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Penningpolitisk rapport

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

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

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 23 oktober 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
ldmplig penningpolitik.



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISK STRATEGI

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

Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska den stodja malen for den allménna
ekonomiska politiken i syfte att uppna en hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. Detta gors genom att Riksban-
ken, forutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar efter att stabilisera produktion och sysselsatt-
ning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver darmed vad som kallas flexibel inflations-
malspolitik. Det innebar inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet ar 6verordnat.

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

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

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

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

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

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 réstade och en huvudsaklig motivering till
eventuella reservationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.
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— Penningpolitiska avvagningar

Sedan den penningpolitiska rapporten i september har den ekonomiska utvecklingen i stora drag varit
som forvantat, bade i omvarlden och i Sverige. Osdkerheten har dkat nagot kring utsikterna for varldseko-
nomin men konjunkturutvecklingen &r fortsatt god. Aktiviteten i svensk ekonomi ar hog, aven om BNP-
tillvaxten vantas dampas framover. Laget pa arbetsmarknaden ar starkt med stor efterfragan pa arbets-
kraft. Inflationen steg till 2,5 procent i september, delvis till fljd av snabbt stigande energipriser. Olika
matt pa underliggande inflation ar lagre, men det finns tecken pa att inflationstrycket stiger i ekonomin.
Sammantaget bedoms inflationen ligga ndra malet pa 2 procent de kommande aren.

De samlade konjunktur- och inflationsutsikterna ar i stort sett oférandrade sedan den penningpolitiska
rapporten i september. Direktionen har darfor, i linje med féregdende prognos, beslutat att behalla
reporantan oférandrad pa -0,50 procent. Om ekonomin utvecklas pa ett sdtt som fortsatter att stodja ut-
sikterna for inflationen bedémer direktionen att det snart ar lampligt att borja hdja reporantan i langsam
takt. Prognosen for reporantan ar ofdrandrad sedan det penningpolitiska motet i september och indike-
rar att reporantan hojs med 0,25 procentenheter antingen i december eller i februari. Liksom vid forsta
hojningen kommer penningpolitiken dven darefter att anpassas efter utsikterna for inflationen. Aterinve-
steringarna av forfall och kupongbetalningar i statsobligationsportfoljen fortsatter tillsvidare. Den expan-
siva penningpolitiken understryker att Riksbanken varnar inflationsmalets roll som nominellt ankare for

pris- och l6nebildningen.

Svensk inflation vid malet

Positiv utveckling i omvarlden men 6kad osdkerhet

Den globala konjunkturutvecklingen ar fortsatt positiv aven
om till exempel utvecklingen i Italien och den upptrappade
handelskonflikten mellan USA och Kina innebdr att osaker-
heten kring utsikterna for varldsekonomin har 6kat nagot. Till
den 6kade osdkerheten bidrar ocksa svaghetstecken i flera
framvaxande ekonomier som &r sarskilt sarbara for stramare
finansiella forhallanden i amerikansk ekonomi. Tillvaxten i
varldshandeln har déampats under 2018. Tillsammans med en
viss nedgang i tillvaxtindikatorer talar detta for en nagot sva-
gare utveckling i omvarlden jamfort med fjolaret. Men resurs-
utnyttjandet i de utvecklade ekonomierna stiger och i takt
med detta vantas ldnedkningstakten och inflationstrycket
fortsatta att stiga gradvis. Penningpolitiken i omvarlden har
darfor borjat rora sig i en mindre expansiv riktning i ett antal
lander. De finansiella férhallandena har blivit nagot stramare
men ger fortsatt stod till den ekonomiska utvecklingen i saval
Sverige som omvarlden.

Aktiviteten i svensk ekonomi fortsatt hog

De senast publicerade nationalrakenskaperna tecknar en bild
av en nagot svagare BNP-tillvaxt de senaste aren. Riksbanken
bedémer dnda att svensk konjunktur ar och har varit stark.
Framover vantas BNP-tillvaxten mattas av (se diagram 1:2).

Tabell 1:1.
Viktiga faktorer for penningpolitiken
Positiv utveckling i varldsekonomin dven om osdkerheten har

okat nagot. Penningpolitiken i omvérlden har borjat réra sigi en
mindre expansiv riktning i allt fler lander.

Fortsatt stark konjunktur i Sverige.

KPIF-inflation och inflationsforvantningar 6ver 2 procent. Under-
liggande inflation &r lagre an KPIF-inflationen men stiger i linje
med prognosen i september.

Langsam forstarkning av vaxelkursen.

Slutsats: Reporantan behalls oférandrad pa -0,50 procent. Ut-
vecklas ekonomin pa ett sitt som fortsatt stédjer utsikterna for
inflationen vantas repordntan hojas antingen i december eller i
februari. Aterinvesteringarna av forfall och kupongbetalningar i
Riksbankens obligationsportfolj fortsatter tillsvidare.

Tabell 1:2.

Viktiga prognosrevideringar sedan den penningpolitiska
rapporten i september

Nagot svagare arbetsmarknad och BNP-tillvaxt i nulaget, darmed
nagot lagre resursutnyttjande i ekonomin.

Lagre produktivitetstillvaxt, darmed hogre okningstakt i arbets-
kostnad per producerad enhet.

Nagot langsammare forstarkning av vaxelkursen under kom-
mande ar.

Sammantaget i stort sett oforandrad prognos for KPIF-
inflationen.
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Detta ar en f6ljd av att bade utlandsk och inhemsk efterfragan
vaxer lite langsammare, ddr dampningen av inhemsk efterfra-
gan framst beror pa minskade bostadsinvesteringar.

Utvecklingen pa arbetsmarknaden har varit mycket stark i
flera ar och bade arbetskraftsdeltagandet och sysselsattnings-
graden har stigit till historiskt hoga nivaer. Nedgangen i ar-
betslosheten har nu bromsat in dven om indikatorer tyder pa
att arbetskraftsefterfragan ar fortsatt god. Men i takt med att
sysselsattningsgraden stigit och arbetslosheten sjunkit har det
blivit svarare for foretag att hitta den personal de soker. Detta
aterspeglas i hoga bristtal och langa rekryteringstider. Framo-
ver vantas en langsammare 6kning av sysselsattningen och en
nagot hogre arbetsloshet.

Aven om BNP-tillvixten och sysselsittningsgraden ar na-
got lagre an tidigare antagits, bedoms resursutnyttjandet i
svensk ekonomi i nuldget fortfarande vara hogre an normalt
och det vantas fortsatta att vara relativt hogt under de kom-
mande aren.

Inflationen fortsatt ndra 2 procent

Sedan inledningen av 2017 har KPIF-inflationen varit nara in-
flationsmalet pa 2 procent, och i september uppgick
inflationen till 2,5 procent (se diagram 1:3). En forklaring till
detta har varit snabbt stigande energipriser. For att fa en upp-
fattning om den varaktiga delen av den uppmitta inflationen
kan man studera matt pa underliggande inflation (se fordjup-
ning ”"Varfér matt pa underliggande inflation?”). Medianen av
olika matt pa underliggande inflation steg i september till 1,7
procent (se diagram 3:2). Det finns dven andra tecken pa att
inflationstrycket stiger i ekonomin, men det bedéms fortfa-
rande vara relativt mattligt.

Fortsatt hoga energipriser och en hogre 6kningstakt pa
framst varupriser, till foljd av tidigare kronférsvagning, gor att
inflationen vantas fortsatta att vara runt 2,5 procent till mit-
ten av 2019. Under 2019 dampas 6kningstakten i energipri-
serna, och bidrar da till att KPIF-inflationen sjunker tillbaka till
strax under 2 procent (se diagram 1:4). Den starka konjunktu-
ren, stigande kostnadstryck i naringslivet och gradvis hogre in-
flationstryck i omvarlden innebér att forutsattningarna for att
inflationen ska vara kvar néra 2 procent &r goda. Olika under-
sokningar indikerar dven att inflationsférvantningarna ar vid
2 procent. Sammantaget beddmer Riksbanken att inflationen
kommer att vara nara 2 procent de kommande aren.

Den aktuella penningpolitiken

Riksbankens penningpolitik med en negativ styrranta och om-
fattande kop av statsobligationer har de senaste aren haft ett
tydligt genomslag pa korta och langa marknadsrantor och pa
kronans vaxelkurs. Penningpolitiken har bidragit till att inflat-
ionen nu ar 6ver 2 procent, att inflationsférvantningarna ar
nara 2 procent, att konjunkturen ar stark och att arbetslos-
heten har fallit tillbaka.

Diagram 1:1. Repordnta med osdkerhetsintervall
Procent

11 13 15 17 19 21
50% ®m 75% ®m 90 %

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

Kalla: Riksbanken

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

11 13 15
50% = 75% ® 90 %

Anm. Osakerhetsintervallen dr 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 forandring

=

ML

11 13 15 17 19 21

50% ® 75% ® 90 %

Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Ekonomiska utvecklingen som forvantat Diagram 1:4. KPIF och bidrag frén energipriser
Utvecklingen i omvarlden har s har langt varit god och i linje 3 Arlig procentuell forandring respektive procentenheter
med Riksbankens prognoser, dven om det finns ett antal om- »
standigheter som 6kat osakerheten kring de globala konjunk- ‘ '"_‘
turutsikterna. Sa har langt bedéms den 6kade osdkerheten 2 ’ B

endast fa marginella effekter pa den ekonomiska utveckl-
ingen. Riskerna kan, om de materialiseras, ha stor paverkan
pa den globala ekonomin framéver men &r svara att siffer-
satta i en prognos.

Nar det galler den svenska ekonomin har ny information 0
inte andrat bilden av att konjunkturen har utvecklats starkt en
langre tid och att resursutnyttjandet ar hogre an normalt.

Aven liget pa arbetsmarknaden &r fortsatt stramt. Efterfragan 11 13 15 17 19 21
pa arbetskraft &r hég och féretagen uttrycker svarigheter att
hitta den kompetens de efterfragar.

Framdver beddms resursutnyttjandet bli lite lagre jamfort .
med prognosen i september. Samtidigt har tillvaxten i produk- ,ﬁ‘,”oTeﬁt”fgﬁ'Z!Z?,Z’,’.ii‘i‘:‘nlf;',f;l;'f;;"i"u‘fiiﬂifﬁkrﬂilsé’e"faas”'g
tiviteten varit ovantat svag, vilket sammantaget innebar att nuvarande vikt i KPIF.
utfall och prognos for arbetskostnaderna per producerad en- Kallor: SCB och Riksbanken
het har reviderats upp nagot. Den samlade bilden av inflat- Diagram 1:5. KPIF
ionsutsikterna de nidrmaste aren &r i stort sett oforiandrad (se 3,0 Arlig procentuell forandring
diagram 1:5). KPIF-inflationen uppgick till 2,5 procent i sep- X
tember, vilket var i linje med Riksbankens prognos. Under 25 Gk
andra halvdret 2019 véntas inflationen sjunka tillbaka men 2,0 ‘ ﬂ xfl

H m‘

— KPIF
Energiprisernas bidrag till KPIF

den fortsatter dven efter det att ligga ndra malet pa

2 procent.

1,5 /!
1,0 A I\ JNV
Om inflationsutsikterna star sig ar det snart lampligt att V \.\ A W
IAVA.

borja hoja reporantan 0.3 ! V‘V
Den ekonomiska utvecklingen har i stora drag varit som for- 0,0

vantat och de samlade konjunktur- och inflationsutsikterna ar

i det ndrmaste oférandrade sedan den penningpolitiska rap- '0’511 13
porten i september. Direktionen har darfor, i linje med fore-
gaende prognos, beslutat att behalla reporéntan oférand-
rad pa -0,50 procent (se diagram 1:6). Om ekonomin ut-
vecklas p3 ett sitt som fortsatter att stddja utsikterna for Kallor: SCB och Riksbanken
inflationen bedomer direktionen att det snart ar lampligt

att bérja hoja reporantan. Inflationsprognosen bygger pa

att reporantan héjs med 0,25 procentenheter vid det pen- 3
ningpolitiska motet i antingen december eller februari.
Detta ar samma bedémning som i september.

