pa
aktiemarknaderna @ndrar inte bilden av att konjunkturutsik-
terna ar goda. Fortroendet bland hushall och féretag ar pa
hoga nivaer. Speciellt inom euroomradet ser utsikterna battre
ut an pa lange. Den globala tillvdxten vantas bli nagot hogre i
ar an i fjol, men ddmpas successivt under prognosperioden.
Den senaste tidens stigande ravarupriser gynnar framvaxande
ekonomier som Ryssland och Brasilien, som under senare ar
har haft en mycket svag BNP-utveckling.

Sammanvagt med vikterna i kronindex (KIX) véxer BNP i
omvarlden med cirka 2,5 procent per ar i genomsnitt under
prognosperioden.

Lagt inflationstryck i omvériden
| flera av de ekonomier som betyder mest for Sverige, exem-
pelvis euroomradet och USA, ar resursutnyttjandet nara eller
nagot 6ver normala nivaer. Trots det ar den underliggande
inflationen fortfarande lag, bland annat till foljd av att det tar
tid innan det stigande resursutnyttjandet paverkar l6ner och
inflation. Det hogre oljepriset bedoms dock halla uppe den ag-
gregerade inflationen pa kort sikt.

Den allt starkare konjunkturen bidrar till att den samman-
tagna KIX-vagda inflationen i omvarlden bedéms stiga, om &n

Tabell 1:1.
Viktiga faktorer for penningpolitiken

Konjunkturen i omvarlden fortsatter att starkas samtidigt som
det globala inflationstrycket ar dampat.

Det har skett en viss forskjutning i marknadsaktorernas forvant-
ningar vad géller omvérldens penningpolitik, i nagot mindre ex-
pansiv riktning.

Kronans vaxelkurs starks i Iangsam takt framover.

Stark svensk tillvdxt och arbetsmarknad, resursutnyttjandet fort-
satt hogre an normalt.

Inflationen vantas visserligen bli nagot lagre det ndrmaste aret
men ar ndra malet fran 2019. Inflationsforvantningarna pa bade
kort och lang sikt &r néra 2 procent.

Slutsats: For att inflationen ska stabiliseras nara malet pa

2 procent behover penningpolitiken vara fortsatt expansiv.
Reporéntan behalls pa -0,50 procent och aterinvesteringarna av
forfall och kupongbetalningar fortsatter.

Tabell 1:2.
Viktiga prognosrevideringar

Lonedkningstakten, och darmed kostnadstrycket, vantas bli lagre
de kommande aren.

Inflationen nedreviderad, framst 2018, till foljd av lagre utfall an
vantat och att kostnadstrycket beddms stiga langsammare.



KAPITEL 1

i mattlig takt under prognosperioden, fran strax under till
strax 6ver 2 procent.

Langsam normalisering av penningpolitiken i omvarlden

Att inflationstrycket i omvarlden fortfarande ar dampat talar
for att normaliseringen av penningpolitiken i omvarlden kom-
mer att ske langsamt.

| USA beholls styrrantan oférdndrad i januari och progno-
serna fran ledamoterna i den penningpolitiska kommittén pe-
kar pa ungefar tre rantehojningar 2018 och ytterligare tva per
ar 2019 och 2020. | oktober 2017 inleddes en langsam ned-
trappning av centralbankens tillgangsinnehav. Enligt prissatt-
ningen pa marknaden férvantas nagot snabbare rantehoj-
ningar de kommande aren jamfort med férvantningarna i de-
cember.

Den europeiska centralbanken (ECB) har kommunicerat
att nettotillgangsképen kommer att fortséitta atminstone till
och med september 2018, men takten i tillgangskopen har
minskat efter arsskiftet. ECB har ocksa uttryckt att viktiga styr-
rantor forvantas ligga kvar pa nuvarande nivaer langt efter att
nettok6pen av tillgdngar har avslutats. Kommunikationen fran
enskilda direktionsledaméter har gjort att marknadsaktorer
reviderat ned sannolikheten for ytterligare tillgdngskop efter
september. Manga marknadsaktorer férvantar sig en forsta
réantehojning under forsta kvartalet 2019 medan andra tror
att det kommer att ske senare.

Lagre bostadsinvesteringar dampar svensk tillvaxt 2019

Det finns flera faktorer som bidrar till en fortsatt god BNP-
tillvaxt i Sverige det ndrmaste aret. Tack vare de ljusa tillvaxt-
utsikterna i euroomradet 6kar efterfragan pa svensk export
stabilt. Hushallens konsumtion fortsatter att 6ka ungefar i
samma takt som de senaste aren. Dessutom vantas det hoga
kapacitetsutnyttjandet bidra till att naringslivets investeringar
(exklusive bostadder) vaxer i stadig takt de kommande aren.

De senaste manaderna har det skett en nedgang i bo-
stadspriserna. | december bedémde Riksbanken att bostads-
priserna skulle fortsatta att falla ytterligare en tid for att sedan
stabiliseras och darefter dka i mattlig takt. Utvecklingen sedan
december har varit i linje med Riksbankens bedémning. Pris-
nedgangen forvantas ddmpa antalet paborjade bostader re-
dan i ar, men eftersom det tar tid att fardigstalla bostader
vantas bostadsinvesteringarna paverkas med férdrojning och
satta ett tydligt avtryck i BNP-tillvaxten framfor allt 2019, se
fordjupningen ”Minskat bostadsbyggande dampar BNP-
tillvaxten” i denna rapport.

Sammantaget dar bedémningen av tillvaxten i Sverige i
stort sett ofordandrad jamfort med i december, vilket innebar
att tillvaxten dampas fran nara 3 procent i ar till kring
2 procent 2020 (se diagram 1:2).

Diagram 1:1. Reporanta med osdkerhetsintervall
Procent

11 13 15 17 19 21
50% = 75% ® 90 %

Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel samt pa riskpremiejusterade terminsréantors prognosfel for peri-
oden 1999 till dess att Riksbanken bérjade publicera prognoser for
reporantan under 2007. Osakerhetsintervallen tar inte hansyn till att det
kan finnas en nedre grans for reporantan. Utfall ar dagsdata och prognos
avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken

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

0 A

'y

11 13 15
50% ® 75% ® 90 %

Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel. For BNP rader det osakerhet dven om utfallen eftersom national-
rakenskaperna revideras flera ar efter forsta publicering.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:3. KPIF med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell férandring

Al

11 13 15 17 19 21

50% = 75% ®m 90 %

Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel.

Kallor: SCB och Riksbanken



Hogt resursutnyttjande och arbetsmarknad med
matchningsproblem

Indikatorer ger en tydlig bild av att resursutnyttjandet ar
hogre an normalt. Exempelvis ar Riksbankens sammanvagda
resursutnyttjandeindikator hégre an toppnivaerna fran fore fi-
nanskrisen. Riksbankens bedomning ar att resursutnyttjandet
kommer att forbli hogre an normalt under hela prognospe-
rioden.

Utvecklingen pa den svenska arbetsmarknaden har varit
stark under flera ar. Tillvaxten i arbetskraften och antalet sys-
selsatta vantas dock vaxla ned. Arbetsldsheten sjonk relativt
langsamt under 2017, och Riksbankens bedémning ar att den
inte kommer att sjunka mycket mer under prognosperioden.
Det finns sedan lange tydliga tecken pa att matchningen mel-
lan de arbetssékande och de lediga jobben fungerar dligt.?
For att minska arbetslosheten mer patagligt de kommande
aren kravs darfor sannolikt strukturella férandringar som for-
battrar arbetsmarknadens funktionssatt.

KPIF-inflationen nagot lagre det ndrmaste aret
KPIF-inflationen var i genomsnitt 2,0 procent under 2017, det
vill sdga helt i linje med inflationsmalet (se diagram 1:3). Att
KPIF-inflationen har stigit till en niva ndra malet beror delvis
pa att 6kningstakten i energipriserna har tilltagit. Men inflat-
ionsuppgangen beror ocksa till en stor del pa att tjanstepri-
serna har 6kat snabbare &n tidigare. En viktig forklaring till
detta ar den starka konjunkturen i Sverige, eftersom tjanste-
priserna i stor utstrackning paverkas av inhemsk efterfragan.

Okningstakten i tjanstepriserna har sjunkit de senaste ma-
naderna, vilket har bidragit till att bedémningen av det under-
liggande inflationstrycket har reviderats ned nagot. Dartill har
utfall for I6nedkningarna blivit lagre dn vantat sedan bedém-
ningen i december och I6neprognosen ar nedreviderad. Bil-
den kvarstar darmed att I6nedkningstakten blir mattlig framo-
ver, trots det hoga resursutnyttjandet. En forklaring ar den
svaga produktivitetsutvecklingen saval i Sverige som internat-
ionellt de senaste aren.® Jamfért med i december &r ocksa
prognosen for tillvaxten i produktiviteten nagot nedjusterad.
Den svagare loneutvecklingen gor dock att kostnadstrycket, i
termer av arbetskostnader per producerad enhet, anda be-
doms 6ka lite langsammare de kommande aren. Sammanta-
get ar inflationsbedémningen nagot lagre det ndrmaste aret
(se diagram 1:4 och 1:5).

Det finns trots allt goda forutsattningar for att inflationen
framover ska vara nira malet. Det starka konjunkturlaget ver-
kar med fordrdjning pa foretagens prissattning och
Riksbanken bedomer att foretagen under prognosperioden
har storre mojligheter an tidigare att fora over sina kostnads-

2 Se exempelvis Hakansson, C. ”En tudelad arbetsmarknad — om matchningen pa den
svenska arbetsmarknaden efter den ekonomiska krisen”, Penning- och valutapolitik nr 2
2014, Sveriges riksbank.

3 Se fordjupningen ” Stark konjunktur men ddmpade 16nedkningar” i Penningpolitisk rap-
port juli 2017.
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Diagram 1:4. KPIF
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:5. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:6. Konkurrensvagd nominell vaxelkurs, KIX

Index, 1992-11-18 = 100
u.
\ I

------ Februari
------ December

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

Kallor: Nationella kallor och Riksbanken
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okningar till konsumentpriserna. Inflationen dampas visserli-
gen av att kronans vaxelkurs fortsatter att starkas framoéver
(se diagram 1:6). Men priserna i omvarlden bedéms samtidigt
stiga nagot snabbare och tillsammans med det hoga resursut-
nyttjandet i Sverige vdntas detta motverka de negativa effek-
terna pa inflationen av att kronutvecklingen dampar import-
priserna. Sammantaget férvantas KPIF-inflationen vara nara

2 procent fran 2019.

Den aktuella penningpolitiken

Med en negativ styrranta och omfattande kop av statsobligat-
ioner ar Riksbankens penningpolitik ovanlig i ett historiskt per-
spektiv. Syftet med den expansiva penningpolitiken ar att
inflationen ska stabiliseras runt malet pa 2 procent och att
inflationsférvantningarna ska vara férenliga med inflations-
malet.

Penningpolitiken har haft ett tydligt genomslag pa korta
och langa marknadsrantor och pa kronans véxelkurs.* Sedan
2014 har inflationen stigit och under det senaste aret har den
varit ndra malet. Inflationsférvantningarna har ocksa stigit, pa
bade kort och lang sikt, och &r ater néra 2 procent. Konjunktu-
ren ar stark och arbetslésheten har fallit tillbaka. Penningpoli-
tiken har varit betydelsefull fér denna utveckling.

Inflationen nédra malet med en expansiv penningpolitik
Den globala konjunkturen starks alltmer och i Sverige ar till-
véxten hog, arbetsmarknaden stark och inflationen nara ma-
let pa 2 procent. Sedan det penningpolitiska motet i decem-
ber har utvecklingen i omvarlden varit i linje med Riksbankens
prognoser. Den samlade bilden av konjunkturutsikterna for
Sverige ar ocksa i stort sett oférandrad dven om inflationen
vantas bli nagot lagre det ndrmaste aret. Nya utfall for
inflation och l6ner har varit svagare an vantat vilket indikerar
att det underliggande inflationstrycket kommer att vara nagot
lagre under en tid jamfort med bedémningen i december.
Inflationsprognosen &r saledes nagot nedreviderad, framst
under 2018. Men KPIF-inflationen vantas vara ndra 2 procent
frdn 2019. Och inflationsférvantningarna pa bade kort och
lang sikt ligger nara 2 procent vilket kan tolkas som att akt6-
rerna i svensk ekonomi har fortroende for inflationsmalet.

Det har tagit lang tid och kravts en mycket lag ranta och
omfattande tillgangskop for att fa inflationen och inflations-
forvantningarna tillbaka till 2 procent. For att inflationen dven
framover ska vara nara malet ar det viktigt att konjunkturen
fortsatter att vara stark och satter avtryck i prisutvecklingen.
Darfor behover penningpolitiken vara fortsatt expansiv.
Direktionen har mot denna bakgrund beslutat att behalla
reporantan oférandrad pa -0,50 procent.

Prognosen for reporantan ar oférandrad sedan december
och indikerar att langsamma hojningar av reporantan inleds

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



under andra halvaret i ar (se diagram 1:7). Riksbankens stra-
tegi for en gradvis normalisering av penningpolitiken innebar
att aterinvesteringar av forfall och kupongbetalningar i stats-
obligationsportféljen ska fortsatta tills reporantan hojts till en
lamplig niva.®

Riksbankens innehav av statsobligationer uppgick i slutet
av januari till drygt 310 miljarder kronor i nominellt belopp (se
diagram 1:8). | innehavet ingar, utéver de kop som skett se-
dan 2015, dven den portfélj som byggdes upp under 2012
samt aterinvesteringar av forfall och kupongbetalningar. Tills-
vidare aterinvesteras forfall och kupongbetalningar i statsobli-
gationsportfoljen. Vid det penningpolitiska motet i december
beslutade direktionen att tidigareldgga aterinvesteringarna av
de stora forfall som sker under férsta halvaret 2019. For att
bibehalla sin ndrvaro i marknaden och uppna en relativt jamn
koptakt inledde Riksbanken aterinvesteringarna redan i janu-
ari och dessa kommer att paga fram till och med forsta halv-
aret 2019 (se diagram 1:9). Detta innebar att Riksbankens in-
nehav av statsobligationer kommer att ka tillfalligt under
2018 och borjan av 2019 (se diagram 1:8).

Den forda penningpolitiken ar, precis som pa flera andra
hall i varlden, expansiv och kommer att forbli sa de kom-
mande aren. Den reala reporantan vantas till exempel vara
negativ under hela prognosperioden (se diagram 1:10). Pen-
ningpolitiken kommer som vanligt att anpassas efter hur kon-
junkturen och inflationen utvecklas. Om det behévs kan pen-
ningpolitiken géras annu mer expansiv, till exempel genom att
Riksbankens innehav av statsobligationer utokas ytterligare,
att reporantan sanks pa nytt eller att hojningar av reporantan
senarelaggs.

Penningpolitiska 6vervaganden

For att inflationen ska stabiliseras ndra malet ar det viktigt att
konjunkturen fortsatter att vara stark och satter avtryck i pris-
utvecklingen. Penningpolitiken behover darfor vara fortsatt
expansiv och reporantan lamnas nu oférandrad pa

-0,50 procent. Sedan i april 2017 har prognosen for reporan-
tan varit oféréandrad och enligt denna prognos narmar sig tid-
punkten da det ar lampligt att [angsamt bérja hoja repordntan
fran dagens historiskt laga niva. Men det &r viktigt att inte in-
leda rantehojningarna for tidigt. Konjunkturen ar visserligen
stark och inflationen har varit nara 2 procent en tid. Det finns
dock faktorer som skapar osdkerhet kring inflationsutveckl-
ingen framover.

A ena sidan beddms det underliggande inflationstrycket
vara lagre. KPIF-inflationen rensad for energipriser var nagot
Iagre dn vantat i december. Okningstakten i tjinstepriserna
har dessutom sjunkit de senaste manaderna. Darutover finns
indikationer pa att lonerna fortsatter att oka ovantat lang-
samt. Sammantaget har detta féranlett att inflationsprogno-
sen reviderats ner, framfor allt for det kommande aret. Det

5 Se fordjupningen ”Riksbankens strategi for en gradvis normalisering av penningpolitiken”
i Penningpolitisk rapport december 2017.
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Diagram 1:7. Repordnta
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Anm. Utfall 3r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvérden.
Kalla: Riksbanken

Diagram 1:8. Riksbankens innehav av statsobligationer
Nominellt belopp, miljarder kronor

A /:
| 4

15 17 19 21 23 25 27

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. Vertikala linjen
markerar skiftet mellan prognos och teknisk framskrivning.

Kalla: Riksbanken

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

il

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

B Nya kop
B Aterinvesteringar forfall

Aterinvesteringar kuponger

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

Kalla: Riksbanken
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svagare underliggande inflationstrycket skapar osdkerhet
kring forutsattningarna for att inflationen framaover ska stabili-
seras nara inflationsmalet.

Kronans utveckling ar ocksa en kalla till osékerhet. |
Riksbankens prognos vantas kronan starkas langsamt. Om for-
starkningen skulle ske alltfér snabbt skulle det kunna leda till
att priserna pa importerade varor och tjanster 6kar langsam-
mare och att efterfrdgan pa svensk export blir ligre. Aven
detta skulle gora det svarare att stabilisera inflationen nara
inflationsmalet. | omvarlden ar penningpolitiken fortsatt ex-
pansiv och normaliseringen vantas ga langsamt. Nagot som
skulle kunna leda till en alltfér snabb kronforstarkning ar dar-
med om penningpolitiken i Sverige normaliseras for tidigt.

A andra sidan ser den globala konjunkturen allt starkare ut
och sedan i december har det skett en viss forskjutning i
marknadsaktorernas férvantningar pa penningpolitiken i om-
varlden, i mindre expansiv riktning. Exempelvis forvantar sig
marknadsaktorer nu fler rantehojningar fran den amerikanska
centralbanken och att den europeiska centralbanken ska in-
leda réntehgjningar i borjan av 2019.

Dartill befinner sig svensk ekonomi sedan en tid i ett lage
med stark konjunktur och inflation nira méalet. Aven om KPIF-
inflationen vantas vara nagot under 2 procent det narmaste
aret ar den nara malet fran 2019 och inflationsférvantning-
arna ar forenliga med inflationsmalet.

Sammantaget talar detta for att det nu ar lampligt att
lamna prognosen for reporantan oférandrad och inleda lang-
samma rantehojningar under andra halvaret. Men det har ta-
git Iang tid att fa upp inflationen och inflationsférvantningarna
och osakerheten kring inflationsutvecklingen gor att penning-
politiken behover ga forsiktigt fram. | ljuset av detta skulle de
osakerhetsfaktorer som namnts ocksa kunna ses som argu-
ment for att nagot senareldgga repordntehdjningarna. Om
forutsattningarna skulle andras har direktionen beredskap att
anpassa penningpolitiken.

Osakerhet och risker

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

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

O\
{ERAN

Diagram 1:10. Real reporanta
Procent, kvartalsmedelvarden
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P
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Anm. Den reala reporantan ar beraknad som ett medelvarde av

Rikshankens reporanteprognos for det kommande aret minus inflations-

prognosen (KPIF) for motsvarande period.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Sidoeffekter av penningpolitiken

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

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

En annan mdjlig sidoeffekt ar att de finansiella mark-
nadernas funktionssatt férsamras av negativ reporanta och
statsobligationskop. Men generellt sett har marknaderna
sa har langt kunnat hantera negativ ranta relativt friktions-
fritt. Vad galler statsobligationskdpen innebar Riksbankens
kop att en relativt stor andel av stocken inte finns tillganglig
for handel pa marknaden och det finns tecken pa att det
bidrar till att det tar nagot langre tid att utféra transakt-
ioner. Men intresset for att delta i bade Riksbankens och
Riksgéldens auktioner har varit stort och den samlade be-
domningen &r att Riksbankens obligationskop inte utgor
nagot storre problem pa marknaden. Riksbanken féljer ut-
vecklingen noga, bland annat genom aterkommande kon-
takter med berorda aktorer.

De negativa rantorna forefaller inte heller ha lett till
okad efterfragan pa kontanter; efterfragan har tvartom
fortsatt att minska. Och det &r bara en mindre del av inla-
ningen som sker till negativa rantor.

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

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



God konjunktur i omvarlden men osdkerhet kring
inflationen

Utvecklingen i euroomradet, Sveriges viktigaste handelspart-
ner, har fortsatt att visa styrka. Fortroendet bland hushall och
foretag ar mycket hogt. Riksbankens tidigare prognoser har
underskattat tillvaxten i euroomradet, och prognoserna har
successivt behovt revideras upp. Samtidigt har manga av de
politiska osdkerhetsfaktorerna, som praglat utvecklingen de
senaste aren, minskat i styrka under fjolaret. Mot denna bak-
grund kan tillvaxten i omvarlden visa sig bli annu starkare an i
Riksbankens prognos.

Det ar samtidigt viktigt att betona att osdkerhet aterstar
kring de ekonomiska effekterna av Storbritanniens uttrade ur
EU. Dessutom kvarstar manga av de strukturella problemen i
euroomradet, exempelvis rorande banksektorn.

En osdkerhetsfaktor som ocksa kvarstar galler inflationen i
omvarlden. Trots allt ljusare konjunkturutsikter ar den fortsatt
lag. Mot bakgrund av detta innebar Riksbankens prognos att
det stigande resursutnyttjandet endast gradvis satter avtryck i
inflationen, som darmed beréknas stiga i langsam takt. Men
det gar inte att utesluta att sambandet mellan resursutnytt-
jandet och inflationen har férsvagats pa ett mer varaktigt satt,
sa att inflationen stiger annu langsammare. Skulle 3 andra si-
dan inflationen visa sig folja historiskt normala samband med
resursutnyttjandet skulle inflationen i omvarlden istallet
kunna bli hégre an i Riksbankens prognos.

Ett ytterligare osakerhetsmoment rér den senaste tidens
turbulens pa varldens aktiemarknader. | sparen av bland an-
nat stark Ionestatistik i USA har forvantningarna kring saval
den framtida inflationen som styrrdntan stigit. En langre tids
nedgang i aktiepriser skulle kunna fa fortroendeeffekter och
darmed ddmpa den globala konjunkturen och inflationen.

Bostadsmarknaden den storsta risken for tillvaxten i Sverige
Riksbanken har lange diskuterat riskerna pa den svenska bo-
stadsmarknaden. De senaste manaderna har priserna fallit i
Sverige (se diagram 1:11). | december gjorde Riksbanken be-
démningen att priserna skulle fortsatta falla ytterligare nagot
for att sedan stiga i mattlig takt. Utvecklingen sedan dess har i
stort sett varit forenlig med den bedémningen. Minskningen
av bostadsinvesteringarna vantas bli relativt begransad dven
om den framfor allt 2019 dampar tillvaxten, se daven fordjup-
ningen ”"Minskat bostadsbyggande dampar BNP-tillvaxten”.

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

Ett stort prisfall pa den svenska bostadsmarknaden skulle
alltsa kunna paverka den inhemska efterfragan negativt. | nor-
malfallet skulle detta ddmpa inflationen i Sverige och féran-
leda en mer expansiv penningpolitik. Men om omvarldens
fortroende for den svenska bostadsmarknaden och de
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Diagram 1:11. Bostadspriser enligt HOX Sverige
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svenska bankerna samtidigt skulle komma i gungning kan
detta bland annat leda till att kronan férsvagas och inflationen
blir hégre dn annars. Hur penningpolitiken i slutanden da rea-
gerar beror pa de sammantagna konjunktur- och inflationsut-
sikterna.

Osakerhet kring inflationsprognosen

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

Forandringarna i kronans véxelkurs ar som alltid svara att
prognostisera. | Riksbankens prognos férutspas en langsam
forstarkning av kronan. En snabbare kronforstarkning skulle
ddampa importpriserna, vilket skulle géra det svarare att stabi-
lisera inflationen kring malet. Problemen skulle kunna bli sér-
skilt allvarliga om fortroendet for inflationsmalet pa nytt for-
svagas och inflationsforvantningarna pa nytt sjunker.

Att 6kningstakten i tjanstepriserna de senaste manaderna
har dampats illustrerar osdkerheten kring styrkan i den under-
liggande inflationen. Loneutvecklingen i den svenska ekono-
min har varit pafallande svag i férhallande till konjunkturlaget
de senaste aren.” Riksbanken och andra bedémare har under
en forhallandevis lang tid 6verskattat I6netillvaxten. Det gar
inte att utesluta att de faktorer som hallit tillbaka I6neékning-
arna de senaste aren ar mer bestaende och att lonetillvaxten
framover inte 6kar pa det satt som Riksbanken vantar sig. En
av dessa faktorer ar att utbudet av arbetskraft okat kraftigt.
Pa senare tid finns det tecken pa att etableringen pa den
svenska arbetsmarknaden for nyanlanda gar snabbare dn den
gjort tidigare.? Det skulle kunna medféra att utbudet av ar-
betskraft 6kar snabbare an beraknat, vilket kan ha en ytterli-
gare dampande effekt pa I6neutvecklingen.

Sammantaget innebar Riksbankens prognos att 16nedk-
ningstakten vantas bli férhallandevis mattlig de kommande
aren, och lagre an vad de historiska sambanden med resursut-
nyttjandet indikerar. Skulle [6neutvecklingen bli dnnu svagare
ar det troligt att dven foretagens kostnader utvecklas mer
ddmpat och att inflationen darmed blir lagre.

Riksbanken bedémer att det kravs ett fortsatt hogt resurs-
utnyttjande i svensk ekonomi for att sakerstalla att inflationen
stabiliseras ndra 2 procent. Resursutnyttjandet bedéms vara
hogre @n normalt under hela prognosperioden och det finns
en risk for att detta leder till en starkare uppgang i l6ner och
inflation dn vad Riksbanken raknat med. En starkare uppgang
skulle vara mer i linje med de historiska sambanden.®

6 Se exempelvis J. Lindé och A. Reslow, ” Tar svenska prognosmakare tillracklig hansyn till
Sveriges omvarldsberoende?”, Penning- och valutapolitik nr 2 2017, Sveriges riksbank.

7 Se fordjupningen ” Stark konjunktur men dampade |6nedkningar” i Penningpolitisk rap-
port juli 2017.

8 Registerdata fran Statistiska centralbyran for 2016 visar att kommunmottagna flyktingar
som varit i Sverige i tva ar eller Iangre nu kommer i arbete i en snabbare takt.

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

Risker med for l3g inflation

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

2 procent. Inflationsmalet har varit en viktig forutsattning
for den pa manga satt gynnsamma utvecklingen i den
svenska ekonomin sedan borjan pa 1990-talet. Med en ge-
mensam bild av hur priserna kommer att utvecklas i framti-
den blir det lattare for ekonomins aktorer att planera lang-
siktigt och koordineringen av férvantningarna lagger grun-
den for en vélfungerande pris- och I16nebildning.

Om inflationen under lang tid ligger under inflationsma-
let 6kar risken for att aktorerna i ekonomin anpassar sina
férvantningar och borjar stélla in sig pa att inflationen inte
ens pa langre sikt kommer att na tillbaka till malet. Det
skulle bland annat forsamra I6nebildningen. Med en
inflation och inflationsférvantningar som mer varaktigt lig-
ger under malet kommer ocksa den nominella réantan i ge-
nomsnitt att bli lagre. Da 6kar risken for att reporantan ska
sld i sin nedre grans, pa samma satt som om inflationsma-
let skulle sdnkas. Detta innebar att Riksbanken far ett mins-
kat utrymme att sanka reporantan i framtiden, om
inflationen blir 1ag eller om konjunkturen sviktar. En alltfér
lag inflation kan dessutom goéra det svart att anpassa real-
I6nerna mellan individer i ett féretag och mellan olika
branscher, eftersom de nominella I6nerna vanligtvis stiger
och sallan sanks. Detta kan leda till att arbetsmarknaden
fungerar saimre och att arbetslésheten blir hogre.