For att inflationen ska vara vid malet dven framover &r det
viktigt att konjunkturen fortsatter att vara stark och satter av- )
tryck i prisékningarna. Penningpolitiken behéver darfor vara 1 va
fortsatt expansiv. Prognosen for repordntan ar oférandrad se- /
dan i september. Enligt denna hojs reporantan langsamt fram- /
over, med ungefar tva hojningar per ar med 0,25 procenten- /
heter vid varije tillflle. Liksom vid forsta hojningen kommer I
penningpolitiken dven darefter att anpassas efter utsikterna -1
for inflationen. 1 13 15 17 19 2

Riksbanken &r fortsatt vaksam pa hur inflationstrycketi ... Oktober
ekonomin utvecklas. | detta sammanhang ar det ocksa viktigt ¢ September
att kronans vaxelkurs utvecklas pa ett satt som ar férenligt

15 17 19 21

------ Oktober
------ September

Diagram 1:6. Reporanta
Procent

Anm. Utfall r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden.
Kélla: Riksbanken
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med att inflationen forblir ndra malet. Sammantaget gors be-
démningen att penningpolitiken behover ga forsiktigt fram
och vara fortsatt expansiv under en lang tid framover. Den re-
ala reporantan vantas vara negativ under hela prognospe-
rioden (se diagram 1:9).

Statsobligationskopen bidrar till penningpolitisk expansivitet
Riksbankens innehav av statsobligationer uppgick i slutet av
september till knappt 340 miljarder kronor i nominellt belopp
(se diagram 1:7). Nettokopen av statsobligationer avslutades i
december 2017, men tillsvidare aterinvesteras forfall och ku-
pongbetalningar i statsobligationsportfoljen. | december 2017
beslutade direktionen att dterinvesteringarna av de stora for-
fall som sker under forsta halvaret 2019 ska fordelas jamnt
under perioden fran januari 2018 till juni 2019 (se diagram
1:8). Detta innebar att Riksbankens innehav av statsobligat-
ioner okar tillfalligt under 2018 och bérjan av 2019.

Osakerhet och risker

Prognoser for den framtida ekonomiska utvecklingen ar alltid
osakra, vilket osdkerhetsintervallen i diagram 1:1-1:3 illustre-
rar. | Riksbankens prognoser ar riskerna for en starkare re-
spektive svagare utveckling i princip balanserade. Det ar dock
svart att beddma hur sannolika olika framtida handelser ar
och vilka konsekvenserna skulle bli om de intraffar.

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

Osakerhet kring utvecklingen i omvarlden

Sverige ar en liten ekonomi med en omfattande handel med
omvarlden. Hur den globala ekonomin utvecklas har darfor
stor betydelse for utvecklingen i Sverige, saval nar det galler
tillvaxten som inflationen.

Osakerheten kring den internationella konjunkturen har
Okat ndgot den senaste tiden, vilket bland annat avspeglas i
6kad oro pa vérldens borser. En risk &r att tillvaxten i den glo-
bala ekonomin blir svagare an i Riksbankens prognoser. Detta
skulle kunna bli fallet exempelvis i ett scenario dar de pa-
gaende handelskonflikterna trappas upp ytterligare och leder
till 6kad pessimism bland hushall, féretag och pa finansiella
marknader (se marginalrutan “Okad protektionism i varlds-
handeln” i kapitel 4 for en beskrivning av de protektionistiska
atgarder som hittills har vidtagits). Fortsatt osdkerhet kring
den ekonomiska utvecklingen i lander som Argentina och Tur-
kiet kan ocksa bidra till ett forsamrat stamningslage och sva-
gare tillvaxt i varldsekonomin, speciellt om det far effekter pa
de finansiella marknaderna.

400
350
300
250

200 /

ol ]| |
100 / -
olf |

0

80

2\
REENAN

Diagram 1:7. Riksbankens innehav av statsobligationer
Nominellt belopp, miljarder kronor

/

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 aterinvestera i. Vertikal linje mar-
kerar skiftet mellan prognos och teknisk framskrivning.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:8. Riksbankens kdp och aterinvesteringar
Nominellt belopp, miljarder kronor

10|

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 halvarsskiftet 2018
ar en prognos och avser nominella belopp. De slutliga beloppen kommer
att bero pa aktuella marknadspriser.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:9. Real reporénta
Procent, kvartalsmedelvarden

"

K
o
K
K
.
.

11 13 15 17 19
------ Oktober
------ September

Anm. Den reala reporantan ar Riksbankens forvantade realranta, berak-
nad som ett medelvarde av Riksbankens reporanteprognos for det kom-
mande aret minus inflationsprognosen (KPIF) fér motsvarande period. Ut-
fall baseras pa vid tidpunkten aktuella prognoser.

Kalla: Riksbanken



Det rader ocksa osakerhet om huruvida den italienska re-
geringens budgetférslag kommer att justeras sa att det blir
forenligt med landets ataganden gentemot EU. | ett mycket
daligt scenario kan det uppsta oro for hela det europeiska
samarbetet, med stora konsekvenser for den ekonomiska ut-
vecklingen.

Osakerheten kring de ekonomiska och finansiella effek-
terna av Storbritanniens uttrade ur EU kvarstar ocksa. Detta
géller i synnerhet om Storbritannien skulle Iamna EU utan ett
uttrddesavtal. De langsiktiga tillvaxteffekterna i ett sadant
scenario beddms visserligen bli relativt begransade for EU
som helhet. Men effekterna varierar mellan olika lander och
pa kort sikt kan man inte utesluta betydande stérningar, i
synnerhet pa de finansiella marknaderna.

| ett scenario med svagare global tillvaxt blir sannolikt
ocksa inflationen i omvarlden lagre an i Riksbankens prognos.
Det finns dven osdkerhet kring hur sambandet mellan resurs-
utnyttjandet och inflationen ser ut efter finanskrisen. | flera
lander har den underliggande inflationen forblivit 1ag trots att
ekonomin aterhamtat sig och konjunkturlaget ar relativt gott.
Det ar framfor allt Ionedkningarna som varit pafallande laga
pa manga hall. Detta har rest fragan om det har skett struktu-
rella férandringar som gjort att sambandet mellan resursut-
nyttjandet och inflationen har férsvagats mer varaktigt. En
konsekvens skulle i sa fall kunna vara att penningpolitiken be-
hover vara mer expansiv an tidigare for att uppna en viss in-
flationstakt. Det ar dock ocksa majligt att utvecklingen forkla-
ras av att tidsfordréjningen mellan forbattringar av konjunk-
turen och pris- och l[6nedkningar har varit ovanligt lang efter
finanskrisen. Ett tecken pa att sa skulle kunna vara fallet ar
att Ionedkningarna nu tycks borja ta fart i flera lander, exem-
pelvis Tyskland.

| USA ar den ekonomiska utvecklingen sarskilt stark; ar-
betslosheten ar den lagsta pa ndstan 50 ar och den expansiva
finanspolitiken bidrar till att driva upp tillvéxten i en redan
stark konjunktur. Om inflationen i USA blir hdgre dn vantat el-
ler om det uppstar fragetecken kring de offentliga finanserna
kan de amerikanska rantorna stiga snabbt, vilket kan férvarra
problemen ytterligare for de framvaxande ekonomier som
redan paverkats negativt av hogre rantor i omvéarlden och en
starkare dollar. De direkta ekonomiska konsekvenserna for
Sverige av en sadan utveckling ar sannolikt begréansade, men
det kan inte uteslutas att spridningseffekter via de finansiella
marknaderna kan fa stérre konsekvenser aven for Sverige.

Osdkerhet kring utvecklingen i Sverige
Sveriges stora omvdrldsberoende gor att en svagare utveckl-
ing internationellt, till foljd av exempelvis en upptrappning av
handelskonflikterna, skulle sla igenom &ven pa svensk tillvaxt
och inflation. Den langsamma inbromsningen av tillvaxten
som nu prognostiseras skulle i sa fall kunna bli mer markerad.
Hur kronan kommer att utvecklas ar en annan kalla till
osdkerhet, i det lite kortare perspektivet framfor allt for
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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 repordntan och de omfat-
tande obligationskopen.

En mojlig sidoeffekt av laga rantor ar att de kan skapa
incitament till ett for stort risktagande i ekonomin. Till-
gangar kan bli 6vervarderade och risker felaktigt prissatta
och olika aktorers skuldsattning kan 6ka pa ett ohallbart
satt. Under en lang tid har uppgangen i de svenska hushal-
lens skulds&ttning oroat. Uppgangen beror bland annat pa
strukturella problem pa bostadsmarknaden och att real-
rantelaget fallit trendmadssigt i Sverige och omvarlden, men
aven den expansiva penningpolitiken har bidragit. Manga
ar av snabbt stigande bostadspriser och kraftigt 6kad skuld-
sattning har gjort hushallen kénsliga for bade prisfall pa bo-
stadsmarknaden och stigande rantekostnader. Det &r dar-
for angelaget att pa olika sétt 6ka hushallens motstands-
kraft och begransa riskerna med hushallens hoga skuldsatt-
ning.

En annan mojlig sidoeffekt ar att de finansiella mark-
nadernas funktionssatt férsamras av negativ reporanta och
statsobligationskop. Hittills har dock marknaderna kunnat
hantera negativ ranta relativt friktionsfritt. Vad galler stats-
obligationskdpen har Riksbankens kdp inneburit att en re-
lativt 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 transaktioner. Riksgal-
dens aterforsaljare bidrar dock positivt till likviditeten i
marknaden.

De negativa rantorna forefaller inte heller ha lett till
okad efterfragan pa kontanter, vardet av utestaende sedlar
och mynt ar avsevart lagre nu an nar reporantan forst blev
negativ. Det ar fortfarande bara en mindre del av inla-
ningen som sker till negativa rantor och da endast fran
vissa storre foretag och delar av offentlig sektor. Darutéver
skulle bankernas lonsamhet kunna minska till foljd av laga
och negativa rantor, nagot som i férlangningen skulle
kunna motverka den avsedda effekten med
penningpolitiken om utldningsrantorna blir hogre och ut-
budet av krediter lagre. De svenska bankernas [onsamhet
har de senaste aren dock varit hdg och stabil. Inte heller
bankernas resultat och utlaningskapacitet har paverkats
namnvart.

Sammantaget bedémer Riksbanken att sidoeffekterna
av negativ styrranta och statsobligationskop hittills varit
hanterliga.
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inflationen. Pa lang sikt tenderar visserligen den reala vax-
elkursen, det vill sdga vaxelkursen justerad for relativa
prisnivaer, att réra sig mot en mer trogrorlig jamviktsniva,
men inte heller den &r latt att uppskatta (se fordjupningen
”Kronans utveckling pa langre sikt”).

Ett scenario kan vara att Riksbanken har underskattat
hur mycket och hur snabbt kronan kommer att starkas nar
reporantan borjar hojas. Med en ovantat kraftig forstark-
ning av kronan skulle importpriserna dampas mer an pro-
gnostiserat och inflationen bli lagre an vantat. Detta skulle
bli sarskilt bekymmersamt i ett lage dar I6nedkningarna ar
fortsatt dampade och energipriserna vander nedat. Det
skulle kunna leda till att fortroendet for inflationsmalet pa
nytt férsvagas och inflationsférvantningarna sjunker. Pro-
blemen med en sadan utveckling beskrivs i marginalrutan
"Risker med for lag inflation”.

Det finns givetvis ocksa en méjlighet att prognoserna
underskattar inflationen framover. Detta skulle kunna bli
fallet till exempel om konjunkturen internationellt och i
Sverige blir starkare an vantat, eller om sambandet mellan
resursutnyttjandet och inflationen atergar till att vara mer
som fore finanskrisen. Riskerna for en allt for 1ag inflation
fortjanar dock sarskilt stor uppmarksamhet eftersom det
vid radande rantenivaer ar svarare att hantera en inflation
som blir fér Iag an en som blir for hog.