PENNINGPOLITISK RAPPORT FEBRUARI 2018

Det finns darmed ett antal faktorer som skulle kunna leda Diagram 1:12. Hushallens skulder
. o . .. . . .. o Procent av arlig disponibel inkomst
till bade lagre och hogre inflation dan vad som nu antas. Nedat- 200
riskerna bedoms dock i dagslaget fortjana sarskilt stor upp- ~
marksambhet, och Riksbanken har mot den bakgrunden fort- 180 yai
satt beredskap att géra penningpolitiken mer expansiv om ett /
sadant behov skulle uppsta. Alla de verktyg som Riksbanken 160
har redogjort for tidigare kan i det laget anvandas. /M
140
Viktigt med skdrpt amorteringskrav, men huvudproblemet
ar att bostadsmarknaden fungerar daligt 120
Hushallens héga skuldsattning gor deras efterfragan kanslig /I/
for fallande bostadspriser och stigande rintekostnader.'® 100
Flera olika atgarder behovs for att starka hushallens mot- 99 03 07 11 15 19

standskraft. Den dampade utvecklingen av bostadspriserna

forvantas visserligen gora att hushallens skuldsattning 6kar

langsammare an tidigare men deras skuldkvot &r fortfarande

h6g och stigande (se diagram 1:12). i—\l::r::::zeéIlt:_\vr;srtgglz::;tj?;rzo;caar;\;zLav deras disponibla inkomster
Nar det galler makrotillsynsatgarder valkomnar Killor: SCB och Riksbanken

Riksbanken Finansinspektionens beslut om ett skarpt amorte-

ringskrav, som trader i kraft i mars 2018. Detta kommer att bi-

dra till att hushallens motstandskraft 6kar nagot.
Samtidigt kvarstar de grundlaggande orsakerna till att hus-

hallens skuldsattning har blivit s3 hog. Dessa har att géra med

langsiktiga strukturella problem pa den svenska bostadsmark-

naden. Det ar darfor angeldget att regeringen vidtar atgarder

inom bostadspolitiken och skattepolitiken fér att minska ris-

kerna forknippade med hushallens skuldsattning. Politikerna

behover ta ett helhetsgrepp och se over till exempel hyres-

sattningssystemet, beskattningen av kapitalvinster vid bo-

stadsforsaljningar samt fastighetsskatten och ranteavdragen.

------ Februari
------ December

10 Se fordjupningen ”Hur paverkas hushallen av stigande rantor?” i Penningpolitisk rapport
december 2017.
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— Finansiella forhallanden

Sedan den penningpolitiska rapporten i december forvantar sig marknadsaktorer snabbare styrrantehdj-
ningar fran en del centralbanker och statsobligationsrantor har stigit i saval Sverige som omvarlden. De
hogre rantorna ar ett resultat av marknadsforvantningar om fortsatt goda tillvaxtutsikter och hogre
inflation samt kommunikation fran en del centralbanker. Aktiemarknaderna har sjunkit sedan slutet av ja-
nuari, delvis mot bakgrund av forvantningar om hogre styrrantor. | Sverige méter hushall och féretag fort-
satt laga rantor samtidigt som kredittillvaxten forblir hog. Kronan ar nagot svagare jamfoért med
Riksbankens prognos i december.

Tabell 2:1.
Utveckli ngen internationellt Utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan den

penningpolitiska rapporten i december 2017
Forvantningar om rantehdjningar har stigit

| samband med det penningpolitiska moétet i januari Iam-

Marknadsaktorer forvantar sig snabbare styrrantehdjningar.

Statsobligationsrantorna har stigit i bade Sverige och omvarl-

nade den europeiska centralbanken (ECB) styrrantorna den.
oférdndrade. Nettotillgdngskdpen kommer att fortsatta Kronan &r ungefar oférandrad i konkurrensvigda termer.
atminstone till och med september 2018, men sedan ars- Aktieindex har sjunkit i bade Sverige och omvarlden.

skiftet ar koptakten lagre an under 2017. Marknadsakto-
rers férvantningar om styrrantehdjningar har stigit sedan
december. Kommunikation fran enskilda ledamdéter om

bland annat framtidsutsikterna for kopprogrammet samt

Utlaningsrantorna for hushall och féretag ar oférandrade.
Kredittillvaxten till hushall &r fortsatt hog.

Icke-finansiella foretagens upplaning har 6kat.

forvantningar om en fortsatt god konjunktur har bidragit Diagram 2:1. Styrréntor och ranteférvéntningar enligt
till denna utveckling. Enligt marknadsprissittningen kan en tp‘::c‘;::s""“a““'"g
héjning av inlaningsrantan komma att ske under forsta halv- 3

aret 2019 (se diagram 2:1).

Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, beholl
intervallet for styrrantan oférandrat i samband med det pen-
ningpolitiska moétet i januari. Samtidigt fortsatter nedtrapp-
ningen av centralbankens tillgangsinnehav som inleddes i ok- 1

tober forra aret genom att aterinvesteringar av forfall gradvis L

minskar. Detta gors genom att endast den del av forfallen

som Overskrider ett visst tak aterinvesteras. Taket fér det be- 0

lopp som inte dterinvesteras per manad utokas varje kvartal g

med 10 miljarder dollar tills det uppgar till 50 miljarder. Sedan 1

januari i ar &r taket 20 miljarder per manad varav mer an half- 1 13 15 17 19 21

ten avser innehav i statsobligationer. Sverige —— Euroomradet
Medianprognosen fran ledamoterna i den penningpoli- USA Storbritannien

tiska kommittén indikerade i december ungefar tre rantehdj-
. . o Anm. Terminsrantorna beskriver férvantad dagslaneranta, vilket inte alltid
ningar, med 0,25 procentenheter varje gang, under 2018 och motsvarar styrrantan (for euroomradet refirantan). Heldragna linjer ar

tva rantehojningar per ar under de tva efterfoljande aren. skattade 2018-02-09, streckade linjer &r skattade 2017-12-18.
Kallor: Nationella centralbanker, Thomson Reuters och Riksbanken

Transmissionsmekanismen — fran reporantan till rintor fér hushall och féretag

Reporantan har en direkt effekt pa de korta interbank- och statsrantorna via dagslanerantan. Forvantningar om den framtida reporantan
och statsobligationskop 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 utlaningsrantorna till hushall och féretag.

Penningpolitik och Réntor p3 stats- Réntor pa bostads- Réntor till hushall och
forvantningar obligationer obligationer m.m. foretag




Forvantningarna om styrrantehdjningar i USA, enligt pris-
sdttningen pa marknaden, har stigit sedan december (se dia-
gram 2:1). Delvis beror detta pa hogre l6nedkningar an vantat
och kommunikation fran centralbanken om fler rantehoj-
ningar. Prissattningen indikerar dock farre rantehdjningar un-
der 2019-2020 an centralbankens bedémning.

I samband med den forsta styrrantehojningen pa tio ari
november 2017 kommunicerade den brittiska centralbanken
att fortsatta rantehojningar kommer att ske gradvis och i be-
gransad utstrackning. Vid det penningpolitiska motet i febru-
ari behdlls styrrantan oférandrad, men Bank of England fram-
holl behovet av en ndgot mindre expansiv penningpolitik jam-
fért med bedémningen i november. Aven i Storbritannien har
forvantningarna pa rantehdjningar stigit sedan i december (se
diagram 2:1).

Sammanfattningsvis har marknadsférvantningar om styr-
rantehojningar, fran de storre centralbankerna, stigit jamfort
med i december. Marknadsaktérernas samlade bild fortsatter
dock vara att normaliseringen av penningpolitiken kommer
att ske i langsam takt. Den globala penningpolitiken forblir
darmed expansiv.

Hogre statsobligationsrantor
Rantorna pa statsobligationsmarknaderna i omvarlden har sti-
git, framfor allt efter arsskiftet (se diagram 2:2 och 2.3). Rén-
teuppgangen kan till stor del forklaras av att marknadsakto-
rernas styrranteforvantningar stigit till foljd av centralbanker-
nas kommunikation, fortsatt goda tillvaxtutsikter och stigande
ravarupriser. Ovantat hoga I6nedkningar i USA har ocksa bi-
dragit till utvecklingen.

| de europeiska landerna har skillnaden mellan olika Ian-
ders statsobligationsrantor och de tyska motsvarigheterna
minskat (se diagram 2:4). Den makroekonomiska utveckl-
ingen, starkare offentliga finanser och minskad politisk risk
har bidragit till detta.

Lagre aktiepriser och svagare dollar

Det nya aret inleddes med uppgangar pa aktiemarknaderna
som nadde historiskt hdga nivaer i slutet av januari (se dia-
gram 2:5). Effekterna av skattereformen for foretagen i USA
och goda tillvaxtutsikter globalt samt bolagsrapporter i linje
med eller éver férvantningarna bidrog till denna utveckling.
Sedan slutet av januari har dock aktiepriserna sjunkit, delvis
till foljd av forvantningar om hogre styrrantor. Nedgangarna
pa aktiemarknaderna har ocksd medfért att den forvantade
volatiliteten har stigit. P& kreditmarknaderna har rantorna ut-
vecklats pa ungefar samma satt som motsvarande statsobli-
gationsrantor.

Den amerikanska dollarn forsvagades fram till slutet av ja-
nuari mot de flesta valutor och starktes sedan i samband med
nedgangen pa aktiemarknaderna. Sammantaget har dollarn
forsvagats med ungefar 3 procent i handelsvagda termer se-
dan den penningpolitiska rapporten i december.

-0,5 e p | |

-1,0

-0,5

PENNINGPOLITISK RAPPORT FEBRUARI 2018

Diagram 2:2. Statsobligationsréntor, 2 ars l6ptid
Procent
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jan-16 maj-16 sep-16 jan-17 maj-17 sep-17 jan-18

—— Sverige —— Tyskland
USA Storbritannien

Anm. Nollkupongrantor berdknade fran statsobligationer.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken

Diagram 2:3. Statsobligationsrantor, 10 ars I6ptid
Procent
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USA Storbritannien

Anm. Nollkupongréntor berdknade fran statsobligationer.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken

Diagram 2:4. Skillnad i statsobligationsrdanta mot Tyskland
Procentenheter
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Anm. Statsobligationer med cirka 10 ars aterstaende 16ptid.

Kalla: Macrobond
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KAPITEL 2

Finansiella forhallanden i Sverige

Marknadsforvantningarna ar i linje med reporantebanan
Infor det penningpolitiska motet i december hade forvant-
ningarna pa framtida reporantehojningar enligt marknadspris-
sattningen sjunkit. Riksbankens beslut att inte andra reporan-
tebanan och marknadsaktorers tolkning av Riksbankens kom-
munikation har sedan dess bidragit till att férvantningarna
ater stigit nagot och &r i linje med reporanteban (se diagram
2:1). Marknadsaktorernas forvantningar pa styrrantan enligt
enkatundersokningar ar dock nagot hogre (se diagram 2:6).

Hogre rantor och lagre aktiepriser
Sedan det penningpolitiska métet i december har svenska
statsobligationsrantor stigit i linje med den internationella ut-
vecklingen (se diagram 2:2 och 2:3). Pa kreditmarknaderna
har réntorna pa sakerstallda obligationer och foretagsobligat-
ioner utvecklats ungefar som statsobligationsrantorna. De
senaste manadernas sjunkande bostadspriser tycks inte ha
lett till ndgon 6kad riskpremie for bostadsobligationer (se dia-
gram 2:7).

Den svenska borsen har foljt den internationella utveckl-
ingen med uppgangar kring arsskiftet och nedgangar sedan
slutet av januari (se diagram 2:5).

Riksbankens obligationskdp bedoms fungera
tillfredstdllande

Riksbankens obligationskdp har bidragit till Iagre marknads-
rantor, inte minst lagre réntor pa statsobligationer. Képen har
saledes bidragit till penningpolitikens expansivitet. Intresset
for att delta i Riksbankens omvanda auktioner har varit stort.
Under helaret 2017 inkom bud for i genomsnitt 3,2 ganger sa
hog volym som Riksbanken erbjudit sig att kdpa, vilket ar
hogre @n genomsnittet sedan obligationskopen inleddes
2015. Intresset att delta i Riksgaldens auktioner har ocksa va-
rit hogt under perioden. Riksbanken har sdledes kunnat utfora
sitt penningpolitiska uppdrag och Riksgalden har kunnat full-
folja sitt uppdrag att forvalta statsskulden.

Nar Riksbanken koper statsobligationer minskar dock den
volym som &r tillganglig for handel pa marknaden, vilket kan
paverka marknadens satt att fungera. Exempelvis kan det in-
nebéra att aterforsaljare endast vill erbjuda slutplacerare han-
del i mindre poster och att det darfor tar langre tid for inve-
sterare att kdpa eller salja storre poster statsobligationer.