Fortsatt osdkerhet om utvecklingen pa
bostadsmarknaden

Den svenska bostadsmarknaden ar sedan en tid tillbaka
inne i en svagare fas (se diagram 1:10). Utvecklingen fram-
oOver ar osaker. Det kan inte uteslutas att bostadspriserna
framover faller ytterligare och att inbromsningen i bo-
stadsinvesteringarna blir kraftigare an vad som antas i pro-
gnosen. Detta skulle sin tur kunna leda till en svagare ut-
veckling av hushallens konsumtion samt lagre tillvaxt och
inflation.

Riksbankens prognos innebar att hushallens skulder
som andel av de disponibla inkomsterna fortsatter att
stiga de ndarmaste aren (se diagram 1:11). For att minska
riskerna med hushallens skuldsattning ar det viktigt att alla
boldan omfattas av en gedigen kreditprévning och att mak-
rotillsynen utformas pa ett andamalsenligt satt. For att
komma till ratta med de mer grundldggande problemen
kring hushallens skuldsattning ar det framfor allt angelaget
att atgarder vidtas inom bostadspolitiken och skattepoliti-
ken. Exempel pa tankbara atgarder ar att se 6ver hyres-
sattningssystemet, beskattningen av kapitalvinster vid bo-
stadsforsaljningar samt fastighetsskatten och ranteavdra-
gen.

-6

Risker med for lag inflation

Penningpolitiken har ett tydligt fokus: att inflationen ska
stabiliseras runt inflationsmalet pa 2 procent.
Inflationsmalet har varit en viktig férutsattning for den pa
manga satt gynnsamma utvecklingen i den svenska ekono-
min sedan mitten av 1990-talet. Med en gemensam bild av
hur priserna kommer att utvecklas i framtiden blir det lat-
tare for ekonomins aktorer att planera langsiktigt och koor-
dineringen av forvantningarna lagger grunden for en val-
fungerande pris- och I16nebildning.

Om inflationen under lang tid ligger under inflations-
malet 6kar risken for att aktérerna i ekonomin anpassar
sina férvantningar och bérjar stalla in sig pa att inflationen
inte ens pa langre sikt kommer att na tillbaka till malet. Det
skulle bland annat forsamra lonebildningen.

Med en inflation och inflationsférvantningar som mer
varaktigt ligger under malet kommer ocksa den nominella
rantan i genomsnitt att bli lagre. D3 6kar risken for att
reporantan ska sla i sin nedre grans, pa samma satt som
om inflationsmalet skulle sankas. Detta innebar att
Riksbanken far ett minskat utrymme att sdnka reporantan i
framtiden, om inflationen blir Iag eller om konjunkturen
sviktar. En alltfor Iag inflation kan dessutom géra det svart
att anpassa reallonerna mellan individer i ett foretag och
mellan olika branscher, eftersom de nominella I6nerna
vanligtvis stiger och séllan sdnks. Detta kan leda till att
arbetsmarknaden fungerar samre och att arbetslésheten
blir hogre.

Diagram 1:10. Bostadspriser enligt HOX Sverige
Procent

20

N W, s
Wi N

N LA
i\ J| u|||I|I|| |||. 0

r A s
-10

-15

06 08 10 12 14 16 18

200

180

160

140

120

—— Arsforandring (hoger axel)
B Manadsforandring, sdsongsjusterad (vanster axel)
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Diagram 1:11. Hushallens skulder
Procent av arlig disponibel inkomst
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Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster
summerade 6ver de senaste fyra kvartalen.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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— Varfor matt pa underliggande inflation?

Den uppmatta inflationstakten paverkas ofta av tillfalliga prisférandringar, som inte har betydelse for in-
flationsutvecklingen pa sikt. | likhet med andra centralbanker beraknar och publicerar Riksbanken darfor
olika matt pa underliggande inflation. Syftet med att analysera sddana matt ar att fa en bild av hur hog den
mer varaktiga delen av den uppmatta inflationstakten ar genom att rensa bort tillfalliga prisférandringar.
Inflationen méatt med KPIF ligger i nuldget pa 2,5 procent medan matt pa underliggande inflation ligger
lagre. For att inflationen varaktigt ska ligga nara malet kravs att dven matt pa underliggande inflation ligger

nara 2 procent.

Penningpolitiken baseras pa prognoser

Penningpolitiken inriktas normalt pa att inflationen ska
vara nara malet pa 2 procent pa ett par ars sikt. Darfor ba-
seras penningpolitiken pa prognoser for inflationen. Fran
borjan var inflationsmalet uttryckt i termer av KPI, men se-
dan september 2017 ar det uttryckt i termer av KPl med
fast ranta (KPIF).?

Den uppmiatta inflationstakten paverkas ofta av pris-
forandringar av tillfallig karaktar. Det kan till exempel
handla om brist pa nederbord som tillfalligt driver upp el-
priserna eller en férandring i det sa kallade ROT-avdraget
som tillfalligt paverkar 6kningstakten i hushallens boende-
kostnader. En viktig del i analysen av inflationen ar att for-
soka bedoma hur stor del av den uppmatta inflationen
som ar tillfallig respektive mer varaktig. Utdver KPIF-
inflationen analyserar Riksbanken darfor aven regelbun-
det matt pa sa kallad underliggande inflation. Syftet med
att analysera utvecklingen i sddana matt ar framfor allt att
fa en fingervisning om nivan pa den varaktiga, eller persi-
stenta, delen av den uppmitta inflationstakten.

Aven om manga centralbanker anvinder méatt pa un-
derliggande inflation i sin kommunikation finns det ingen
entydig definition av vad underliggande inflation ar och
det forekommer olika satt att berdkna den pa. Ett satt &r
att exkludera vissa forutbestamda undergrupper i KPIF
vars priser anses spegla mer tillfalliga och kortvariga vari-
ationer an vad de 6vriga undergrupperna gor. KPIF exklu-
sive energi ar ett exempel pa ett sddant matt. Andra satt
att berdkna den underliggande inflationen ar att med
hjalp av statistiska metoder systematiskt exkludera eller
minska betydelsen av undergrupper i KPIF vars priser vari-
erar kraftigt. De av Riksbanken berdknade matten
TRIMS85, TRIM1, UND24, KPIFPV och KPIFPC ar exempel pa
sadana matt.

2 Se "KPIF malvariabel for penningpolitiken”, fordjupning i Penningpolitisk rapport
september 2017.

Matt pa underliggande inflation kompletterar prognoser
Eftersom penningpolitiken paverkar inflationen med for-
drojning ar inflationsprognosen en grundlaggande del av
det penningpolitiska beslutsunderlaget. Prognoserna visar
hur Riksbanken ser pa varaktigheten i den uppmatta in-
flationstakten. Matt pa underliggande inflation komplette-
rar prognoserna genom att pa ett bedémningsfritt satt il-
lustrera hur stor del av inflationstakten som kan férvantas
vara varaktig respektive tillfallig.

Energipriserna har till exempel 6kat snabbt den sen-
aste tiden och bidrog med nastan en procentenhet till den
uppmatta inflationstakten pa 2,5 procent i september. Ef-
tersom energipriserna inte vantas fortsatta oka lika snabbt
framover beddoms detta inte vara en varaktig niva utan
KPIF-inflationen véntas falla det ndrmaste 3ret. Aven de
senaste utfallen i matten pa underliggande inflation indi-
kerar att den varaktiga delen av KPIF-inflationen ligger
lagre an 2,5 procent.

Nar Riksbanken gor inflationsprognoser anvands olika
typer av information. Matten pa underliggande inflation
anvands som en del i analysen av nivan pa den mer var-
aktiga inflationstakten i utgangslaget. Ut6ver detta ar
bland annat detaljerade analyser och bedémningar av
konjunkturlaget, vaxelkursen och féretagens kostnader i
form av I6ne- och produktivitetsutvecklingen centrala fak-
torer bakom den slutliga inflationsprognosen.

Olika satt att berdkna underliggande inflation

| Riksbankens penningpolitiska rapporter visas matten pa
underliggande inflation ofta som ett band dar det matt
som visar den hogsta respektive lagsta 6kningstakten re-
spektive manad utgor bandets 6vre och undre gréns (se
diagram 3:2). Bandet inkluderar bade matt dar undergrup-
per exkluderas och matt som berdknats med statistiska
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metoder. Matten som inkluderas i bandet visas i diagram
1:12.3

Diagram 1:12. Matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Riksbanken

Tva av dessa matt exkluderar nagra forutbestamda under-
grupper fran KPIF-inflationen som historiskt visat sig vara
sarskilt volatila. | KPIF exklusive energi exkluderas el och
drivmedel fran KPIF. | KPIF exklusive energi och fdrskvaror
exkluderas forutom energi dven kott, fisk, frukt och gron-
saker.

De 6vriga matten beraknas med olika statistiska meto-
der for att systematiskt exkludera eller minska betydelsen
av de delar av KPIF vars priser varierar kraftigt. Tanken
med dessa matt, som anvands i olika form &ven av andra
centralbanker, ar att ovanligt stora (eller sma) prisrérelser
i hog utstrackning ar tillfalliga. Olika metoder anvands for
att gora denna rensning, men gemensamt ar att de utgar
fran KPIF i en uppdelning i 70 undergrupper. | Trim85 och
Trim1 tar man varje manad bort de undergrupper som har
de hogsta respektive lagsta arliga prisforandringstakterna.
| UND24 exkluderas inga undergrupper, men de vags ihop
med andra vikter an i KPIF. Undergrupper vars arliga pro-
centuella prisforandring varierar relativt mycket far en
Iagre vikt och vice versa. Aven i KPIFPV finns alla under-
grupper kvar. Mattet beraknas genom att ge undergrup-
perna vikter utifran hur varaktiga dess arliga procentuella
prisférandringstakter tenderar att vara. Ju mer varaktig en
undergrupps prisférandring ar, desto hogre vikt. KPIFPC
berdaknas genom att med hjalp av statistiska metoder esti-
mera gemensamma trender bland undergrupperna i KPIF.

3 Se Appendix 2 i J. Johansson, M. L&f, O. Sigrist och O. Tysklind, ”Matt pa underlig-
gande inflation i Sverige”, Ekonomiska kommentarer nr 11, 2018, for en teknisk be-
skrivning av matten.

Syftet med mattet ar ddrmed att tona ner stora prisfor-
andringar i enskilda undergrupper och mer ta fasta pa den
gemensamma utvecklingen i flertalet undergrupper.

En utvirdering av matten pa underliggande inflation

Det ar vanligt att formulera utvarderingsbara egenskaper
som maétt pa underliggande inflation bor ha.* Eftersom
mattet idealt ska mata den mer varaktiga delen av den
uppmatta inflationstakten, bor det till exempel samvariera
med makroekonomiska variabler som forklarar inflations-
utvecklingen, till exempel indikatorer for konjunkturlaget.
Eftersom matten idealt ska fanga den varaktiga inflat-
ionen, som tenderar att foérandras relativt langsamt, bor
mattet 6ver tid ocksa kunna sdga mer om den framtida in-
flationsutvecklingen an vad den aktuella KPIF-inflationen
gor. Det ar dven Onskvart att mattet har ett medelvarde
som ar detsamma som malvariabelns medelvarde. Dessu-
tom, givet att tillfalliga faktorer bidrar till 6kad variation i
KPIF-inflationen, bor mattet pa underliggande inflation
dven variera mindre dn KPIF-inflationen.

Ett matt pa konjunkturlaget ar Riksbankens indikator
over resursutnyttjandet (RU-indikatorn). | diagram 1:13 vi-
sas samvariationen (korrelationen) mellan respektive in-
flationsmatt och RU-indikatorn med olika grad av tidsfor-
skjutning.

Diagram 1:13. Korrelation mellan olika inflationsmatt och
RU-indikatorn med olika antal kvartals férdrojning
Korrelationskoefficient
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Anm. Skattningsperioden ar kvartal 1 1996 till kvartal 2 2018. Diagrammet
visar den skattade korrelationskoefficienten mellan respektive inflations-
matt och RU-indikatorn med olika antal kvartals fordrojning. Matten
KPIFPC revideras varje gang en ny observation tillkommer. | skattningarna
anvands inflationsmatt som &r berdknade med realtidsdata.

Kalla: Riksbanken

4Se J. Johansson, M. L6f, O. Sigrist och O. Tysklind, “Matt pa underliggande inflation i
Sverige”, Ekonomiska kommentarer nr 11, 2018, for en diskussion om mattens 6nsk-
varda egenskaper.



Att samtliga inflationsmatt uppvisar hogst korrelation med
RU-indikatorn med 5-8 kvartals férdréjning, innebar att
det finns en relativt hog samvariation mellan RU-indika-
torn ett kvartal och matten pa underliggande inflationen
5-8 kvartal senare. De flesta matt pa underliggande
inflation &r mer korrelerade med RU-indikatorn &n vad 6k-
ningstakten i KPIF &r. Den hogsta korrelationen hittas mel-
lan RU-indikatorn och KPIFPC med 7 kvartals fordrojning.

| tabell 1:3 redovisas ett satt att mata prognosfor-
maga. Siffrorna visar hur val utfallen i de olika matten
stammer 6verens med KPIF-inflationen 12 till 24 manader
framat i tiden. Tabellen illustrerar alltsa hur val de olika
matten redan nu speglar utvecklingen i KPIF-inflationen
upp till tva ar framat. Siffrorna visar den sa kallade roten
av de genomsnittliga kvadrerade prognosfelen (RMKF),
nar dagens utfall av respektive inflationsmatt anvands
som prognos for den framtida KPIF-inflationen pa 12-24
manaders sikt. RMKF &r ett vanligt matt pa prognosfor-
maga och ju lagre varde pa RMKF desto traffsakrare pro-
gnoser. De virden pa RMKF som understiger RMKF for
KPIF &r fetmarkerade i tabellen. De flesta matt pa den un-
derliggande inflationen har en battre prognosformaga for
framtida KPIF-inflation an KPIF-inflationen sjalv har, bade
pa ett och tva ars sikt. Bast prognosformaga bland dessa
matt har KPIFPC, dar dagens niva pa KPIFPC innebar en
battre forutsagelse om KPIF-inflationen om till exempel
tva ar én dagens niva pa KPIF-inflationen. | praktiken an-
vander Riksbanken, liksom andra prognosmakare, mer so-
fistikerade metoder och mer information i prognosarbetet
dn enbart dagens niva pa underliggande inflation. Siff-
rorna i tabell 1:3 kan dock ge en vagledning om hur val
matten pa underliggande inflation fangar den mer varakt-
iga delen av den aktuella inflationstakten.
Tabell 1:3. Prognosférmaga for respektive inflationsmatt pa olika

prognoshorisonter
RMKEF, procentenheter

12 24
KPIF 0,95 1,05
KPIF exkl. energi 0,92 0,98

KPIF exkl. energi och farskvaror 0,91 1,02

TRIM85 0,86 1,01
TRIM1 0,95 1,12
UND24 0,80 0,86
KPIFPV 1,02 0,98
KPIFPC 0,74 0,81

Anm. Mattet KPIFPC revideras varje gang en ny observation tillkommer. | skattning-
arna anvands matt som ar berdknade med realtidsdata. De forsta 5 aren (1995-1999)
ar dock KPIFPC beraknad med data inom samplet. Prognoser for perioden januari
1995 till juli 2018 ingar i utvarderingen.

Kallor: SCB och Riksbanken
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| tabell 1:4 redovisas medelvarden och standardavvikelser
for de olika matten pa underliggande inflation och KPIF.
Den genomsnittliga arliga procentuella forandringen i KPIF
ar sedan 1995 1,56 procent. Den genomsnittliga inflations-
takten enligt de olika matten ligger relativt néra KPIF-
inflationen och de flesta matten varierar mindre an KPIF-
inflationen. Under den har perioden avviker UND24 och
KPIFPC minst fran den genomsnittliga 6kningstakten i
KPIF. KPIFPC har ocksa lagst standardavvikelse.

Tabell 1:4. Medelvirde, bias i forhallande till okningstakten i KPIF

och standardavvikelse 1995-2018
Arlig procentuell forandring respektive procentenheter

Medel- . Standard-
. Bias .
varde avvikelse
KPIF 1,56 — 0,72
KPIF exkl. energi 1,38 -0,18 0,65
KPIF exkl. energi
" 1,39 -0,17 0,62
och farskvaror
TRIM85 1,66 0,10 0,68
TRIM1 1,70 0,14 0,70
UND24 1,50 -0,06 0,64
KPIFPV 1,48 -0,08 0,90
KPIFPC 1,62 0,06 0,36

Anm. Mattet KPIFPC revideras varje gang en ny observation tillkommer. | skattning-
arna anvands matt som &r berdknade med realtidsdata. De férsta 5 aren (1995-1999)
ar dock KPIFPC beraknad med data inom samplet. Standardavvikelsen beraknas for
den arliga procentuella forandringen i respektive inflationsmatt (procentenheter).

Kallor: SCB och Riksbanken

Olika matt relevanta vid olika tillfallen

Nar egenskaperna hos olika matt pa underliggande inflat-
ion jamfors over tid framstar matten KPIFPC och UND24
som mest anvandbara. Dessa matt forklarar bland annat
framtida KPIF-inflation bast samtidigt som de samvarierar
mest med resursutnyttjandet.

Inget enskilt matt pa underliggande inflation bedéms
dock i alla lagen ge den mest rattvisande bilden av inflat-
ionstrycket, och olika matt pa underliggande inflation kan
vara anvandbara vid olika tillfallen eller perioder. For att fa
en sa god uppfattning som mojligt om det aktuella inflat-
ionstrycket, och om vart inflationen ar pa vag pa lite sikt,
fortsatter Riksbanken att analysera flera olika matt pa un-
derliggande inflation. Detta ar dven praxis bland andra
centralbanker.

Inflationen matt med KPIF ligger i nulaget pa 2,5 pro-
cent medan matt pa underliggande inflation ligger lagre.
For att inflationen varaktigt ska ligga nara malet kravs att
dven matt pa underliggande inflation ligger nara 2 pro-
cent.

13
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— Finansiella forhallanden

De finansiella forhallandena i Sverige ar expansiva och ger fortsatt stdd till den ekonomiska utvecklingen.
De rantor som hushall och féretag moter i Sverige ar alltjdamt laga samtidigt som kredittillvaxten ar pa en
fortsatt hog niva. Kronan har utvecklats ungefér i linje med prognosen i september. Den amerikanska
centralbanken fortsatter att fora penningpolitiken i en atstramande riktning och de finansiella forhallan-
dena i USA har blivit mindre expansiva under 2018. Stigande rdntor och fallande aktiepriser under den
senaste tiden har spatt pa denna utveckling. Den Europeiska centralbanken har borjat nedtrappningen av
sitt obligationskdpsprogram och vantas hoja styrréantan efter sommaren 2019. Osékerheten kring utveckl-
ingen i Italien bestar men spridnings-effekterna till resten av Europa har hittills varit begransade. De finan-
siella forhallandena i en del tillvaxtlander &r fortsatt strama jamfort med borjan av 2018.

Utvecklingen internationellt

Stigande styrranteforvantningar i omvarlden

| samband med sitt penningpolitiska mote i september kon-
staterade den amerikanska centralbanken Federal Reserve att
arbetsmarknaden har fortsatt att starkas och att den ekono-
miska aktiviteten har 6kat i snabb takt. Arbetsl6sheten ar pa
en lag niva i ett historiskt perspektiv och finanspolitiken van-
tas bidra till en hogre ekonomisk tillvaxt de narmaste aren. Statsobligationsrantor har stigt | bade Sverige och om-
Samtidigt ar de finansiella férhallandena fortsatt expansiva. varlden.

Mot bakgrund av detta hojdes intervallet for styrrantan till

Tabell 2:1.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan den
penningpolitiska rapporten i september

Marknadsaktorers forvantningar om framtida styrrantor
har stigit i bade Sverige och omvarlden.

Kronans vaxelkurs ar i linje med prognosen fran septem-

2,00-2,25 procent. Medianprognosen fran ledaméterna i den
penningpolitiska kommittén i Federal Reserve indikerar ytter-
ligare en rantehojning i ar med 0,25 procentenheter, tre hoj-
ningar nasta ar och ytterligare en under 2020. Férvantning-
arna pa den framtida styrréntans niva har enligt marknads-
prissattningen stigit (se diagram 2:1), men indikerar fortsatt
nagot farre rantehojningar an ledamaéternas medianprognos
for perioden efter arsskiftet.

| euroomradet gjorde den Europeiska centralbanken (ECB)
i september bedomningen att tillvaxten ar fortsatt bred och
att inflationen stiger gradvis. En varaktig uppgang i inflationen
behdver dock fortsatt stod av en expansiv penningpolitik. Dar-
for beslutade ECB vid det penningpolitiska motet i september
att behalla den penningpolitiska inriktning som kommunicera-
des i samband med det penningpolitiska métet i juni i ar. Det
innebdr att styrrantorna ar oférandrade och att ECB bedémer
att de kommer ligga kring dagens nivaer atminstone ver

ber.
Aktieindex har sjunkit i bade Sverige och omvarlden.

Utlaningsrantorna for foretag och hushall har sjunkit
nagot.

Den éarliga tillvaxttakten for utlaning till hushall mins-
kade nagot medan den 6kade for icke-finansiella fore-
tag.

Transmissionsmekanismen - fran reporantan till rantor for hushall och foretag

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

paverkar i slutdndan utlaningsrantorna till hushall och foretag.

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

Penningpolitik och Réntor p3 stats-
forvantningar obligationer




sommaren nasta ar. Samtidigt har nettokdpen av tillgangar
halverats till 15 miljarder euro per manad sedan bérjan av ok-
tober. NettokOpen vantas avslutas vid slutet av aret. Forvant-
ningarna pa ECB:s styrranta har skiftat upp nagot. Enligt mark-
nadsprissattningen vantas styrrantan hallas oférandrad unge-
far ett ar framat (se diagram 2:1).

| Storbritannien valde Bank of England att behalla styrran-
tan oférandrad i september efter att ha hojt den i augusti.
Marknadsférvantningarna pa framtida styrrantehojningar har
skiftat upp nagot sedan dess (se diagram 2:1).

Langa statsobligationsrantor har stigit

| borjan pa oktober steg amerikanska langa statsobligations-
rantor snabbt. Kommunikationen fran Federal Reserve om
behovet av fortsatta rantehéjningar och makrostatistik som
indikerar att inflationen kan bli hégre dn vad marknaden van-
tat sig har bidragit till denna utveckling. Aven i andra delar av
omvarlden har statsobligationsrdantor med langre Ioptider sti-
git sedan den penningpolitiska rapporten i september (se dia-
gram 2:2 och diagram 2:3). Forvantningar om stigande fram-
tida styrrantor har bidragit till denna utveckling men en del av
uppgangen kan troligtvis ocksa hanforas till marknadsrorel-
sernai USA.

I en del europeiska lander har utvecklingen pa statsobli-
gationsmarknaderna sedan sommaren dven praglats av den
politiska osdkerheten i Italien. Ett budgetforslag som ytterli-
gare forsamrar de offentliga finanserna i Italien kan enligt
marknadsaktorer fa negativa effekter pa den finansiella stabi-
liteten och den langsiktiga makroekonomiska utvecklingen i
landet med eventuella spridningseffekter till resten av
Europa. | ett valdigt daligt scenario kan det uppsta oro for hela
det europeiska samarbetet. Det budgetférslag som annonse-
rats av den italienska regeringen har medfort att italienska
statsobligationsrantor stigit kraftigt och att skillnaden mellan
rantorna pa italienska och tyska statsobligationsrantor 6kat.
De finansiella forhallandena har darmed blivit mindre expan-
siva i Italien men spridningen till andra lander i Europa har hit-
tills varit begransad (se diagram 2:4).

Fortsatt expansiva finansiella forhallanden i USA

Under 2018 har de finansiella férhallandena i USA blivit
mindre expansiva till féljd av Federal Reserves rantehdjningar
och den starkare dollarn. Stigande rantor och fallande aktie-
priser under den senaste tiden har spatt pa denna utveckling.
De finansiella férhallandena i USA &r dock fortsatt expansiva.
Till exempel ar ranteskillnaderna mellan féretags- och statsob-
ligationer laga i ett historiskt perspektiv och varderingarna pa
aktiemarknaderna héga relativt foretagens vinster. Sedan ars-
skiftet har aktieindex i USA, till skillnad fran de i Europa, stigit.
Det forklaras framst av att bade amerikansk makrostatistik
och bolagsrapporter till stor del har évertréffat analytikernas
prognoser. Aktiemarknaderna i USA har ocksa gynnats av
sankta skatter for foretagen.