Riksbanken féljer utvecklingen noga genom analys av
kvantitativa data och genom sammanstallning av kvalitativ in-
formation insamlad genom Riksbankens upparbetade kanaler.
Den sammantagna beddmningen ar att Riksbankens obligat-
ionskop fungerar tillfredsstallande.
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Diagram 2:5. Borsutveckling i lokal valuta
Index, 2016-01-04 = 100
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Kallor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:6. Reporanta och marknadens férvantningar
Procent, medelvarde
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Anm. Terminsrantorna ar skattade 2018-02-09 och &r ett matt pa forvan-
tad reporanta. Enkatsvar visar medelvardet for penningmarknadsaktorer

2018-01-17.
Kallor: Macrobond, TNS Sifo Prospera och Riksbanken

Diagram 2:7. Ranteskillnad mellan bostads- och
statsobligationer med olika l6ptid
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Anm. Bostadsobligationsrantan och statsobligationsrantan ar nollku-
pongsrantor berdknade med Nelson-Siegel metoden.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken



Kronan dr i stort sett oforandrad sedan december

Den svenska kronan starktes mot de flesta valutor fram till
slutet av januari och férsvagades sedan i samband med ned-
gangarna pa aktiemarknaderna. Enligt marknadsaktorer be-
rodde forstarkningen pa forvantningar om snabbare reporan-
tehdjningar och minskad oro for utvecklingen pa den svenska
bostadsmarknaden. Férsvagningen de senaste veckorna foljer
monstret att kronan ofta forsvagas nar volatiliteten ar hog pa
de globala aktiemarknaderna. Kronan ar i stort sett oférand-
rad, enligt konkurrensvagda kronindex KIX, sedan det pen-
ningpolitiska moétet i december (se diagram 4:4 och diagram
2:8). Jamfort med prognosen i december ar kronan nagot sva-
gare.

Foretagens och hushallens skuldséttning 6kar

Den goda ekonomiska tillvaxten och en fortsatt expansiv pen-
ningpolitik har bidragit till att bankernas finansieringsvillkor
och I6nsamhet utvecklas gynnsamt. Forutsattningarna for
hushallen och foretagen att fa krediter &r darmed fortsatt
goda. Hushallens banklan fortsatter att 6ka i hog takt och
snabbare an inkomsterna. Kredittillvaxten var i genomsnitt

7 procent under fjolaret. Banklan utgor fortfarande den pri-
mara finansieringskallan for svenska féretag dven om varde-
pappersupplaningen okar och nu motsvarar runt en tredjedel
av den totala foretagsupplaningen. Den arliga tillvaxttakten i
vardepappersupplaningen var drygt 20 procent under de tre
sista kvartalen i fjol och drevs framst av fastighetsbolag, me-
dan tillvaxttakten for bankupplaningen 1ag kring 4,5 procent
under samma period (se diagram 2:9).

Sedan reporantan for forsta gangen sanktes under noll i
februari 2015 har utldningsrantorna till hushallen och féreta-
gen sjunkit ndgot mindre &n reporantan. Den genomsnittliga
bolanerantan for nya avtal har i genomsnitt varit kring
1,6 procent sedan mitten av 2015. Genomsnittsrantan for nya
banklan till icke-finansiella féretag har samtidigt uppgatt till
cirka 1,4 procent (se diagram 2:10). De genomsnittliga inla-
ningsrantorna till hushall och foretag har varit i stort sett ofor-
andrade sedan mitten av 2015 och ligger néra noll.** Sam-
mantaget har genomslaget fran reporantan pa in- och utla-
ningsrantorna varit i linje med Riksbankens forvantningar.

11 De flesta finansiella foretag samt vissa storre icke-finansiella foretag och kommuner mo-
ter negativa inlaningsrantor. Av tekniska skél redovisas den negativa inldningsrantan dock
ofta som en avgift och syns darfor inte alltid i statistiken fran SCB. Inlaning till negativa ran-
tor utgdr dock en liten andel av den totala inlaningen fran icke-finansiella foretag. Se for-
djupningen ”Perspektiv pa den negativa repordntan” i Penningpolitisk rapport juli 2016.
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Diagram 2:8. Forandring i KIX-vaxelkurser
Procent respektive procentenheter
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-0,2 -2
-0,3 -3
-0,4 -4
F &L QS Y
T &S S @
B
B Procentuell forandring i KIX (vanster skala)
M Bidrag till férandringen i KIX i procentenheter (vanster skala)
Valutors procentuella forandring (hoger skala)
Anm. Diagrammet visar forandring i KIX och bidrag fran olika valutor mel-
lan 2017-12-20 och 2018-02-09. EM avser Brasilien, Indien, Mexiko, Polen,
Turkiet och Ungern. Ravaror avser Australien, Kanada och Nya Zeeland.
Ovrigt avser Danmark, Island, Japan, Schweiz, Sydkorea och Tjeckien.
Kéllor: Thomson Reuters och Riksbanken .
Diagram 2:9. Utlaning till hushall och féretag
Arlig procentuell forandring
20
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—— Hushall —— Foretag
Anm. MFl:s utlaning till hushall och icke-finansiella foretag justerat for om-
klassificeringar samt kdpta och salda 1an fran 2006, enligt finansmarknads-
statistiken.
Kalla: SCB
Diagram 2:10. Reporanta samt genomsnittlig in- och
utlaningsranta till hushall och foretag, nya avtal
Procent
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—— Utlaningsranta, hushall fér bostadsandamal
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------ Inlaningsranta, hushall
Inlaningsranta, icke-finansiella foretag
—— Reporanta

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

Kallor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 3

— Det aktuella ekonomiska laget

Foretagen och hushallen bade i omvarlden och i Sverige ar optimistiska om konjunkturutsikterna. Pa kort
sikt vantas hostens nedgang i bostadspriser inte paverka svensk BNP-tillvaxt och arbetsmarknad i nagon
storre utstrackning. Den svenska konjunkturen ar stark med ett resursutnyttjande som ar hogre an nor-
malt och inflationen har varit nara malet under det senaste aret. | december var inflationen 1,9 procent
enligt KPIF och rensat for energipriser var okningstakten i KPIF 1,7 procent, vilket var nagot lagre an for-
vantat. KPIF-inflationen véntas ligga strax under 2 procent under inledningen av 2018.

Inflation i Sverige

KPIF-inflationen 1,9 procent i december

| december var inflationen 1,9 procent enligt KPIF (se diagram
3:1), vilket var nagot lagre dn prognosen i den penningpoli-
tiska rapporten i december. Rensat for energipriserna uppgick
okningstakten i KPIF till 1,7 procent, vilket ocksa var nagot
lagre jamfort med prognosen.

Okningstakten i tjdnstepriserna har sjunkit de senaste ma-
naderna, men ar fortfarande relativt hog. Priserna i tjanste-
sektorn paverkas i stor utstrackning av inhemska férhallanden
och att dessa priser 6kar snabbt ska ses i ljuset av den starka
realekonomiska utvecklingen i Sverige. Under 2017 paverka-
des tjanstepriserna av en ny matmetod for utrikes resor som
innebdr att dessa fatt ett nytt sdsongsménster. Aven om man
bortser fran priserna pa utrikes resor dimpades 6kningstak-
ten i tjdnstepriserna mot slutet av aret (se diagram 3:2).

Okningstakten i livsmedelspriserna har fortsatt att stiga.
Varupriserna utvecklas samtidigt i en historiskt normal takt.
En 6kad konkurrens inom detaljhandeln har bidragit till att
pressa priserna en langre tid, vilket bland annat framgar av
Riksbankens féretagsundersokning. Bade priserna pa drivme-
del och el sjonk marginellt fran november till december, vilket
var i linje med prognosen.

Den underliggande inflationen nara 2 procent

Saval KPIF-inflationen som olika matt pa den underliggande
inflationen har stigit trendmassigt sedan 2014. Matten ligger
fortsatt nara 2 procent dven om uppgangen har dampats na-
got de senaste manaderna (se diagram 3:3). Efter flera ar da
prisokningarna varit laga i férhallande till kostnadsékningarna
forefaller den starka konjunkturen nu ha gjort det lattare an
tidigare for foretagen att hoja priserna. Att inflationen har sti-
git ar ocksa en f6ljd av tidigare kronférsvagningar, som med
efterslapning bland annat paverkar priserna pa livsmedel och
ovriga varor.

Tabell 3:1.

Forvantad utveckling i PPR
december

KPIF-inflationen 2,0 procent i
december.

BNP-tillvaxten 3,6 procent
fjarde kvartalet.

Arbetslosheten 6,6 procent
det fjarde kvartalet.

BNP-tillvixten i euroomradet
2,5 procent fjarde kvartalet.

BNP-tillvdxten i USA
2,7 procent fjarde kvartalet.

Faktisk utveckling

Nagot lagre an vantat. KPIF-
inflationen blev 1,9 procent.

Indikatorer tyder pa en ut-
veckling nagot starkare an
prognosen.

Nagot lagre an prognosen. Ar-
betsldsheten blev 6,5 procent.

Nagot lagre an prognosen.
BNP-tillvaxten i euroomradet
blev 2,3 procent.

Nagot lagre dn prognosen.
BNP-tillvaxten i USA blev
2,6 procent.

Anm. PPR avser Penningpolitisk rapport. Inflationen avser arlig procentuell for-
andring. BNP-tillvaxten avser sasongsrensad kvartalsférandring i procent upp-
raknad till arstakt. Arbetslésheten avser procent av arbetskraften.

Diagram 3:1. KPIF och variationsband

Avrlig procentuell forandring
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Anm. Det rosa féltet visar Riksbankens variationsband och tacker ungefar
tre fjdrdedelar av utfallen sedan januari 1995. Variationsbandet r ett satt
att visa om awvikelsen fran inflationsmalet &r ovanligt stor.

Kallor: SCB och Riksbanken



Nagot ldgre inflation den ndrmaste tiden

Inflationen vantas vara strax under 2 procent den ndarmaste ti-
den. Forvantningarna om prisdkningar bland handelsforeta-
gen ligger i stort sett i linje med ett historiskt genomsnitt en-
ligt Konjunkturbarometern. Enligt hemmamarknadsprisindex
har samtidigt 6kningstakten i priserna pa konsumtionsvaror i
producentled, stigit under det senaste aret och ligger fortsatt
over sin historiska 6kningstakt. Enligt importprisindex har dér-
emot prisékningstakten pa importerade konsumtionsvaror
fallit och ligger nu under sitt historiska genomsnitt.

Riksbankens kortsiktsmodeller, som sammanfattar in-
formationen i ett stort antal indikatorer, tyder pa att 6knings-
takten i KPIF exklusive energi kommer att ligga kvar nagot un-
der 2 procent under forsta halvaret av 2018 (se diagram 3:4).
Riksbankens bedémning for denna period ligger ungefar i linje
med modellprognoserna.

Prognosen for KPIF exklusive energi ar nagot nedreviderad
jamfort med prognosen i december, framfor allt till foljd av att
inflationen blev lagre &n vantat i december. Prognosen for ut-
vecklingen av energipriserna i borjan av aret ar ssmmantaget i
linje med decemberprognosen, vilket gor att dven prognosen
for 6kningstakten i KPIF ar nagot nedreviderad.

Inflationsforvantningar ndra 2 procent

Efter att ha varit mycket laga i borjan av 2015 har inflations-
forvantningarna stigit de tre senaste aren. Férvantningarna pa
langre sikt har varit ndra 2 procent det senaste aret och i takt
med att inflationen har stigit har dven inflationsférvantning-
arna pé kortare sikt stigit till ndra 2 procent. Aven prissitt-
ningen pa finansiella instrument tyder p3 att de langsiktiga
inflationsforvantningarna har stigit de senaste aren.

Enligt TNS Sifo Prosperas undersdkning steg inflationsfor-
vantningarna for KPI svagt i januari samtidigt som inflations-
forvantningarna for KPIF, som ingatt i undersdkningen sedan i
oktober, var oférandrade. Pa fem ars sikt forvantar sig pen-
ningmarknadens aktorer att inflationen matt med KPI ar
2,0 procent. De langsiktiga inflationsforvantningarna for KPIF
ar nagot lagre och uppgick i januari till 1,9 procent (se diagram
3:5).

Global och svensk konjunktur

Den globala konjunkturen ar stark

Konjunkturen i omvarlden fortsatter att starkas och upp-
gangen ar bred vad géller saval lander som sektorer. Varlds-
handeln med varor 6kade nagot langsammare i oktober men
aterhamtade sig starkt i november. En betydande optimism
bland hushall och foretag tyder pa att den positiva konjunk-
turutvecklingen bestar dven under inledningen av aret (se dia-
gram 3:6).
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Diagram 3:2. Varu- och tjanstepriser i KPI
Arlig procentuell forandring
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= Varor inklusive livsmedel
Tjanster exklusive utrikes resor

Anm. Varor inklusive livsmedel & en sammanvagning av aggregaten varor
och livsmedel i KPI. Dessa utgor tillsammans 45 procent av KPI. Tjanstepri-
serna utgor 45 procent av KPI. Streckade linjer avser medelvarde sedan
januari 2000.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:3. KPIF och olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
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Anm. Filtet visar det hogsta och lagsta utfallet bland olika matt pa under-
liggande inflation. De matt som inkluderas ar KPIF exklusive energi, KPIF
med konstant skatt, UND24, Trim85, HIKP exklusive energi och icke férad-
lade livsmedel, persistensviktad inflation, faktor fran principalkomponent-
analys och viktad medianinflation. Streckad linje avser medelvérde sedan
januari 2000 fér samtliga matt pa underliggande inflation.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:4. KPIF exklusive energi, modellprognos med
osdkerhetsintervall
Arlig procentuell férandring
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Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa modellernas historiska pro-
gnosfel.

Kallor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 3

Den amerikanska ekonomin befinner sig i en av de langsta
expansionsfaserna sedan efterkrigstiden. BNP-tillvaxten upp-
gick det fjarde kvartalet till 2,6 procent i uppraknad arstakt.
Sysselsattningsokningen i januari var i linje med vad manga
vantat sig och den l3ga arbetslésheten bestod vilket indikerar
att det finns fa lediga resurser pa arbetsmarknaden.

| euroomradet ar resursutnyttjandet ungefar normalt men
stigande. BNP 6kar i god takt och tillvaxten under det fjarde
kvartalet var 2,3 procent i uppraknad arstakt. Sysselsattningen
stiger snabbt och arbetslésheten fortsatter att falla. Arbetslos-
heten var i december en knapp procentenhet under genom-
snittet sedan 1999. | Tyskland ar arbetslésheten nere pa den
lagsta nivan sedan tidigt 1980-tal och den faller snabbast i
flera av de lander dar den nu &r hogst. Bredare matt pa ar-
betsléshet som inkluderar latent arbetssokande och ofrivilligt
deltidsarbete tyder dock pa att de lediga resurserna ar stérre
an vad det vanliga mattet visar pa.

Lag inflation i omvarlden

Aven om tillvixten ar relativt hdg ar inflationen i omvarlden
fortsatt I3g. Den senaste tidens starka uppgang i oljepriset bi-
drar dock till en nagot hogre inflation pa kort sikt. Inflationen i
euroomradet var i januari 1,3 procent, matt med HIKP, enligt
preliminar statistik. Den underliggande inflationen, matt med
okningstakten i HIKP exklusive energi och livsmedel, steg na-
got under 2017 men uppgick anda bara till 1,2 i januariiar. |
USA var KPl-inflationen i december 2,1 procent medan den
underliggande inflationen, matt med prisékningstakten for
PCE exklusive energi och livsmedel var oférandrad pa

1,5 procent (se diagram 3:7).

Svensk BNP-tillvaxt hogre an normalt

Indikatorer for fjarde kvartalet tyder pa att BNP-tillvaxten till-
tog i slutet av forra aret. Saval foretag som hushall &r optimist-
iska och barometerindikatorn ligger kvar pa hoga nivaer trots
att den sjunkit nagot de senaste manaderna (se diagram 3:8).
Aven manadsindikatorer fér efterfragan och produktion indi-
kerar att BNP-tillvaxten i slutet av forra aret var starkare an
normalt. Bade industri- och tjansteproduktionen har okat i
god takt under fjarde kvartalet medan byggproduktionen har
haft en svagare utveckling.

Riksbankens kortsiktiga modellprognoser, som samman-
fattar informationen i ett stort antal indikatorer, tyder pa en
hogre tillvaxt an normalt under det fjarde kvartalet. Modell-
prognoserna indikerar en BNP-tillvéxt pa 3,9 procent under
fjarde kvartalet, jamfért med féregaende kvartal och upprak-
nat till arstakt (se diagram 3:9). Riksbankens prognos ér i linje
med modellprognosen. Under forsta kvartalet 2018 vantas
BNP 6ka med 3,0 procent.
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Diagram 3:5. Inflationsforvantningar bland penning-
marknadens aktorer
Procent, medelvarde

TV\\\'\/\f\. P

v

11 12 13 14 15 16 17 18

= 1 ars sikt (KPI)
—— 2 ars sikt (KPI)

5 ars sikt (KPI)
5 ars sikt (KPIF)

Kalla: TNS Sifo Prospera

Diagram 3:6. Fortroendeindikatorer i omvarlden
Medelvarde = 100, standardavvikelse = 10

\ ./\/\A‘. Wiy

11 12 13 14 15 16 17 18

—— Inkdpschefsindex, euroomradet

= Inkopschefsindex, USA
Hushallens konfidensindikator, euroomradet
Hushallens konfidensindikator, USA

Anm. Serierna &r normaliserade fran januari 1999. Riksbankens samman-
vagning av fortroendet i den amerikanska industri- och tjanstesektorn.

Kallor: Institute for Supply Management (ISM), Markit Economics, Euro-

peiska kommissionen, University of Michigan och Riksbanken

Diagram 3:7. Underliggande inflation i omvérlden

Arlig procentuell férandring

R
it

-
-

Ay

11 12 13 14 15 16 17 18

—— Euroomradet
— USA

Anm. For euroomradet visas HIKP exklusive energi och icke-foradlade livs-
medel. For USA visas deflator for PCE exklusive energi och livsmedel.

Kallor: Bureau of Economic Analysis och Eurostat



Fallande bostadspriser

Nedgangen i bostadspriserna som pabérjades under hosten
fortsatte i december. Bostadspriserna enligt det samman-
vagda prisindexet HOX foll med 0,9 procent jamfért med no-
vember i sasongsrensade termer (se diagram 1:11). Ned-
gangen har varit storst for bostadsratter, i synnerhet i
Stockholm. En viktig forklaring till nedgangen tycks vara det
Okade utbudet av nyproducerade bostadsratter. Eftersom det
tar tid att fardigstalla ett paborjat bostadsprojekt och manga
bostadsbyggen nu pagar vantas den stora tillstromningen av
nyproducerade bostadsratter fortga dnnu en tid och dampa
prisutvecklingen. Detta motverkas dock i stor utstrackning av
att det starka konjunkturlaget och ldga rantor fortsatter att
halla efterfrdgan pa bostader uppe. An s linge har inte fore-
tags- och hushallsfortroendet paverkats i nagon ndmnvard
grad och prisnedgangen vantas ha mycket begransade effek-
ter pa BNP-tillvaxten fjarde kvartalet 2017 och f6rsta kvartalet
2018.

Fortsatt gynnsam utveckling pa arbetsmarknaden

| fjol var antalet varsel om uppsagning som rapporterades in
till Arbetsformedlingen pa den lagsta nivan sedan 2007 och
nivan pa nyanmalda lediga platser var mycket hog (se diagram
3:10). Den starka efterfragan medforde att bade sysselsatt-
ningsgraden och arbetskraftsdeltagandet nadde historiskt
hoga nivaer (se diagram 4:9). Den stora uppgangen i arbets-
kraften ledde till att arbetslosheten, trots den snabba syssel-
sattningsokningen, minskade relativt langsamt (se diagram
4:11). Det fjarde kvartalet uppgick arbetslosheten till

6,5 procent.

Arbetskraftsdeltagandet har 6kat bade bland utrikes och
inrikes fédda. Bland inrikes fodda var uppgangen i fjol sarskilt
tydlig for dldre personer. Det ar dels ett resultat av det starka
konjunkturlaget, dels av strukturella faktorer sasom att be-
folkningen lever allt Iangre. Deltagandet har okat tydligt dven
bland utrikes fédda, aven om den snabba befolkningsok-
ningen och urvalsférfarandet i arbetskraftsundersékningarna
kan ha inneburit att arbetskraftsdeltagandet bland dessa har
dverskattats.!? Arbetsldsheten bland inrikes fodda &r nu
mycket |dg medan arbetslésheten bland utrikes fédda ar be-
tydligt hogre. Att arbetslosheten inte minskat mer bland utri-
kes fodda beror delvis pa att inflodet i arbetskraften i denna
grupp har varit stort, men dven pa att framfor allt personer
fodda utanfor Europa i genomsnitt har lagre utbildning och
svagare anknytning till arbetsmarknaden.

Indikatorer visar att efterfragan pa arbetskraft ar fortsatt
hog. Forutom att antalet nyanmalda lediga platser ar stort lig-
ger anstadllningsplanerna i naringslivet enligt Konjunkturbaro-
metern pa en hog niva inom samtliga branscher. Sammanta-
get pekar indikatorerna pa en fortsatt gynnsam utveckling pa

12 Se rutan “Snabb befolkningsokning gor AKU svartolkad” i Penningpolitisk rapport april
2017.
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Diagram 3:8. Konfidensindikatorer
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10, sdsongsrensade data
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1

0

—— Barometerindikatorn
Hushallens konfidensindikator
Konfidensindikator, totala naringslivet

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 3:9. BNP, modellprognos med osédkerhetsintervall
Kvartalsforandring i procent uppraknad i arstakt, sésongsrensade data

/\

//

jan-16 apr-16 jul-16 okt-16 jan-17 apr-17 jul-17 okt-17

------- Prognos
------- Modellprognos

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

statistiska modeller. Den vertikala linjen avser 50 procentigt osdkerhetsin-

tervall baserat pa modellernas historiska prognosfel.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:10. Nyanmélda lediga platser och varsel
Tusental
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—— Nyanmalda lediga platser (vanster skala)
—— Varsel (hoger skala)

Anm. Sasongsrensad data for nyanmalda lediga platser.

Kallor: Arbetsformedlingen och Riksbanken
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KAPITEL 3

Diagram 3:11. Brist pa arbetskraft
Ja-svar, procent, sasongsrensade data

80
arbetsmarknaden under inledningen av aret och sysselsatt- 70 A
ningsgraden vantas stiga ytterligare nagot. 60 f\h - nVI\\
) AR,

Resursutnyttjandet i ekonomin ar hogre an normalt r ’\ IV
Méngden lediga resurser i ekonomin paverkar utvecklingen av 40 / MV\ I /
I6ner och priser, med en viss efterslapning. Resursutnyttjan- 30 \
det i ekonomin ar dock inte observerbart utan maste bedo- 20 \,\ // “ p' \ /f\/l ]
mas utifran olika indikatorer. 1 W \/l }

I nuldget ar exempelvis kapacitetsutnyttjandet inom till- ~ \// W
verkningsindustrin, bade enligt SCB och Konjunkturinstitutet, 001 04 07 10 13 16
hogt sett i ett historiskt perspektiv. Samtidigt uppger manga
foretag att de har brist pa arbetskraft (se diagram 3:11). Bris- _ gglg\/gei:;nl,::tgr?indusni
ten ar stor inom samtliga branscher, och inom tillverkningsin- Handel
dustrin rapporteras stor brist p& bade tekniska tjansteman Privata tjanstenaringar
och yrkesarbetare. | viss utstrackning ar de hoga bristtalen en Anm. Byggindustrin avser andel foretag som angett brist p& arbetskraft
fO|Jd av att sysselséttningen okar snabbt, men 3ven andra in- som frémsta hindret for 6kat byggande. Ovriga branscher avser andelen

. o .. . o foretag som svarat ja pa en fraga om det rader brist pa arbetskraft.
dikatorer pekar pa att mangden lediga resurser pa arbets-

marknaden ar liten. Bland annat ar vakansgraden, som mater
ar:talet ?bem?nnad? {0bb som behover tllls'att.as omedelbart, Diagram 3:12. Resursutnyttjandeindikatorn
pa en hog nivd samtidigt som den genomsnittliga rekryte- Standardawvikelse

Kalla: Konjunkturinstitutet

ringstiden i naringslivet &r lang. 3

Sammantaget bedémer Riksbanken att resursutnyttjandet
i ekonomin ar hogre an normalt, vilket stéds av Riksbankens 2
indikator dver resursutnyttjandet som steg ytterligare det (\ /\4 /
fjarde kvartalet till den hogsta nivan hitintills (se diagram ! A
TN,

\V

Nedreviderad prognos for Ionedkningstakten 2017 &/\ / \ /
For 2017 har preliminara utfall for konjunkturlénerna publice- -1 = \
rats till och med november. Skattningar indikerar att de defi- \/ \\/
nitiva utfallen for konjunkturlénerna i hela ekonomin for hela- -2
ret 2017 i genomsnitt hamnar pa en 6kning med 2,5 procent, % o ot o 1 e
vilket innebar en nedrevidering ja mfort med prognosen i de- Anm. RU-indikatorn &r ett matt pa resursutnyttjandet. Den &r normali-

serad sa att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen &r 1.

cember (se diagram 3:13). Aven om en stor andel retroaktiva o
Kalla: Riksbanken

I6neutbetalningar fortfarande saknas i statistiken ar den preli-

minadra lonedkningstakten tydligt hogre i den offentliga sek- Diagram 3:13. Loner och [oneavtal i hela ekonomin
torn dn i naringslivet. Det ar framfér allt I6neutvecklingen i 15 Ariig procentuell forandring
kommunerna som driver upp den offentliga sektorns léner,
medan léneutvecklingen inom handeln bidrar till att halla till- 20 L /\_ \
baka néringslivets I6ner. ' /
Eftersom resursutnyttjandet paverkar loner och inflation L \ /\ N
med en viss fordrojning beddmer Riksbanken att I6neutveckl- z8 7 \ \/‘/
ingen kommer att stiga nagot snabbare framover. Den sen-
aste tidens utfall indikerar dock att I6nedkningarna dven i bor- 20
jan av 2018 blir Iagre an Riksbankens bedémning i december. s
1,0

11 12 13 14 15 16 17 18

Centralt avtalade I6ner
= Definitivt utfall enligt konjunkturlénestatistiken
------- Februari
------- December

Medlingsinstitutets prognos for definitivt utfall

Anm. Medlingsinstitutets prognos pa definitivt utfall fér perioden
2016:12-2017:11.

Kallor: Medlingsinstitutet och Riksbanken
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— Konjunktur- och inflationsutsikterna

Konjunkturen i omvarlden starks alltmer. De kommande aren fortsatter resursutnyttjandet i de utveck-
lade ekonomierna att stiga med sjunkande arbetsldshet och gradvis stigande inflation som foljd. Den
svenska ekonomin utvecklas ocksa starkt och i ar gynnas svensk export av att den globala industrikon-
junkturen tagit mer fart. Nedgangen i bostadspriserna medfor dock att bostadsinvesteringarna sa sma-
ningom blir [agre. Sysselsattningsgraden, som ligger pa historiskt hdga nivaer, vantas stiga ytterligare dven
om sysselsattningsutvecklingen dampas eftersom tillvaxten av personer i arbetsfor alder bromsar in. Lo-
neutvecklingen ar ndgot nedreviderad jamfort med prognosen i december, men det hdga resursutnytt-
jandet pa arbetsmarknaden vantas medfora att [dnedkningstakten gradvis stiger. Inflationsutfallet i de-
cember, svaghetstecken i utvecklingen av tjanstepriserna och det lagre kostnadstrycket i prognosen har
medfort att inflationsprognosen det narmaste aret ar nagot nedreviderad till strax under 2 procent.

Omvarlden

Starkare internationell konjunktur

Den internationella konjunkturen fortsatter att star-
kas. Saval global handel som industriproduktion véxer
i god takt och manga fortroendeindikatorer ar pa hoga
nivaer.