-1
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Diagram 2:1. Styrrantor och rénteférvantningar enligt
terminsprissattning
Procent

t

° P
- B
13 15 17 19 21
—— Sverige —— Euroomradet
USA Storbritannien

Anm. Terminsrantorna beskriver forvantad dagslaneranta, vilket inte alltid
motsvarar styrrantan (fér euroomradet refirantan). Heldragna linjer avser

2018-10-19, streckade linjer avser 2018-09-03.

Kallor: Nationella centralbanker, Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:2. Statsobligationsrintor, 2 ars I6ptid
Procent

N T

1

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

Sverige —— Tyskland
USA Storbritannien

Anm. Nollkupongrantor beriknade fran statsobligationer. Vertikal linje
markerar penningpolitiska motet i september.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken

Diagram 2:3. Statsobligationsrantor, 10 ars I6ptid
Procent

LN
R AR A
Ny s

—— Sverige —— Tyskland
USA Storbritannien

Anm. Nollkupongrantor berdknade fran statsobligationer. Vertikal linje
markerar penningpolitiska motet i september.

Kéllor: Nationella centralbanker och Riksbanken
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Sedan borjan av oktober har oron 6kat pa de finansiella
marknaderna till f6ljd av en snabb rdanteuppgang i USA, ut-
vecklingen i Italien och ett upptrappat handelskrig. Detta har
medfort breda nedgangar pa aktiemarknaderna (se diagram
2:5).

Problem i framviaxande ekonomier

Utvecklingen i framvaxandeekonomier har under aret prag-
lats av oro. En viktig orsak till detta ar de stigande réntorna i
USA och den starkare dollarn. En ytterligare bidragande faktor
ar oron for ett utokat handelskrig. Ett antal framvéaxande eko-
nomier med en svag makroekonomisk situation, praglad av
hog inflation, stora bytesbalansunderskott samt betydande
skuldsattning i utlandsk valuta, har fatt sarskilt stora problem.
De finansiella forhallandena har forsamrats kraftigt i dessa
lander till foljd av hogre lanekostnader pa grund av hogre ran-
tor och svagare véxelkurser, samt en negativ utveckling pa ak-
tiemarknaderna (se diagram 2:5 och 2:6).

Finansiella forhallanden i Sverige

Stigande ranteforvantningar i Sverige

Fore det penningpolitiska beslutet i september skiljde sig for-
vantningarna avseende bade tidpunkten for och storleken pa
den forsta hojningen relativt mycket mellan olika marknads-
aktorer. Spridningen i prognoserna har minskat avsevart efter
det penningpolitiska beslutet i september och publiceringen
av det penningpolitiska protokollet. Bdde marknadsprissatt-
ningen och marknadsaktérernas prognoser indikerar nu att
reporantan hojs antingen i december i ar eller i februari nasta
ar.

Forvantningarna pa den framtida reporantan har ocksa
stigit. Det intrdffade bland annat i samband med det penning-
politiska beslutet och protokollet i september. Att inflations-
utfallet fér september blev hogre dn vad manga vantat har
ocksa bidragit till att férvantningarna har skiftat upp. Uppre-
videringen av ranteforvantningarna stammer ungefar éverens
med den internationella utvecklingen (se diagram 2:1). Mark-
nadsforvantningarna enligt marknadsprissattningen ar dock
fortfarande nagot lagre &n Riksbankens reporanteprognos,
framfor allt pa langre sikt, medan férvdntningarna enligt
enkatundersokningar ar i linje med Riksbankens reporante-
bana (se diagram 2:7).

Statsobligationsrantorna i Sverige har foljt ungefar samma
monster som i omvarlden. Framfor allt rantorna pa langre
statsobligationer har stigit ndgot (se diagram 2:3). Pa kredit-
marknaderna har réntorna pa bostadsobligationer och fére-
tagsobligationer utvecklats ungefar som statsobligationsran-
torna, vilket innebar oférandrade ranteskillnader.

Diagram 2:4. Rénteskillnader mot Tyskland, 10 ar

Procentenheter
4

et SN

0

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

160

140

120

100

80

—— Frankrike —— Italien
Spanien Portugal

Anm. Ranteskillnaderna avser 10-ariga benchmark-obligationer.

Kalla: Macrobond

Diagram 2:5. Borsutveckling i lokal valuta
Index, 2016-01-04 = 100

e

"
I\ MW

\

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

220

190

160

130

100

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

Anm. Vertikal linje markerar penningpolitiska motet i september.

Kalla: Macrobond

Diagram 2:6. Framvaxande ekonomiers vaxelkurs mot dollarn
Index, 2018-01-01=100

)

¢y 7 F

3

70
jan-18 mar-18 maj-18 jul-18 sep-18
—— Argentina Mexiko
= Brasilien Sydafrika
Indien = Turkiet

Anm. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs.

Kalla: Macrobond



Riksbankens obligationskop bidrar till en expansiv
penningpolitik

Riksbankens kop av statsobligationer syftar till att pressa ned
det allmanna rantelaget i ekonomin. Obligationskopen bidrar
till 1agre rantor pa statsobligationer men aven till Iagre rantor
pa andra obligationer sdsom bank- och féretagsobligationer.
K6pen har saledes understott den expansiva penningpolitiken
och bidragit till en stigande inflation och fallande arbetsl6shet.
Under 2018 har Riksbanken beslutat att kdpa statsobligat-
ioner for ungefar 40 miljarder kronor. Riksgalden uppratthal-
ler emissionsvolymen i svenska statsobligationer trots fortsatt
overskott i de offentliga finanserna. Enligt Riksgaldens senaste
prognos kommer emissionsvolymen i svenska statsobligat-
ioner att uppga till 41 miljarder kronor under 2018.°

De senaste aren har omsattningen i den svenska statsobli-
gationsmarknaden sjunkit. Trots en nagot lagre omsattning
beddémer Riksbanken att svenska investerare i statsobligat-
ioner kan omsatta de obligationer de har behov av. Detta da
Riksgaldens aterforsaljare hela tiden erbjuder sig att kbpa och
sélja obligationer och darmed bidrar med likviditet. Aterforsal-
jarna fortsatter att hjalpa investerare, sasom rantefonder och
pensionsbolag, att genomfdra kop och forsaljningar av stats-
obligationer.

Den lagre omsattningen pa marknaden foér dessa obligat-
ioner innebar dock att aterforsaljarna sjalva upplever det som
svarare att hantera sina egna obligationspositioner och dar-
med sin riskexponering. Riksbanken foljer noga hur statsobli-
gationsmarknaden och néarliggande marknader fungerar, bade
genom analys av data och genom l6pande kontakt med mark-
nadens aktorer.

Kronan ar i linje med prognosen i september

Kronan har starkts nagot sedan den penningpolitiska rappor-
ten i september, ungefar i linje med Riksbankens prognos.
Kronans utveckling har dock inte varit ensidig. Enligt det kon-
kurrensvagda kronindex, KIX, starktes kronan nar férvantning-
arna pa reporantans framtida niva steg i samband med det
penningpolitiska beslutet och protokollet i september samt
efter inflationsutfallet for september. Men under handelsda-
gar med 6kad oro eller volatilitet i sparen av en snabb rante-
uppgang i USA i oktober, osdkerhet kring budgetforslaget i
Italien och oro for ett upptrappat handelskrig har kronan
mestadels férsvagats (se diagram 2:8).

Lagre utlaningsrantor och dkad skuldsattning hos hushall
och foretag

Bankerna uppvisar hog Iénsamhet och har goda méjligheter
att skaffa finansiering i saval Sverige som utlandet. Deras
finansieringskostnader har varit férhallandevis oférandrade
under 2018. Forutsattningarna for hushallen och foretagen

5 Dessa 41 miljarder kronor utgors av 32 miljarder kronor nominella obligationer och 9 mil-
jarder kronor reala obligationer.
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Diagram 2:7. Reporanta och marknadens forvantningar
Procent

/

11 13 15 17 19 21
—Uutfall e Prognos
Terminsranta ¢ Prospera, oktober

¢ Prospera, augusti

Anm. Terminsrantan avser 2018-10-19 och &r ett matt pa férvantad repo-
ranta. Prospera-enkétsvaren visar medelvardet for penningmarknadsak-
torer 2018-08-08 respektive 2018-10-10.

Kéllor: Macrobond, TNS Sifo Prospera och Riksbanken

Diagram 2:8. Konkurrensvagd nominell véxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
125

M
7 N
110 MJ, \'k

105
jan-16 jul-16 jan-17 jul-17 jan-18 jul-18

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

Kalla: Riksbanken
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att fa krediter ar darmed fortsatt gynnsamma. Bankernas ut-
laningsrantor till hushallen har sjunkit ndgot under 2018 och
den genomsnittliga faktiska bolanerantan foér nya avtal var
1,5 procent i augusti. Denna utveckling forklaras delvis av en
okad konkurrens pa boldanemarknaden. Nya aktorer pa bola-
nemarknaden har erbjudit konkurrenskraftiga borédntor, nagot
som dven etablerade banker har tagit efter. Aven ékningstak-
ten i hushallens banklan har successivt mattats av nagot i ar.
Det ar troligtvis en utveckling som foljer av en dampad prisut-
veckling pa bostadsmarknaden. Skuldkvoten fortsatter dock
att stiga eftersom hushallens skulder fortfarande 6kar snabb-
bare an inkomsterna (se diagram 4:11).

De icke-finansiella foretagens skulder fortsatter ocksa att
stiga. Banklan, som alltjamt utgér den primaéra finansierings-
kallan for svenska foretag, 6kade med 7,2 procent i augusti i
arstakt, att jamféra med knappt 5 procent i genomsnitt de
senaste 3ren. Aven virdepappersupplaningen har dkat snabbt
och motsvarar nu runt en tredjedel av den totala foretagsskul-
den. Det senaste utfallet i september, som visar en tillvaxt pa
ungefar 12 procent i arstakt, innefattar ocksa varde- och vax-
elkursforandringar (se diagram 2:9). Genomsnittsrantan for
nya banklan till icke-finansiella foretag har ocksa sjunkit nagot
den sista tiden och var 1,3 procent i augusti. De genomsnitt-
liga inldningsrantorna till hushall och féretag har varit i stort
sett ofoérdndrade under de senaste aren och ligger nara noll
(se diagram 2:10).6 Sammantaget ar tillgéngligheten till kredi-
ter for foretag och hushall fortsatt god samtidigt som rén-
torna ar laga.

6 De flesta finansiella féretag samt vissa storre icke-finansiella foretag och kommuner mo-
ter negativa inlaningsrantor. Av tekniska skl redovisas den negativa inldningsrantan dock
ofta som en avgift och syns darfor inte alltid i statistiken fran SCB. Inlaning till negativa
rantor utgor dock en liten andel av den totala inlaningen fran icke-finansiella foretag. Se
férdjupningen ”Perspektiv pa den negativa reporantan” i Penningpolitisk rapport juli 2016.
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Diagram 2:9. Svenska féretags rantebarande laneskuld
Miljarder kronor

07 09 11 13 15 17

M Lan fran svenska banker m.fl.

B Virdepappersutldning i Sverige
Vardepappersupplaning i utlandet
Koncernlan mot utlandet, nettoskuld
Lan fran utldndska banker m.fl.

Anm. Utfallen for Ian fran utldndska banker samt koncernlan stracker sig
fram till juni. Utfallen for Gvrig statistik stracker sig fram till augusti.

Kéllor: SCB och Riksbanken

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

A

07 09 11 13 15 17

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

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

Kallor: SCB och Riksbanken
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— Vad brukar handa nar reporantan hojs?