Konjunkturuppgangen i omvarlden bedoms fort-
sdtta under de ndrmaste aren. KIX-vagd BNP, dar de
lander som spelar storst roll fér svensk ekonomi ingar,
vantas i fjol ha 6kat med néastan 3 procent (se diagram
4:1). Det r i linje med bedomningen i december. Till-
vaxten ddmpas nagot de kommande aren, framforallt i
de utvecklade ekonomierna, men resursutnyttjandet
fortsatter likval att stiga. Tillvdaxten i de framvaxande
ekonomierna forblir samtidigt hog. Sammantaget okar
global BNP med i genomsnitt drygt 3,5 procent per ar
under prognosperioden, vilket sammanfaller med ge-
nomsnittet for de senaste 30 aren.

God konjunktur i USA

| USA ligger fortroendet bland féretagen, och i synnerhet,
bland hushallen, pa hoga nivaer. Arbetsmarknaden &r stark
och bredare matt pa arbetslésheten, som inkluderar latent ar-
betssékande och ofrivilligt deltidsarbete, ligger pa laga nivaer.
Den starka utvecklingen pa arbetsmarknaden och stigande
formogenheter bidrar till att halla uppe hushallens konsumt-
ion. Arbetskraftsdeltagandet bedéms dock kunna oka ytterli-
gare, vilket tillsammans med en viss aterhamtning i produkti-
vitetstillvaxten mojliggor fortsatt god BNP-tillvéxt de ndrmaste
aren. Den nyligen framférhandlade skattereformen ger ocksa
en viss tillvaxtstimulans under prognoshorisonten. De finansi-
ella forhallandena ar fortsatt gynnsamma for tillvaxten dven
om de framdver blir mindre expansiva nar Federal Reserve
fortsatter att hoja rantan och minska sitt tillgdngsinnehav.

Tabell 4:1.

Prognosen i korthet

Den internationella konjunkturen starks ytterligare. Resursutnytt-
jandet fortsatter att stiga och arbetslésheten sjunker.

Den underliggande inflationen i omvarlden &r alltjamt 1ag, men
stiger i takt med att resursutnyttjandet okar.

Tillvaxten i Sverige starks ytterligare i ar men dampas sedan,
framforallt till foljd av att bostadsinvesteringar minskar.

Styrkan pa arbetsmarknaden haller i sig, men matchningsproblem
och langsammare befolkningstillvaxt bidrar till att sysselsattnings-
tillvaxten bromsar in.

Loneutvecklingen &r nagot nedreviderad jamfort med i decem-
ber, men stiger successivt till foljd av det hoga resursutnyttjandet
pa arbetsmarknaden.

Inflationen ligger strax under 2 procent det narmaste aret och

atergar sedan successivt till 2 procent. Det hoga resursutnyttjan-
det och den gradvist stigande inflationen i omvérlden motverkar
det negativa bidraget fran en starkare krona de kommande aren.

Diagram 4:1. BNP i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
4 |

31 froes

=N\ RS )

=
<

Y
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11 13 15 17 19 21
------ KIX ------ Euroomradet
USA Storbritannien

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

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, nationella kallor, Office for

National Statistics och Riksbanken

23



24

KAPITEL 4

Sammantaget vantas tillvaxten i USA tillta nagot i ar for att se-
dan dampas till drygt 2 procent per ar (se diagram 4:1).

Fortsatt konjunkturférstéarkning i euroomradet

Aven i euroomradet befinner sig fértroendet bland féretag
och hushall pa hoga nivaer och konjunkturen har fortsatt att
aterhdmta sig med stigande export och stark inhemsk efter-
fragan. Den starka efterfragan tillsammans med ett hégre ka-
pacitetsutnyttjande medfor att investeringstillvaxten tilltar
och BNP vaxer i relativt snabb takt i ar. Arbetslésheten i euro-
omradet, som fortfarande &r hogre an fore finanskrisen, sjun-
ker darmed ytterligare och resursutnyttjandet stiger. | takt
med att resursutnyttjandet 6kar och de uppdamda behoven
av konsumtion och investeringar tillgodoses dampas tillvaxten
nagot (se diagram 4:1). Penningpolitiken i euroomradet &r
fortsatt mycket expansiv och det ar forst senare under pro-
gnosperioden som penningpolitiken och de finansiella forhal-
landena vantas bli gradvis mindre expansiva.

Hog tillvaxt i framvaxande ekonomier
Tillvaxten i de framvaxande ekonomierna ar for ndrvarande
hog. Mer ravaruberoende ekonomier sasom Brasilien och
Ryssland stottas av den uppgang i ravarupriserna som pagatt
sedan i somras. | Indien vantas ekonomin fortsatta att vaxa
snabbt tack vare de strukturreformer som tidigare genom-
forts och 6kade investeringar i naringslivet.

| fjol uppgick tillvaxten i Kina till 6,9 procent, vilket &r na-
got hogre an regeringens tillvaxtmal pa cirka 6,5 procent. Om-
balanseringen mot en mer konsumtionsdriven tillvaxt i Kina
fortgar. Anda fortsatte de statliga investeringarna i infrastruk-
tur att vaxa snabbt 2017. Den snabba kredittillvéxten efter fi-
nanskrisen medfor risker for BNP-tillvaxten pa langre sikt,
dven om ett hogt hushallssparande, bytesbalanséverskott och
en |ag utlandsskuld kan ge ett visst skydd pa kort sikt.'3 De at-
garder som har inforts i syfte att dampa kredittillvaxten brom-
sar BNP-tillvaxten pa kort sikt, men de véags samtidigt upp av
en okad efterfragan fran omvarlden. Sammantaget vantas till-
vaxten i den kinesiska ekonomin gradvis minska till cirka
6 procent 2020.

Langsamt stigande inflationstryck i omvirlden
Oljeprisuppgangen bidrog till att inflationen i omvarlden steg i
fjol. Trots att resursutnyttjandet i manga lander nu ar nara
normalt &r dock den underliggande inflationen alltjamt lag.

| USA har |6nedkningstakten stigit trendmadssigt, men den
ar fortfarande relativt mattlig i relation till historiska samband
med arbetslosheten. Den underliggande inflationen vantas
dock stiga i takt med att effekterna av tillfalliga ddmpande
faktorer, sdsom en svag prisutveckling for exempelvis sjuk-
vardsrelaterade varor och tjanster samt telekomtjanster,

13 For en fordjupad analys av riskerna férknippade med kredittillvaxten i Kina, samt av i vil-
ken utstrackning Kinaspecifika buffertar kan utgora ett skydd mot dessa risker, se Chen, S.
och Shik Kang, J. ”Credit Booms — Is China Different?”, IMF Working Paper, januari 2018.
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Diagram 4:2. Pris pa raolja
USD per fat, Brentolja
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Anm. Terminspriserna ar beraknade som ett 15-dagars genomsnitt. Utfal-
let avser manadsgenomsnitt av spotpriser.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 4:3. Inflation i olika lander och regioner
Arlig procentuell forandring
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Anm. KIX &r en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden.

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

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

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

Anm. Real vaxelkurs &r berdknad med KPIF for Sverige och KPI for omvarl-
den. Utfall ar dagsdata for nominell vaxelkurs, utfall for real vaxelkurs och
prognoser avser kvartalsmedelvarden. KIX ar en sammanvagning av 32
lander som ar viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken



klingar av samtidigt som resursutnyttjandet blir alltmer an-
strangt.

| euroomradet &r inflationen fortsatt lag. En anledning ar
den tidigare forstarkningen av euron, som fortsatter att
dampa inflationen i borjan av aret. Darefter vantas inflationen
gradvis stiga i takt med att resursutnyttjandet 6kar ytterligare
och aven lonedkningstakten tilltar. | exempelvis Tyskland 16-
per manga léneavtal ut i ar. Det starka konjunkturldget med-
forde att det nyligen slutna avtalet inom verkstadsindustrin
blev hogre an avtalen de senaste aren. Avtalet kan bli vagle-
dande aven for andra avtalsomraden i Tyskland.

| ar bidrar den fortsatta uppgangen i oljepriset till en nagot
hogre inflation i omvérlden (se diagram 4:2). De kommande
aren vantas istallet utvecklingen i energipriserna dampa
inflationen nagot, men samtidigt stiger den underliggande
inflationen i takt med att resursutnyttjandet blir allt hogre.
Sammantaget vantas darmed inflationen i omvarlden stiga
mattligt de narmaste aren (se diagram 4:3).

Kronan forstarks langsamt

Bedémningen av kronans utveckling de kommande aren ar
osaker och beror bland annat pa hur konkurrenskraftig den
svenska ekonomin ar och pa hur penningpolitiken i Sverige
och omvarlden utformas. Historiskt har kronan varit stark i
goda tider, men i dagslaget ar den relativt svag. Riksbanken
bedémer darmed, liksom manga andra bedémare, att kronan
kommer att forstarkas pa sikt (se diagram 4:4). Det rader dock
stor osdkerhet kring hur snabbt detta kommer att ske.

Sverige

Stark BNP-tillvaxt i ar

Tillvaxten i den svenska ekonomin har varit relativt hog sedan
2014. Utvecklingen forklaras bland annat av ett 6kat arbets-
kraftsutbud och en aterhamtning pa svenska exportmark-
nader, men ocksa av ett kraftigt 6kat bostadsbyggande och
okande offentlig konsumtion (se diagram 4:5). Den ekono-
miska tillvaxten har medfort att resursutnyttjandet i ekono-
min har stigit och beddms vara hégre dn normalt. Aven i &r
vantas BNP-tillvaxten bli relativt stark, till féljd av hogre tillvaxt
i bdde exporten och i hushallens konsumtion. Darefter mattas
BNP-tillvaxten av nagot, bland annat for att bostadsinveste-
ringarna minskar, men resursutnyttjandet ar fortsatt hogre an
normalt dven de kommande aren.

Mer draghjilp fran omviérlden

I synnerhet i ar, men ocksa de kommande aren, medfér den
starka globala industrikonjunkturen att efterfragan pa svensk
export okar (se diagram 4:6). Det skapar i sin tur forutsatt-
ningar for att naringslivets investeringar (exklusive bostader)
ska vaxa i god takt de narmaste aren, sarskilt i ett lage da ka-
pacitetsutnyttjandet inom industrin redan ar hogt.
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Diagram 4:5. Bidrag till BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring och bidrag till arlig BNP-tillvaxt
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B Offentlig konsumtion B Investeringar exkl. bostader

Lager B Import
Kéllor: SCB och Riksbanken

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

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:7. Pabérjade bostader och bostadsinvesteringar
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Riksbanken
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Nedgang i bostadsinvesteringarna

Bostadsbyggandet vdntas minska till foljd av den nedgang i
bostadspriserna som skett sedan hésten 2017. Detta stods av
Konjunkturbarometern dar utsikterna pa byggmarknaden pa
ett ars sikt foll tillbaka rejalt i januari. Minskningen ska ses i
ljuset av de senaste arens omfattande bostadsbyggande.
Riksbanken bedémer att bostadspriserna sjunker ytterligare
nagot i bérjan av 2018. Den starka utvecklingen pa arbets-
marknaden och de laga bostadsrantorna talar samtidigt for
att efterfragan fortsatter att vara hog. Eftersom nybyggandet
samtidigt ddmpas stabiliseras priserna i ar for att sedan stiga
nagot.

Det tar tid att fardigstalla en paborjad bostad och bostads-
investeringarna i BNP paverkas under hela byggtiden. Ned-
gangen i antalet paborjade bostader i ar dampar darfor bo-
stadsinvesteringarna mer patagligt forst 2019 (se diagram
4:7). | ett historiskt perspektiv bedémer Riksbanken att byg-
gandet, trots nedgangen, kommer att vara relativt hogt de
kommande aren, se fordjupningen "Minskat bostadsbyg-
gande dampar BNP-tillvaxten”.

Hushallens inkomster 6kar starkt i ar

Det starka konjunkturlaget har medfort att hushallens in-
komster och formoégenheter vuxit. Hushallen har dock sparat
en allt stérre andel av sina inkomster och utvecklingen av kon-
sumtionen har varit férhallandevis blygsam. | ar starks hushal-
lens inkomster ytterligare da bland annat barnbidraget héjs
samtidigt som skatten for pensionéarer sanks. Det vantas leda
till att konsumtionen 6kar nagot snabbare i ar och ger ett
storre bidrag till BNP-tillvaxten (se diagram 4:8 och diagram
4:5). Aren darefter dampas tillvixten i sysselsittningen samti-
digt som bolaneréntorna stiger, vilket bidrar till att ddmpa in-
komstutvecklingen. Hushallen vantas kompensera sig for
detta genom att minska sitt sparande till férman fér konsumt-
ion. Sparandets andel av inkomsten, den sa kallade sparkvo-
ten, minskar darmed nagot under 2019-2020 men forblir
fortsatt hog i ett historiskt perspektiv.

Prisnedgangen pa bostader bidrar till att ddmpa 6knings-
takten i hushallens skulder med en viss fordréjning. Samman-
taget vantas tillvaxten i skulderna fortsatta att 6ka snabbare
an inkomsterna och den sa kallade skuldkvoten stiger ytterli-
gare nagot (se diagram 1:12).

Arbetsmarknaden fortsatter att starkas

Till f6ljd av utbudsstimulerande reformer och hog efterfragan
pa arbetskraft har utvecklingen pa arbetsmarknaden varit
stark under flera &r.}* Bade arbetskraftsdeltagandet och
sysselsattningsgraden har stigit till historiskt héga nivaer och
bedéms kunna 6ka ytterligare nagot de kommande aren (se
diagram 4:9). Samtidigt dampas tillvaxten i den arbetsfora be-
folkningen de kommande aren (se diagram 4:10). Det beror

14 Se Flodberg, C. och Lof, M. “Utbudet av arbetskraft har 6kat Gverraskande snabbt”, Staff
memo, Riksbanken, 2017 for en beskrivning av utvecklingen av arbetskraften sedan 2006.