Penningpolitiken i Sverige och i omvarlden har varit expansiv under en lang tid. Utvecklas ekonomin pa ett
satt som fortsatt stddjer utsikterna for inflationen beddmer direktionen att det snart ar lampligt att borja
hoja reporantan i langsam takt. Saval marknadsprissattning som enkater bland aktérer pa de finansiella
marknaderna och hushall indikerar férvantningar pa stigande rantor. Som féljd vantas de finansiella forhal-
landena i Sverige successivt bli mindre expansiva. Den har fordjupningen beskriver hur finansiella forhal-
landen har padverkats i tidigare episoder nar reporantan har héjts. Under tidigare rantehdjningsperioder i
Sverige har de finansiella forhallandena gradvis blivit mindre expansiva med god féljsamhet av bade mark-

nadsrantor och rantor till hushall och foretag.

Penningpolitiken paverkar de finansiella forhallandena i
Sverige
De finansiella forhallandena &r en sammanfattning av till-
standet pa finansiella marknader och av de rantor och vill-
kor som hushall och féretag méter nar de behover lana el-
ler placera kapital. Riksbankens penningpolitik har en di-
rekt paverkan pa de finansiella forhallandena i Sverige.
Med repordntan styr Riksbanken den riskfria korta ranta
som ar utgangspunkten for rantebildningen i Sverige. Det
allmanna rantelaget ar darfor féljsamt for andringar av
reporantan. Riksbanken paverkar ocksa de finansiella for-
hallandena i en bredare mening da marknadsrantor med
langre l6ptid, aktiepriser samt vaxelkursen i olika grad ar
kansliga for reporantans niva. Eftersom finansmark-
naderna i hog grad ar internationella sa paverkar ocksa
handelser i var omvarld de finansiella forhallandena i
Sverige.

Den har fordjupningen beskriver hur finansiella forhal-
landen i Sverige har paverkats i tidigare episoder nar repo-
rantan har hojts.

Tidigare rantehdjningsperioder i Sverige

Under de senaste 20 aren har reporantan hojts vid 26 till-
fallen. | alla fall utom tva har reporantan hojts i steg om
0,25 procentenheter och en hojning har normal féljts av
ytterligare hojningar.” Under den har 20-&rsperioden finns
bara tre langre hojningsperioder samt en mycket kort pe-
riod under 2002.2 | diagram 2:11 visas hur reporantan har
hojts under de tre langre hojningsperioderna, tillsammans
med hojningarna enligt den nuvarande prognosen fér re-
porantan. Jamfort med de tidigare perioderna vantas hoj-
ningen av reporantan framover ske i en langsammare
takt, med ungefar 0,25 procentenheter tva ganger per ar
under de kommande tre aren.

7 Undantagen ar hojningen i november 1999 som var 0,35 procentenheter och hoj-
ningen i februari 2000 som var 0,5 procentenheter.

Diagram 2:11. Forandring av reporantan under
rantehdjningsperioder i Sverige
Procentenheter
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B Prognos for reporantan
—— November 1999 till juli 2001
Januari 2006 till september 2008
Juli 2010 till juli 2011

Anm. Den horisontella axeln anger antal veckodagar efter den forsta hgj-
ningen av reporantan. Reporanteprognosen avser kvartalsmedelvarden

och punkterna ar placerade i mitten av varje kvartal. Den forsta punkten
ar placerad efter 22 dagar, motsvarande mitten av fjarde kvartalet 2018.

Kalla: Riksbanken

Héjningsperioden fran november 1999 till juli 2001

Fran november 1999 till juli 2001 h6jdes reporantan fran
2,9 procent till 4,25 procent. Detta motsvarar en total hoj-
ning med 1,35 procentenheter (se diagram 2:11). Under
den har hojningsperioden steg den svenska tvaariga stats-
obligationsrantan initialt men foll tillbaka i takt med att
penningpolitiken i omvarlden, i synnerhet i USA, gjordes
mer expansiv under borjan av 2001. Sett 6ver hela hoj-
ningsperioden steg bostadsutlaningsrantorna till hushallen
nagot mindre an reporantan (se diagram 2:12). Den effek-
tiva vaxelkursen starktes nagot i bérjan men forsvagades
sett 6ver perioden som helhet.

8 Aven da reporantan sinks sa tenderar den forsta sankningen att foljas av ytterligare
sankningar. Antalet hdjningar och sankningar dr dessutom ungefar lika manga. Att re-
porantan successivt blivit Idgre sedan 1999 beror alltsa pa att sankningsstegen i ge-
nomsnitt varit stérre an hojningsstegen.
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Diagram 2:12. F6randring av reporéntan, tvaarig
statsobligationsranta samt kort bolaneranta under
héjningsperioden 1999-2001
Procentenheter

1,5

! .0

nov-99 mar-00  jul-00 nov-00 mar-01 jul-01

= Reporanta
= Tvaarig statsobligationsranta
Tremanaders boldnerinta, SBAB

Kallor: SBAB, Macrobond och Riksbanken

Héjningsperioden fran januari 2006 till september 2008
Fran januari 2006 till september 2008 hojdes reporantan
fran 1,5 procent till 4,75 procent. Det motsvarar en total
hojning med 3,25 procentenheter (se diagram 2:11). Den
tvaariga obligationsrantan foljde utvecklingen under
knappt tva ar. | likhet med den tidigare hojningsperioden
gick penningpolitiken i Sverige och omvarlden i viss man i
otakt. Riksbanken hojde reporantan mer an ECB hojde sin
styrranta. Federal Reserve borjade sdnka sin styrranta i
september 2007, drygt ett och ett halvt ar efter att
Riksbanken paborjat sina rantehojningar. Under den har
perioden uppvisade utldningsrantorna till bade hushall
och foretag en god foljsamhet till reporantan och bostads-
utlaningsrantan okade i linje med reporantan (se diagram
2:13). Att utlaningsrantorna 6kade i linje med reporéntan
indikerar att banker och bostadsfinansieringsinstitut holl
sina utldningsmarginaler relativt oforandrade. Vaxelkur-
sen starktes framforallt i borjan av perioden.

Héjningsperioden fran juli 2010 till juli 2011

Mellan juli 2010 och juli 2011 hoéjdes reporéntan fran
0,25 procent till 2,0 procent, med totalt 1,75 procenten-
heter (se diagram 2:11). Under den har perioden steg bo-
stadsutlaningsrantorna till hushall snabbare an vad repo-
réntan hojdes (se diagram 2:14). Det indikerar att ban-
kerna hojde utldningsmarginalerna.® Under den hir peri-
oden holl ocksa de stora utlandska centralbankerna sina
styrrantor relativt oférandrade. ECB hojde visserligen styr-
réantan med 0,5 procentenheter, men denna hojning re-
verserades i takt med att den europeiska statsskuldkrisen

9 Se Finansinspektionens kvartalsvisa undersékning av bankernas marginal pa bolan
pa lanken https://www.fi.se/sv/publicerat/statistik/bankernas-marginal-pa-bolan2/

tilltog. Under perioden starktes kronan mot bade den
amerikanska dollarn och euron.

Diagram 2:13. Forandring av reporéntan, tvaarig
statsobligationsranta samt kort bolanerinta under
héjningsperioden 20062008

Procentenheter

3 J_<,—l'—

2 _'—‘_ AP

-1
jan-06 jul-06 jan-07 jul-07 jan-08 jul-08

— Reporanta
—— Tvaarig statsobligationsranta
Tremanaders bolaneranta, SBAB

Kallor: SBAB, Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:14. Férandring av reporéntan, tvaarig
statsobligationsrianta samt kort bolanerinta under
héjningsperioden 2010-2011
Procentenheter

2,5

195)

v
ol
|

-0,5
jul-10 okt-10 jan-11 apr-11 jul-11

Sé,

— Reporanta
—— Tvaarig statsobligationsranta
Tremanaders bolaneranta, SBAB

Kallor: SBAB, Macrobond och Riksbanken

Rantehdjningar brukar vara vantade

Det ar inte ovanligt att marknadsaktérerna justerar sina
forvantningar om den framtida reporéntan i takt med att
reporantan fortsatter att hojas. Om forvantningarna pa re-
poradntan forandras sa kan man vénta sig att de finansiella
forhallandena ocksa férandras. Ett vanligt matt pa mark-
nadens ranteférvantningar ar terminsprissattningen.°

10FSr en beskrivning av en metod for att berdkna terminsréntor, se L.E.O. Svensson,
”Estimating Forward Interest Rates with the Extended Nelson & Siegel Method” Pen-
ning- och valutapolitik nr3, 1995, Sveriges riksbank.



Diagram 2:15 visar férvantningarna pa den framtida repo-
rantan enligt terminsprissattningen 100 dagar fére den
forsta hojningen, vid dagen for beslutet och 100 dagar ef-
ter den forsta hojningen under hojningsperioden fran ja-
nuari 2006 till september 2008.

Diagram 2:15. Reporantan och terminsprissattningen under
hajningsperioden fran januari 2006 till september 2008

Procent

4 . | _,—I_
==

0
okt-05 apr-06 okt-06 apr-07 okt-07 apr-08 okt-08

— Reporanta

=—— Termin 100 dagar fore
Termin beslutstillfallet
Termin 100 dagar efter

Kalla: Riksbanken

Under den har perioden hojdes rantan mer och under en
langre tid jamfort med de tva andra perioderna. Den roda
linjen i diagram 2:15 indikerar dock att hojningarna i en
betydande utstrackning var vintade redan innan reporan-
tan hojdes for forsta gangen. Under perioden kom ocksa
marknadsaktorerna att successivt revidera upp sina for-
vantningar pa den framtida reporédntan. Dessa revide-
ringar ledde ddremot inte till ndgra dramatiska forand-
ringar av de finansiella forhallandena.

En viktig bestamningsfaktor for den svenska kronan ar
hur férvantningar om den svenska penningpolitiken ut-
vecklas i relation till forvantningar om de utlandska
centralbankernas penningpolitik. Ocksa utvecklingen av
vaxelkursen under de tidigare hojningsperioderna indike-
rar att rantehdjningarna var vantade. | diagram 2:16 ses
att kronan, i termer av kronindex, KIX, starktes redan in-
nan den forsta rantehdjningen. Framférallt ar detta tydligt
i de tva senaste perioderna. Att rantehgjningar ar helt el-
ler delvis forvantade ar en viktig forklaring till att anpass-
ningen till mindre expansiva finansiella férhallanden sker
gradvis och pa ett forutsagbart satt.

PENNINGPOLITISK RAPPORT OKTOBER 2018

Diagram 2:16. Utvecklingen av kronans vaxelkurs i perioder av
reporantehdjningar
KIX, Index 1992-11-18 = 100

125

120

115 My AW MV

105
100
-100 0 100 200 300
— 1999-2001
— 2006-2008
2010-2011

Anm. Horisontell axel avser antal dagar fran den forsta rantehojningen.
Kalla: Riksbanken

Gradvis stigande ranteldge framoéver
Riksbankens reporédntebana indikerar en forsta reporante-
héjning med 0,25 procentenheter i nartid och darefter un-
gefar tva hojningar per ar éver den kommande trearspe-
rioden. Reporantan vantas vara ungefar 0,7 procent om
tva ar, vilket &r i linje med enkatundersokningar av mark-
nadsaktorernas forvantningar. Prissattningen pa den
svenska rantemarknaden tyder pa en reporanteniva runt
0,4 procent om tva ar (se diagram 2:17). Aven hushéllen
forvantar sig att rantelaget stiger gradvis under de kom-
mande aren. Enligt Konjunkturinstitutets undersokning
raknar hushallen med att den korta bolanerantan stiger
med drygt 0,4 procentenheter mellan hosten nésta ar och
hosten 2020. Det finns alltsa en samstammighet kring att
ranteldget kommer att stiga framover och att detta skeri
en langsammare takt an under tidigare hojningsperioder.
Penningpolitiken har varit mycket expansiv under en
lang tid i bade Sverige och omvarlden. | den meningen sa
skiljer sig dagens utgangslage jamfort med utgangslaget i
de tidigare hojningsperioderna. Det kan darfor inte uteslu-
tas att rantehojningar kommer att paverka de finansiella
férhallandena pa ett annat satt an tidigare. Men i flera lan-
der dar styrréntan har hojts (USA, Storbritannien, Kanada,
Tjeckien och Norge) har utvecklingen hittills varit i linje
med tidigare hojningsperioder. Riksbankens prognos for
reporantan ar ocksa betingad pa att ekonomin och inflat-
ionen utvecklas som forvantat. Om férutsattningarna for
inflationen dndras behover ocksa penningpolitiken anpas-
sas.
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Diagram 2:17. Reporanta, marknadens férvantningar och
utlaningsranta till hushallen
Procent

7

-1
11 13 15 17 19 21
—— Utfall
------ Prognos

Terminsranta

¢ Prospera enkat - oktober

Faktisk utlaningsranta, hushall for bostadsandamal
Listad hypotekslaneranta fran SBAB, 3 manader
Hushallens férvantningar pa kort boldnerénta

Anm. Terminsrantan avser 2018-10-19 och &r ett matt pa férvantad
reporanta. Enkatsvaren visar medelvardet for penningmarknadsaktorer
2018-10-10. MFI:s genomshittliga utlaningsréanta ar ett volymviktat genom-
snitt av rantor pa samtliga I6ptider. Hushallens forvantningar pa kort bolane-
ranta ar enligt Konjunkturbarometern i september.

Kallor: Macrobond, TNS Sifo Prospera, SCB, Konjunkturinstitutet och
Riksbanken



PENNINGPOLITISK RAPPORT OKTOBER 2018 23

— Det aktuella ekonomiska laget

Den hdga BNP-tillvdxten i omvarlden forra aret har foljts av en nagot svagare utveckling hittills i ar. Det &r
en utveckling som 6verensstammer med Riksbankens beddomning att den globala tillvaxten ddmpas fram-
over. Inflationen i omvarlden har samtidigt 6kat den senaste tiden. Den svenska ekonomin vaxte relativt
snabbt under andra kvartalet dven om utfallet reviderades ned jamfort med SCB:s tidigare publicering.
Tillfalliga faktorer bidrar till att tillvaxten vantas sjunka nagot tredje kvartalet men indikatorer tyder sam-
mantaget anda pa en relativt god utveckling i svensk ekonomi. Arbetslosheten tycks nu ha bottnat, men
indikatorer som ar kopplade till sysselsdttningen tyder pa att efterfragan pa arbetskraft ar hdg. Fortsatt
hog arlig forandring i energipriser gor att KPIF-inflationen vantas Overstiga 2 procent resten av aret. Olika

matt indikerar att den underliggande inflationen ar lagre.

Inflationen i Sverige

Inflationen 2,5 procent i september

| september uppgick inflationen matt med KPIF till 2,5 procent
(se diagram 3:1). Det var i linje med i prognosen i den pen-
ningpolitiska rapporten i september. Inflationen exklusive
energipriser, som sjunkit tilloaka det senaste aret, uppgick till
1,6 procent, vilket ocksa var i linje med prognosen i septem-
ber.

Det starka konjunkturlaget i Sverige har bidragit till att
inflationen har stigit gradvis sedan 2014 och nu ar éver 2 pro-
cent. En svagare krona, som paverkar bland annat priserna pa
livsmedel och andra importerade varor, har ocksa bidragit till
inflationsuppgangen, liksom snabbt stigande energipriser.

For att fa en sa god uppfattning som mojligt om den var-
aktiga delen av den uppmatta inflationstakten kan man stu-
dera olika matt pa underliggande inflation (se fordjupningen
”Varfor matt pd underliggande inflation?”). Dessa matt indike-
rar att den varaktiga delen av den uppmatta inflationstakten
ar lagre an KPIF-inflationen. Tva av de matt som framstar som
mest anvandbara, enligt de utvarderingskriterier som presen-
terades i fordjupningen ar UND24 och KPIFPC. De uppgick till
1,8 respektive 1,7 procent, enligt det senaste utfallet. Media-
nen for samtliga matt som diskuteras i fordjupningen uppgick
till 1,7 procent i september (se diagram 3:2).

Inflationen Gverstiger 2 procent resten av aret

Det varma och torra vadret under sommaren har medfort att
nivan i vattenkraftmagasin ar ovanligt |13g, vilket har fatt elpri-
serna att stiga i Sverige. Dessa paverkas ocksa av priset i 6v-
riga Europa. Dar har elpriserna stigit framst till foljd av hogre
priser pa kol och utslappsratter. Sammantaget har detta gjort
att elpriset ar kvar pa en hég niva. Aven drivmedelspriserna ar
klart hogre an forra aret. Riksbanken forutser inga stora rorel-
ser i inflationen pa kort sikt. Den arliga 6kningstakten i tjanste-
priserna har dampats jamfort med forra aret (se diagram 3:3).

Tabell 3:1.
Forvantad utveckling i PPR Faktisk utveckling
september
KPIF-inflationen 2,4 procent KPIF-inflationen blev
och KPIF exklusive energi 2,5 procent och KPIF exklu-
1,6 procent i september. sive energi 1,6 procent.
BNP-tillvdxten 4,2 procent BNP-tillvaxten blev
andra kvartalet. 3,1 procent.

Arbetslosheten 6,3 procent Arbetslosheten blev
tredje kvartalet. 6,5 procent.

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

Diagram 3:1. KPIF och variationsband
Arlig procentuell forandring

M /'
gl \\/\\[/\/_M/f‘

11 13 15 17

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

Kéllor: SCB och Riksbanken
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De narmaste manaderna vintas endast en mattlig uppgang i
Okningstakten saval tjanste- som varupriserna. Samtidigt sjun-
ker 6kningstakten i energi-och livsmedelspriserna. Sammanta-
get gor det att KPIF-inflationen vantas ligga kvar kring 2,5 pro-
cent under resten av aret.

Riksbankens modellprognos, som sammanfattar informat-
ionen fran ett stort antal modeller och indikatorer, tyder pa
att KPIF exklusive energi kommer att stiga i en nagot snabbare
takt under slutet av aret (se diagram 3:4). Enligt Konjunktur-
barometern férvantar sig ocksa fler foretag an normalt att pri-
serna ska 6ka de narmaste tre manaderna, i synnerhet inom
handeln (se diagram 3:5). Prisdkningstakten pa importerade
varor i producentledet har stigit i takt med att kronan har for-
svagats, men dven okningstakten i hemmamarknadspriserna
har stigit nagot de senaste manaderna.

Inflationen enligt KPIF exklusive energi vantas stiga i linje
med modellprognoserna. Okningstakten n3r 1,8 procent mot
slutet av aret, vilket ar marginellt hégre an prognosen i sep-
tember. Aven KPIF-inflationen har reviderats upp nagot jam-
fort med prognosen fran september.

Inflationsforvantningarna uppgar till 2 procent
Inflationsforvantningarna ligger nara 2 procent pa samtliga
horisonter. Forvantningarna pa langre sikt har legat nara
2 procent under de senaste aren. | takt med att inflationen
har blivit hégre har férvantningarna stigit dven pa kortare sikt.
Enligt undersokningen av TNS Sifo Prospera i oktober
Okade inflationsférvantningarna bland penningmarknadens
aktorer marginellt jamfért med matningen i september. Pa
fem ars sikt forvantas att inflationen, matt enligt KPI, ska vara
2,0 procent (se diagram 3:6). De langsiktiga inflationsforvant-
ningarna for KPIF uppgick ocksa till 2,0 procent.

Global och svensk konjunktur

Svagare ekonomisk utveckling i omvarlden hittills i ar

Den héga BNP-tillvaxten i omvarlden 2017 har foljts av en na-
got svagare utveckling i de flesta regioner hittills i &r. Aven till-
vaxten i varldshandeln har ddmpats sedan arsskiftet. Den in-
formationen tillsammans med ldgre nivaer pa olika varldshan-
delsindikatorer &r forenlig med den mer normala tillvaxt som
Riksbanken forvantar sig i omvarlden framover.

Den globala tillvaxten véntas anda vara relativt god under
andra halvaret i ar. Trots nagot lagre utfall pa senare tid ar fo-
retagens och hushallens fortroende fortsatt hogt. Sysselsatt-
ningen har stigit och arbetslésheten har fallit i de flesta lan-
der. De finansiella forhallandena, som hushallens och foreta-
gens rantor och kreditvillkor, ger fortsatt stod till den ekono-
miska utvecklingen.

Handelskonflikten mellan USA och Kina har trappats upp
under de senaste manaderna. Osakerheten ar fortfarande
stor kring USA:s handelspolitik och vilka konsekvenser den for

4

Diagram 3:2. KPIF och olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
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Anm. Linjen avser KPIF. Féltet visar det hogsta och lagsta utfallet bland
olika matt pa underliggande inflation. Inkluderade matt &r KPIF exkl.
energi, UND24, Trim85, KPIF exkl. energi och farskvaror, persistensviktad
inflation (KPIFPV), faktor fran principalkomponentanalys (KPIFPC) och vik-
tad medianinflation (Trim1). Den réda punkten avser medianvardet i sep-
tember 2018 for matten pa underliggande inflation.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:3. Tjanste-, varu- och energipriser i KPIF
Arlig procentuell forandring
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= Tjanster (hoger axel)
—— Varor inklusive livsmedel (hoger axel)
Energi (vanster axel)

Anm. Varor inklusive livsmedel utgor tillsammans 45 procent av KPIF,
tjanster 45 procent och energi 7 procent av KPIF.

Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 3:4. KPIF exklusive energi, modellprognos med

osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring

N\

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

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

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

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 3:5. Prisplaner inom naringslivet och handeln
med sig, men Riksbankens beddmning av utvecklingen den 0 Nettotal, sasongsrensade data
narmaste tiden har annu bara paverkats marginellt av detta
(se marginalruta “Okad protektionism i varldshandeln” i kapi-
tel 4).

BNP 6kade med 1,8 procent i euroomradet andra kvarta-
let jamfort med forsta kvartalet, uppraknat till arstakt. Fal-
lande detaljhandelsomséttning i juli och augusti samt en fal-
lande industriproduktion i juli indikerar en svagare BNP-
tillvaxt tredje kvartalet, dven om industriproduktionen ateri-
gen steg i augusti. Fértroendet bland foretag och hushall har
dampats successivt, men ar alltjamt hogre an normalt. Det till- 0
sammans med en fortsatt stark utveckling pa arbetsmark- 1 13 15 17
naden indikerar en atergang till en mer normal tillvaxttakt
mot slutet av aret. Arbetslosheten, som har minskat tydligt,
vantas fortsatta sjunka under resten av aret. Detta sker dock i
en allt langsammare takt nu, eftersom tillvaxten ar mer matt-

30

20

10

= Totala néringslivet
— Handel

Anm. Nettotalet &r skillnaden mellan andelen foretag som uppgett att de
férvantar sig hogre forsaljningspriser respektive lagre de ndrmaste tre ma-

Iig an under de senaste aren. naderna. Streckade linjer avser medelvarden sedan maj 2003.
| USA var BNP-tillvaxten 6ver 4 procent under andra kvar- Kalla: Konjunkturinstitutet

talet, uppraknat till arstakt. Den starka tillvaxten kan bero pa Diagram 3:6. Inflationsférvantningar bland

att den expansiva finanspolitiken haft storre effekter an van- penningmarknadens aktdrer

tat. Sedan juli har hushallens fortroende starkts och ligger nu 30 Procent, medelvrde

pa en av de hdgsta nivderna sedan finanskrisen. Aven om ex-

portorderingangen har ddmpats under inledningen av tredje 2,54

kvartalet ar fortroendet bland foretagen fortsatt mycket hogt. 2o /“\

Tillvaxten vantas dampas nagot under andra halvaret i takt ’ 2
med att resursutnyttjandet blir allt mer anstrangt. Arbetslos- s ~W\ .

heten ar pa den lagsta nivan sedan slutet av 1960-talet. ' ‘/\,\‘w \«/’/V/\/\/

o

1,0 .
Lag underliggande inflation i euroomradet \\/\\
0,5

Ravarupriserna har overlag sjunkit sedan boérjan av aret, delvis
till foljd av oron for att skarpta handelshinder ska dampa till- 00
vaxten. Efter en viss nedgéng under sommaren har oljepriset 11 13 15 17
stigit igen under september och oktober, bland annat bero- 1arssike (k)
ende pa minskad produktion i USA och sanktioner mot Iran. 2 ars sikt (KPI)