Diagram 4:8. Hushallens reala disponibla inkomst, konsumtion
och sparkvot

Arlig procentuell forandring respektive procent av disponibel inkomst
10 20

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

Anm. Disponibel inkomst &r deflaterad med hushallens konsumtionsdefla-
tor. Streckad linje avser genomsnitt av konsumtionstillvaxten 1994-2016.

Kéllor: SCB och Riksbanken

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

sasongsrensade data
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------ Sysselsattningsgrad, februari

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

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:10. Befolkningen i arbetsfor alder, 15-74 ar
Arlig procentuell férandring

01 05 09 13 17

------ Genomsnitt, 2001-2017

Kéllor: SCB och Riksbanken



pa att den inrikes fodda befolkningen aldras och att invand-
ringen kommer att vara lagre. Sammantaget ddmpas darmed
tillvaxten i arbetskraften, antalet sysselsatta och antalet arbe-
tade timmar jamfort med den starka utvecklingen de senaste
aren.

Arbetslosheten har minskat relativt langsamt under loppet
av 2016 och 2017 och véntas inte minska sa mycket mer de
kommande aren (se diagram 4:11). Samtidigt som utveckl-
ingen pa den svenska arbetsmarknaden har varit gynnsam
finns det tecken pa att matchningen mellan de arbetssokande
och de lediga jobben fungerar daligt. Ett sadant tecken &r att
jobbchansen, det vill sdga flodet fran arbetsloshet in i arbete,
trots den goda konjunkturen fortsatt ar relativt lag. En anled-
ning ar att en stor andel av de arbetsl6sa i dagslaget ar perso-
ner som i genomsnitt har en lagre jobbchans, exempelvis per-
soner fodda utanfor Europa. Det starka konjunkturldget un-
derlattar arbetsmarknadsintradet for nyanlanda, men sanno-
likt behovs det dven strukturella forandringar i arbetsmark-
nadens funktionssatt for att arbetslosheten ska minska mer
patagligt.l

Sammantaget bedéms resursutnyttjandet pa arbetsmark-
naden, och i ekonomin som helhet, stiga ytterligare i ar och
vara hogre an normalt de kommande aren (se diagram 4:12).

Produktiviteten utvecklas relativt svagt
Produktivitetstillvixten har, bortsett fran 2010 och 2015, varit
jamforelsevis lag sedan finanskrisen (se diagram 4:13). |
Sverige drevs en stor del av tillvdaxten fore finanskrisen av ut-
vecklingen inom informations- och kommunikationsteknologi
(IKT), men bidraget fran IKT har minskat sedan dess. Den
svaga utvecklingen sedan finanskrisen ar dock gemensam for
manga lander, vilket pekar pa att det dven finns gemen-
samma forklaringsfaktorer. Det rader dock ingen konsensus
kring varfor utvecklingen varit svag, och sannolikt har flera
faktorer samverkat.'® Framéver vantas produktivitetstillvax-
ten aterhamta sig ndgot, men den ar fortsatt langsammare an
fore finanskrisen och jamfért med prognosen i december ar
den nagot lagre.

Loneobkningstakten stiger de kommande aren
For merparten av de anstéllda galler de treariga kollektivavtal,
med centralt avtalade I6nehojningar pa i genomsnitt
2,1 procent per ar, som traffades i fjol. Under 2018 I6per om-
kring 30 kollektivavtal ut, varav lararavtalet ar storst i omfatt-
ning.

Jamfért med prognosen i december ar I6neutvecklingen
nagot nedreviderad, i huvudsak for att utfall fortsatt att vara

15 Registerdata for 2016 visar att kommunmottagna flyktingar som varit i Sverige i langre
an tva ar kom i arbete i en snabbare takt an tidigare. Det ar sannolikt ett resultat av det
starka konjunkturlaget, men tidigare strukturella reformer har sannolikt ocksa haft bety-
delse.

16 For en internationell jamforelse och genomgang av olika forklaringsfaktorer, se kapitlet
”Produktiviteten i Sverige” i Lonebildningsrapporten 2017, Konjunkturinstitutet.
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Diagram 4:11. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:12. BNP-, sysselsattnings- och timgap
Procent
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------ BNP-gap
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Anm. Gapen avser BNP:s, antalet sysselsatta, respektive antalet arbetade
timmars awvikelse fran Riksbankens beddmda trender.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:13. Produktivitet
BNP per arbetad timme, arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
data

93 97 01 05 09 13 17

------ Genomsnitt, 1993-2016

Kéllor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 4

Overraskande laga. De kommande aren véntas det hoga re-
sursutnyttjandet pa arbetsmarknaden medféra att I6nedk-
ningstakten stiger. Men trots detta beddms I6nedkningstak-
ten, i ett historiskt perspektiv, bli fortsatt mattlig i férhallande
till resursutnyttjandet (se diagram 4:14). Den svaga produkti-
vitetsutvecklingen ar en bidragande orsak till detta liksom den
dampade |dneutvecklingen i omvirlden.t” Utvecklingen av
timloner och arbetskostnader enligt nationalrakenskaperna
vantas stiga i takt med I6nerna enligt konjunkturlénestatisti-
ken.

Kopplingen fran I6ner till inflation gar framforallt via kost-
nadstrycket, matt med arbetskostnaderna per producerad
enhet. Det innebdr att dven en relativt mattlig loneutveckling
kan vara inflationsdrivande om produktivitetstillvaxten samti-
digt ar svag. Kostnadstrycket viantas 6ka med i genomsnitt
1,9 procent per ar de kommande aren (se diagram 4:15).
Det ar en relativt normal 6kningstakt for kostnadstrycket,
om nagot lagre én i den foregdende prognosen.

Inflationen strax under 2 procent det ndrmaste aret
Inflationen har stigit trendmassigt sedan 2014 och uppgick i
december till 1,9 procent matt med KPIF. | fjol bidrog en del
tillfalliga faktorer till 6kningen, men det har samtidigt skett en
relativt bred uppgang i tjanstepriserna sedan 2014. Upp-
gangen speglar det stigande resursutnyttjandet som bland an-
nat gor det lattare for foretagen att hoja sina priser. Efter
manga ar da prisékningarna varit Iaga relativt kostnadstrycket
tycks det ha blivit lattare for foretagen att hoja priserna (se di-
agram 4:15). Att inflationen stigit ar delvis ocksa en foljd av
den tidigare kronforsvagningen, som bland annat paverkar
priserna pa livsmedel och andra varor. Eftersom en del av
uppgangen i fjol var ett resultat av stigande energipriser, har
inflationen matt med KPIF exklusive energi varit nagot lagre
(se diagram 4:16).

De kommande aren talar den vantade forstarkningen av
kronan for att inflationen ska dampas. Men samtidigt medfor
det hoga resursutnyttjandet bade att [6nedkningstakten stiger
och att det fortsatt ar lattare for foretagen att ta ut hogre pri-
ser. Samtidigt stiger dven inflationen i omvarlden nagot i takt
med att det globala resursutnyttjandet stiger. Oljepriset van-
tas vara hogre i ar @nifjol, i linje med vad terminsprissatt-
ningen indikerar, vilket medfor att energipriserna bidrar posi-
tivt till inflationen. Sammantaget bedémer Riksbanken att
KPIF-inflationen kommer att uppga till strax under 2 procent
det narmaste aret (se diagram 4:16). Nar reporantan, och dar-
med ocksa bostadsrantorna, borjar stiga under andra halvaret
2018 okar hushallens rantekostnader snabbare. Det medfor
att inflationen matt med KPI 6kar snabbare dn KPIF.

17 Se fordjupningen ”Stark konjunktur men ddmpade I16nedkningar” i Penningpolitisk rap-
port juli 2017.
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Diagram 4:14. Timgap och loner
Procent respektive arlig procentuell forandring
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—— Loner enligt konjunkturldnestatistiken (vanster skala)

Anm. Timgapet avser antalet arbetades timmar awvikelse fran
Riksbankens bedémda trend.
Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Riksbanken

Diagram 4:15. Inflation och enhetsarbetskostnad
Arlig procentuell férandring
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= Arbetskostnad per producerad enhet, trend

Anm. Avser hela ekonomin. Trenden i arbetskostnad per producerad en-
het &r beraknad med ett sa kallat HP-filter baserad pa Riksbankens pro-
gnos i februari 2018 och ett antagande om att arbetskostnaden per pro-
ducerad enhet 6kar med 2 procent bortom prognoshorisonten.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:16. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring
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Prognosen for inflationen dr nagot nedreviderad
Riksbankens bedémning av forutsattningarna for inflationsut-
vecklingen de ndrmaste aren ér i stort sett oférandrad sedan
december. Resursutnyttjandet ar fortsatt hogt, kronan har ut-
vecklats nagot svagare jamfort med bedomningen i december
och synen pa inflationen i omvarlden ar i princip oférandrad.
Jamfort med prognosen i december har dock det senaste
inflationsutfallet varit ndgot lagre an véntat och uppgangen i
tjanstepriserna har ddmpats nagot. Darutdver vantas kost-
nadstrycket nu 6ka nagot langsammare an i prognosen i de-
cember. Dessa faktorer har sammantaget medfort att
inflationen reviderats ned nagot i ar och nasta ar. Inflationen
vantas dock vara fortsatt nra 2 procent fran 2019.
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— Minskat bostadsbyggande dampar BNP-tillvaxten

Bostadsinvesteringarna har varit en viktig drivkraft i de senaste arens konjunkturuppgang och bostadsbyg-
gandet har nu natt en historiskt hog niva. Den senaste tiden har bostadspriserna sjunkit. Aven om prisned-
gangen hittills ar liten i forhallande till de senaste arens prisuppgang bidrar den till att ddmpa bostadsinve-
steringarna framover och paverkar darigenom den allmanna efterfragan i ekonomin. Riksbanken bedémer
dock att efterfragan pa bostader ar tillrackligt hog for att motivera att nedgangen i bostadsbyggandet blir

mattlig. Bostadspriserna vantas stabiliseras under aret for att darefter stiga ndgot 2019 och 2020. Bedom-
ningen ar dock mycket osaker da det ar svart att identifiera drivkrafterna bakom variationer i bostadsbyg-

gandet och bostadspriserna.

Snabbt viaxande bostadsinvesteringar en viktig faktor i
konjunkturuppgangen

Antalet paborjade bostader har 6kat kraftigt de senaste
aren och 2017 beddms knappt 65 000 bostader ha borjat
att byggas. Detta ar det hogsta antalet byggstarter ett en-
skilt ar sedan 1990 och vilket kan jamféras med ett ge-
nomsnitt for perioden 1995-2012 pa drygt 20 000 bosta-
der per ar (se diagram 4:17).

relativt liten andel av BNP, men den snabba 6kningen i ny-
byggandet har dnda satt tydligt avtryck i de senaste arens
allt starkare svenska konjunktur (se diagram 4:5). Bostads-
priserna har under samma period fortsatt att 6ka snabbt.
Sedan hosten 2017 har bostadspriserna gatt ned och i
december var priserna knappt 6 procent lagre an toppno-
teringen i augusti.'® Historiskt har bostadspriserna samva-
rierat med bostadsinvesteringarna och dessutom har bo-

Diagram 4:17. Pabirjade bostider 1988-2020 stadsinvesteringarnas andel av BNP 6kat tydligt de senaste
Tusental aren (se diagram 4:18 och diagram 4:20). Detta har lett till

100 . . . . . o
en diskussion kring hur prisnedgangen kan komma att pa-
verka bostadsinvesteringarnas utveckling de kommande

80 . e R
aren och i forlangningen konsekvenserna fér BNP-
tillvaxten.
60
Diagram 4:18. Bostadsinvesteringar och bostadspriser
Arlig procentuell forandring
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Anm. Antalet paborjade bostader 2017—2020 utgor Riksbankens progno- I
ser. Streckad linje utgér medelvardet fran 1995-2012. -30
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Det tar i genomsnitt ungefar 1-2 ar innan en paborjad bo-
stad fardigstalls och i nationalrakenskaperna bokfors detta
som bostadsinvesteringar under produktionstiden.® Ut-
vecklingen i bostadsinvesteringarna aterspeglar darmed
utvecklingen i antalet paborjade bostader, men med viss
efterslapning. Bostadsinvesteringarna utgor visserligen en

= Reala bostadsinvesteringar
—— Reala bostadspriser

Anm. Bostadspriserna ar Fastighetsprisindex deflaterat med KPIF.
Kéllor: SCB och Riksbanken

18 Nybyggande utgor tva tredjedelar av bostadsinvesteringarna, medan ombyggande
utgor ungefar 25 procent. Resterande del av bostadsinvesteringarna utgors av utgif-
ter for byggande av fritidsbostader och dgarbyte.

19 Enligt sdsongsrensat HOX prisindex fér samtliga bostader.



Obalanser i bostadsbestandet tar tid att korrigera och
kan skapa variationer i priser och byggande

| Sverige, liksom i manga andra lander, har utvecklingen pa
bostadsmarknaden historiskt karakteriserats av stora vari-
ationer i bade byggande och priser (se diagram 4:18). Vari-
ationer kring de langsiktiga trenderna for pris och byg-
gande beror huvudsakligen pa att det tar tid for utbudet
av bostadder att anpassa sig till en férandring i efterfra-
gan.?® Detta beror bland annat pé att det tar lang tid att
planera och fardigstalla bostadsprojekt. Dessutom utgor
antalet nybyggda bostader endast en liten del av det to-
tala bostadsbestandet och det kan séledes kravas mycket
stora férandringar i nybyggandet for att korrigera en oba-
lans i bestandet.??

En konsekvens av trogheter i anpassningen av utbudet
pa bostader ar dessutom att det kan uppsta perioder nar
nybyggande och bostadspriser sjunker dven om efterfra-
gan pa bostader i bestandet inte forandras. Om det till ex-
empel sker en 6kning i efterfragan stiger bostadspriserna
eftersom nybyggandet inte direkt kan méatta den hogre ef-
terfragan. De hogre priserna ger byggproducenter incita-
ment att bygga mer vilket innebar att obalansen mellan
efterfragan och utbud i bestandet gradvis blir mindre. Bo-
stadspriserna sjunker tillbaka och incitamenten att bygga
minskar.

En forandring i efterfragan pa bostader kan alltsa ge
upphov till relativt stora variationer i byggande och priser.
Eftersom byggandet paverkar BNP-tillvaxten blir detta vik-
tigt ur ett konjunkturperspektiv. Bostadspriserna paverkar
hushallens och foretagens fortroende for utvecklingen i
ekonomin och ar dessutom centrala i ett finansiellt stabili-
tetsperspektiv. De stigande bostadspriserna har bidragit
till en hog skuldsattning, inte minst till foljd av att bostader
ofta utgor sakerhet for hushallens skuldsattning. Detta har
gjort hushallen sarbara for férandrade ekonomiska férhal-
landen.

Riksbankens prognos ar att bostadsbyggandet minskar
de kommande aren
Prognosen for bostadsbyggandet (bostadsinvesteringarna)
bygger pa en bedémning av utvecklingen i efterfragan och
utbud framdéver samt pa uppskattningar av eventuella
obalanser i bostadsbestandet i utgangslaget.

Riksbanken bedomer att bostadsbyggandet, at-
minstone under dren efter finanskrisen, var lagre an den

20 p3 |ang sikt kan antalet bostader i bestandet och priserna pa bostaderna férvantas
bero pa hur fundamentala efterfrage- och utbudsfaktorer utvecklas. Faktorer som
paverkar utbudet dr bland annat tillgang pa mark, byggkostnader, avkastningskrav
(konkurrens) samt tillgang till och kostnader for finansiering av bostadsbyggande.
Faktorer som paverkar efterfragan &r till exempel demografi, inkomstutveckling,
brukarkostnader, kredittillgang, preferenser och férvantningar.

21 Enligt SCB uppgick det totala bostadsbestandet 2016 till ungefar 4,8 miljoner bostd-
der. De knappt 65 000 nya bostdder som berédknas ha pabérjats 2017 utgdr darmed
mindre dn 1,5 procent av bestandet.

22 Till exempel har befolkningen i Sverige 6kat snabbt pa senare ar.

PENNINGPOLITISK RAPPORT FEBRUARI 2018

langsiktiga efterfragan pa bostader med tanke pa att flera
fundamentala efterfragefaktorer utvecklades starkt.??
Detta bidrog till snabbt stigande bostadspriser. Prisupp-
gangen har i sin tur bidragit till att antalet pabdrjade bo-
stader de senaste aren oOkat till historiskt hoga nivaer. Det
senaste aret har omsattningen pa bostadsratter varit for-
hallandevis stabil, men utbudet har samtidigt fortsatt att
stiga (se diagram 4:19).2% Detta kan tolkas som att under-
skottet pa bostader har minskat vilket foranlett en viss
prisnedgang under andra halvaret 2017.%*

Diagram 4:19. Bostadsratter

Tusental
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= Omsattning (hoger axel)
= Utbud (vanster axel)

Anm. Utbudet av bostadsratter utgors av antalet aktiva annonser under
manaden pa webbplatsen Hemnet. Omsattningen utgérs av antalet inrap-
porterade forsaljningar enligt Maklarstatistik.

Kallor: Hemnet och Maklarstatistik

Riksbanken beddmer att nedgangen i bostadspriserna
kommer att innebara att bostadsbyggandet dampas. Ef-
terfragan pa bostader bedéms dock vara tillrackligt hog
for att motivera ett fortsatt hogt bostadsbyggande i ett hi-
storiskt perspektiv. | prognosen minskar antalet paborjade
bostader fran knappt 65 000 i fjol till knappt 55 000 ar
2020 (se diagram 4:17). Bostadspriserna bedoms samti-
digt stabiliseras under 2018 for att darefter stiga nagot
aren direfter.?

Lagre bostadsinvesteringar bidrar till att ddmpa BNP-
tillvaxten marginellt i ar, 0,4 procentenheter 2019 och yt-
terligare 0,2 procentenheter 2020 (se diagram 4:5). Bo-
stadsinvesteringarnas andel av BNP minskar med en
knapp procentenhet till ungefar 5 procent (se diagram
4:20).25

23| och med att inte alla bostadder som &r till salu annonseras pa webbplatsen Hem-
net blir detta matt pa utbudet en underskattning. En stor del av den kraftiga upp-
gangen i utbudet av bostadsrétter det senaste aret bestar av nyproducerade bostads-
ratter.

24| den man de senaste drens makrotillsynsatgarder har bidragit till att dka brukar-
kostnaderna kan detta i viss man forvantas ha bidragit till att minska efterfragan.

25 Prognosen bygger pa att ombyggandet, som svarar fér knappt 25 procent av bo-
stadsinvesteringarna, samvarierar med nybyggande enligt historiska monster.

26 Bedomningen av bostadsinvesteringarnas utveckling de kommande aren ar mycket
lik den som gjordes i den penningpolitiska rapporten i december 2017.
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Utvecklingen pa bostadsmarknaden ar svarbedémd
Riksbankens prognos for bostadsbyggandet och bostads-
prisutvecklingen baseras pa en rad bedémningar och anta-
ganden. Det aktuella bostadsbestandet och nuvarande
bostadspriser bedoms till exempel i stor utstrackning
spegla utvecklingen i fundamentala bestamningsfaktorer.
Om det ddremot skulle vara sa att efterfragan pa bostader
har drivits av tillfalliga faktorer som forvantningar om in-
komster, boendekostnader eller bostadspriser som inte
realiseras kan det leda till storre prisfall och en kraftigare
dampning i bostadsbyggandet an i Riksbankens prognos.

En aggregerad analys av bostadsmarknaden har sina
begransningar. Bostader skiljer sig exempelvis at vad galler
geografiskt lage, upplatelseform och boendestandard.?’
For en val fungerande bostadsmarknad blir dirmed inte
bara antalet nya bostader viktigt utan daven vad som byggs
och var det byggs. Den senaste tidens prisnedgang ror i
forsta hand bostadsratter. Behovet av hyresratter anses
av manga bedémare, bland annat flertalet kommuner,
vara stort. Boverket pekar pa att ett minskat byggande av
bostadsratter, i kombination med utékningen av investe-
ringsstoden till hyresratter, som presenterades i budget-
propositionen for 2018, kan 6ppna for ett 6kat byggande
av hyresritter.?® Detta skulle kunna vara en faktor som in-
nebar att bostadsinvesteringarna déampas mindre de
narmaste aren an i Riksbankens bedémning.

27 For en nagot utforligare diskussion om matchning pa bostadsmarknaden, se G. Ka-
tinic, ”Perspektiv pa bostadsbyggande”, Ekonomiska kommentar nr. 2, 2018, Sveriges
riksbank.

Diagram 4:20. Bostadsinvesteringar

Procent av BNP, l6pande priser, fyra kvartals glidande medelvarde
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Kallor: SCB och Riksbanken

28 Boverkets indikatorer, november 2017.
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Tabeller

Beddmningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Reporédnteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

PENNINGPOLITISK RAPPORT FEBRUARI 2018

2017 kv4 2018 kv1 2018 kv 2 2019 kv1 2020 kv 1 2021 kv1

Reporénta -0,50 -0,50 (-0,50) -0,50 (-0,50) -0,15 (-0,15) 0,36 (0,36) 0,38
Kalla: Riksbanken
Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, drsgenomsnitt

2016 2017 2018 2019 2020
KPIF 1,4 2,0(2,0) 1,8(2,0) 1,9(2,0) 2,0(2,0)
KPIF exkl. energi 1,4 1,7(1,7) 1,7(1,9) 1,9(2,0) 2,0(2,0)
KPI 1,0 1,8(1,8) 1,7 (2,0) 2,6(2,8) 3,1(3,1)
HIKP 1,1 1,9(1,9) 1,7 (1,9) 1,8(2,0) 1,9(1,9)
Anm. HIKP &r ett EU-harmoniserat index fér konsumentpriser.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 3. Finansiella prognoser i sasmmanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt

2016 2017 2018 2019 2020
Repordnta -0,5 -0,5(-0,5) -0,4(-0,4) 0,0(0,0) 0,6 (0,6)
10-arsranta 0,5 0,7(0,7) 1,2(1,1) 2,0(1,9) 2,6(2,5)
Véxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 111,7 112,9(112,9) 111,6 (111,5) 108,7 (109,1) 106,9 (107,3)
Offentligt finansiellt sparande* 1,2 1,2(1,2) 0,9(0,8) 0,9(0,9) 0,8(0,8)
* Procent av BNP
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell forandring om ej annat anges
BNP PPP-vikter KiIX-vikter 2016 2017 2018 2019 2020
Euroomradet 0,11 0,48 1,8 2,5(2,4) 2,4(2,4) 1,8(1,8) 1,6(1,6)
USA 0,15 0,09 1,5 2,3(2,3) 2,6 (2,5) 2,2(2,1) 2,1(2,0)
Japan 0,04 0,02 0,9 1,8(1,8) 1,4(1,3) 0,8(0,8) 0,3(0,3)
Kina 0,19 0,09 6,7 6,9 (6,8) 6,4(6,2) 6,1(6,1) 6,1(6,1)
KIX-vagd 0,75 1,00 2,1 2,9(2,8) 2,7(2,7) 2,4(2,3) 2,2(2,2)
Vérlden (PPP-vagd) 1,00 - 3,2 3,7(3,7) 3,8(3,7) 3,7(3,7) 3,7(3,7)

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 ar baserade pa IMF:s prognoser for PPP-vikter. Prognosen for KIX-vagd BNP baseras pa ett antagande om att KIX-vikterna kommer att utvecklas i enlighet

med trenden under de tidigare fem aren.

KPI 2016 2017 2018 2019 2020
Euroomradet (HIKP) 0,2 1,5(1,5) 1,6 (1,5) 1,5(1,5) 1,7(1,7)
USA 1,3 2,1(2,1) 2,5(2,4) 2,3(2,3) 2,2(2,3)
Japan -0,1 0,5(0,4) 1,0(0,9) 1,5(1,5) 2,0(2,0)
KIX-vigd 1,1 1,9 (2,0) 2,1(2,0) 2,1(2,0) 2,2(2,2)
2016 2017 2018 2019 2020
Styrrénta i omvérlden, procent -0,1 -0,1(-0,1) 0,1(0,1) 0,3(0,2) 0,8 (0,6)
Raoljepris, USD/fat Brent 45,1 54,8 (54,7) 68,0 (61,8) 63,9 (59,1) 60,8 (57,4)
Svensk exportmarknad 3,7 4,7 (5,2) 4,5 (4,3) 3,9(3,9) 3,8(3,8)

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

Kallor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, nationella kallor, OECD och Riksbanken
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TABELLER

Tabell 5. Férsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2016 2017 2018 2019 2020
Hushallens konsumtion 2,2 2,5(2,5) 2,9(2,9) 2,5(2,5) 2,5(2,5)
Offentlig konsumtion 3,1 0,4(0,4) 1,4 (1,4) 1,0(1,0) 1,2(1,2)
Fasta bruttoinvesteringar 5,6 7,4(7,3) 4,0 (4,7) 1,2(0,7) 2,0(2,0)
Lagerinvesteringar* 0,0 -0,1(-0,1) -0,1(-0,1) 0,0(0,0) 0,0(0,0)
Export 33 3,6(3,5) 5,1(4,8) 3,8(3,8) 4,1(4,0)
Import 3,4 5,1(5,1) 5,0 (5,0) 3,3(3,8) 42 (4,1)
BNP 32 2,5(2,5) 2,8(2,9) 1,8(1,7) 2,1(2,1)
BNP, kalenderkorrigerad 3,0 2,8(2,7) 2,9(3,0) 1,9(1,7) 1,8(1,8)
Slutlig inhemsk efterfragan* 3,1 3,0(3,0) 2,6(2,8) 1,7 (1,5) 1,9(1,9)
Nettoexport* 0,1 -0,4(-0,4) 0,3(0,1) 0,2(0,2) 0,1(0,1)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 5,1 4,6 (4,6) 4,5(4,3) 4,5 (4,3) 4,4(4,2)

* Bidrag till BNP-tillvixten, procentenheter
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvaxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrakenskaperna.

Kéllor: SCB och Riksbanken

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

2016 2017 2018 2019 2020
Folkmangd, 15-74 ar 0,9 1,1(1,2) 0,8(0,7) 0,5(0,5) 0,3(0,3)
Potentiellt arbetade timmar 0,9 0,8(0,8) 0,7 (0,7) 0,6 (0,6) 0,5(0,5)
BNP, kalenderkorrigerad 3,0 2,8(2,7) 2,9(3,0) 1,9(1,7) 1,8(1,8)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 2,1 1,8(1,6) 1,6(1,5) 0,5(0,7) 0,4(0,4)
Sysselsatta, 15-74 ar 1,5 2,3(2,3) 1,4(1,3) 0,5(0,5) 0,4(0,4)
Arbetskraft, 15-74 &r 1,0 2,0(2,0) 1,1(1,1) 0,5(0,5) 0,5(0,5)
Arbetsléshet, 15-74 3r* 6,9 6,7 (6,7) 6,4 (6,5) 6,4 (6,5) 6,5 (6,5)

* Procent av arbetskraften
Anm. Med potentiellt arbetade timmar avses den langsiktigt hallbara nivan pa antal arbetade timmar enligt Riksbankens bedémning.

Kallor: SCB och Riksbanken

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

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

* Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

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

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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