Inflationen i de for Sverige viktigaste regionerna har ékat 5 ars sikt (KPI)
den senaste tiden (se diagram 4:6). | euroomradet halls inflat- Kalla: TNS Sifo Prospera
ionen uppe av stigande energipriser. Inflationen exklusive pri-
ser pa energi och livsmedel sjonk till 0,9 procent i september

Diagram 3:7. Underliggande inflation i omvérlden
Arlig procentuell férandring

(se diagram 3:7). De ndrmaste kvartalen bedoms det inflat- 2,5
ionsmattet dock stiga tack vare en fortsatt god utveckling pa
arbetsmarknaden och en hogre Ionetillvaxt. 2,0 M\ A
| USA har inflationen stigit successivt det senaste aret, A/‘/ \\/\ A/fﬂ\\ /IW
men den sjonk nagot i augusti. Underliggande inflation, matt 15 I“'\/“/\ \ /s/\‘/l\\ y y
enligt deflatorn fér konsumtionen exklusive energi och livs- /U V\V\,j
medel, uppgick i augusti till ndra 2,0 procent (se diagram 3:7). 1,0 AW.\(\\I A'f\VAVA'A\
WAL
Svensk tillvaxt nedreviderad 05 V\j‘/‘l
Nya publicerade nationalrakenskaper tecknar en nagot sva- '
gare bild av de senaste arens ekonomiska utveckling. BNP- 00
tillvaxten justerades ned fran 2016 och framat. Att den histo- 11 13 15 17
riska tillvaxten revideras i takt med att mer information blir .
= Euroomradet
tillganglig ar normalt och det ar inte ovanligt att korrigering- — USA

arna ar betydande.
Anm. Fér euroomradet visas HIKP exklusive energi, mat, alkohol och

tobak. For USA visas deflator for privat konsumtion exklusive energi och
livsmedel.

Kallor: Bureau of Economic Analysis och Eurostat
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De nya siffrorna innebér att BNP-nivan andra kvartalet
2018 ar en dryg procent lagre och att tillvaxten 2016 och 2017
i genomsnitt ar 0,4 procentenheter lagre per ar jamfort med
foregdende publicering (se diagram 3:8). Den svagare BNP-
utvecklingen beror framforallt pa att importen och investe-
ringarna nu ar hogre respektive lagre dn vad som tidigare
publicerats. Aven produktiviteten dr nedreviderad.
Riksbanken gor fortfarande, med stod av en mangd indikato-
rer, bedomningen att svensk konjunktur ar och har varit stark
de senaste aren.

Aven om SCB justerade ned andra kvartalets tillvaxt véxte
svensk ekonomi snabbt och BNP-tillviaxten uppgick till drygt
3 procent uppraknat till arstakt. Den jamforelsevis hoga till-
vaxten forklarades framst av en snabbt vaxande hushallskon-
sumtion och ett tydligt bidrag fran foretagens lagerinveste-
ringar. Den hoga tillvaxten beror dock delvis pa tillfalliga fak-
torer. Till exempel ledde dndrade skatteregler till en kraftig
uppgang i forsaljningen av personbilar i juni, vilket gav ett be-
tydande bidrag till konsumtionstillvéxten.

Indikatorer visar pa en svagare BNP-utveckling under
tredje kvartalet, till stor del pa grund av en kraftigt minskad
personbilsforsaljning. Konjunkturbarometern signalerar dock
fortsatt optimism i naringslivet, speciellt inom tillverkningsin-
dustrin. Inkdpschefsindex, som ar en mindre undersékning
och innehaller andra fragor, tecknar samtidigt bilden av en
mer normal tillférsikt bland industriféretagen.

Riksbankens modell for prognoser pa kort sikt tyder pa att
BNP vaxer med ndra 1,5 procent under tredje kvartalet, upp-
raknat till arstakt (se diagram 3:9). Riksbankens bedémning
ligger nagot lagre an modellprognosen bland annat eftersom
denna inte fullt ut bedéms kunna fanga den pagaende av-
mattningen i bostadsbyggandet. BNP-tillvaxten uppskattas
minska till drygt 1 procent, uppraknat till arstakt, under tredje
kvartalet for att darefter ater oka till drygt 2 procent under
fjdrde kvartalet. Sammantaget beddms svensk ekonomi vara
nara toppen av konjunkturcykeln.

Sysselsattningsgraden och arbetskraftsdeltagandet pa
rekordhéga nivaer

Antalet sysselsatta fortsatte att 6ka under tredje kvartalet. Ar-
betskraften 6kade dock nagot mer vilket gjorde att arbetslos-
heten steg, jamfort med forsta halvaret i ar, fran 6,2 till

6,5 procent.

Efterfragan pa arbetskraft dr hdg och kortsiktiga indikato-
rer pekar pa att utvecklingen kommer att vara stark under
aterstoden av aret. Anstallningsplanerna i naringslivet enligt
Konjunkturbarometern &r pa en hog niva. Statistik fran
Arbetsformedlingen visar att antalet nyanmalda lediga jobb
sjonk i september, men nivan ar fortsatt hég. Samtidigt ar an-
talet varsel om uppsagning fa (se diagram 3:10).

Antalet sysselsatta och antalet i arbetskraften vantas fort-
satta att 6ka under fjarde kvartalet och arbetslésheten mins-
kar nagot.

Diagram 3:8. Revidering av BNP-tillvdaxten
Kvartalsforandring i procent uppraknad till arstakt, sdsongsrensade data

o | /\/\ A
A W

-8
11 13 15 17
—— BNP, utfall september
—— BNP, utfall juli
Kalla: SCB

Diagram 3:9. BNP, modellprognos och osdkerhetsintervall
Kvartalsforandring i procent uppraknad till arstakt, sdsongsrensade data

N
N ,

-1
jan-17 jul-17 jan-18 jul-18

------- Prognos
"""" Modellprognos

Anm. Modellprognosen &r ett medelvérde av prognoser gjorda med olika
statistiska modeller. Vertikal linje avser ett 50-procentigt
osakerhetsintervall baserat pa modellernas historiska prognosfel.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:10. Nyanmalda lediga platser och varsel
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—— Nyanmalda lediga platser (vdnster axel)
—— Varsel (hoger axel)

Anm. Sasongsrensade data for nyanmalda lediga platser.

Kallor: Arbetsformedlingen och Riksbanken



Resursutnyttjandet i ekonomin hégre an normalt

Mangden lediga resurser i ekonomin paverkar utvecklingen av
I6ner och priser, om dn med en viss efterslapning. Resursut-
nyttjandet i ekonomin kan dock inte matas exakt. For att
kunna gora en bedémning foljer Riksbanken darfér en mangd
olika indikatorer.

Enligt Konjunkturbarometern uppger en stor andel féretag
att de har brist pa arbetskraft (se diagram 3:11). Bristen &r
stor inom samtliga branscher. Tillverkningsindustrin rapporte-
rar brist pa bade tekniska tjansteman och yrkesarbetare. | viss
utstrackning kan de hoga bristtalen forklaras av att sysselsatt-
ningen okar snabbt, men dven andra indikatorer pekar pa att
de lediga resurserna pa arbetsmarknaden &r fa. Bland annat
ar vakansgraden, som mater antalet obemannade jobb som
behover tillsdttas omedelbart, pa en hog niva samtidigt som
den genomsnittliga rekryteringstiden i naringslivet ar relativt
lang.

Jamfort med Riksbankens beddmning i september &r nu
resursutnyttjandet nagot lagre, men det ar fortfarande hogre
an normalt. Den bilden stods dven av Riksbankens indikator
for resursutnyttjandet (se diagram 3:12).

Svag produktivitetstillvixt och langsamt stigande
I6nedkningar

Statistik for konjunkturlénerna har publicerats till och med
juli. Preliminara utfall tyder pa att den arliga procentuella 16-
nedkningstakten var 2,6 procent i genomsnitt under arets sju
forsta manader. Lonedkningarna i naringslivet har varit laga
de senaste aren men har stigit nagot i ar (se diagram 3:13).

Nationalrakenskapernas ordinarie utfall innebar revide-
ringar for de senaste arens tillvéxt i arbetskostnader och pro-
duktivitet. Den procentuella tillvaxten i produktiviteten har re-
viderats ned med 0,5 procentenheter sedan 2016, vilket bi-
dragit till att arbetskostnaderna per producerad enhet revide-
rats upp i motsvarande grad per ar i genomsnitt. Kostnadsut-
vecklingen har saledes varit nagot hogre an enligt tidigare ut-
fall.

Lonedkningstakten har varit 1ag i Sverige under de senaste
aren, sarskilt i forhallande till den starka konjunkturen. Pro-
duktiviteten, som enligt nya berdkningar 6kat med endast
0,5 procent i genomsnitt per ar sedan finanskrisen, kan till viss
del forklara den dampade I6neutvecklingen.
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Diagram 3:11. Brist pa arbetskraft
Ja-svar, procent, sdsongsrensade data

60 f\h Al
IRIRE
20 ,{N/ \// \q !

-2

—— Tillverkningsindustri
—— Byggindustri

Handel

Privata tjanstenaringar

Anm. Byggindustrin avser andel féretag som angett brist pa arbetskraft
som framsta hindret for 6kat byggande. Ovriga branscher avser andelen
féretag som svarat ja pa en fraga om det rader brist pa arbetskraft.

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 3:12. Resursutnyttjandeindikatorn
Standardavvikelse
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4,0
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2,5
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15

Anm. RU-indikatorn &r ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet. Den &r
normaliserad sa att medelvérdet ar 0 och standardavvikelsen &r 1.

Kalla: Riksbanken

Diagram 3:13. Loner i naringslivet och hela ekonomin
Arlig procentuell férandring

J D

AV
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—— Loner enligt konjunkturlonestatistiken
—— Loner i naringslivet enligt konjunkturldnestatistiken

Anm. Medlingsinstitutets prognos pa definitivt utfall 2017 kv3-2018 kv2.
Kalla: Medlingsinstitutet.
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— Konjunktur- och inflationsutsikterna

Handelskonflikten mellan USA och Kina har trappats upp, men omvarldskonjunkturen ar fortsatt stark. |
takt med att resursutnyttjandet i de utvecklade ekonomierna stiger framdver vantas ocksa l6nedknings-
takten och den underliggande inflationen 6ka gradvis. Tillvaxten i omvarlden dampas dock de kommande
aren da allt fler ekonomier uppnar fullt resursutnyttjande och penningpolitiken blir mindre expansiv. Den
svenska konjunkturen har starkts de senaste aren och beddms vara starkare an normalt. Detta beror
bade pa den gynnsamma globala tillvéaxten och den expansiva penningpolitiken som har stimulerat in-
hemsk efterfragan. Aven svensk tillvaxt dimpas nagot de narmaste dren, men konjunkturen fortsatter att
vara stark. Den starka efterfragan pa arbetskraft bidrar till att Ionedkningstakten vantas stiga gradvis
framover, vilket i sin tur bidrar till stigande inflation. En forstarkning av kronan tillsammans med en lang-
sammare okningstakt i energipriserna inverkar daremot dampande pa inflationen framéver. Sammanta-
get bedoms KPIF-inflationen vara kring 2 procent under prognosperioden. Detta ar i princip samma be-
démning som i den penningpolitiska rapporten i september.

Omva rlden Diagram 4:1. Global import av varor
Index, 2010=100, sdsongsrensade data

Fortsatt gynnsam global konjunktur 140
Efter en stark BNP-tillvdxt under 2017 har tillvéxten under det
forsta halvaret i ar ss mmantaget dampats nagot i de lander 130 —
som ar viktigast for svensk handel. Den uppatgaende import- ,J'\N
trenden for utvecklade ekonomier har planat ut (se diagram 120 A
4:1). Framover vantas den senaste tidens 6kade handelskon-
flikter fa en marginell negativ inverkan pa ekonomin i nagra 110
lander. Hittills har inférda tullar och nya hot om handelshin-
der haft sma effekter pa fortroendet bland hushall, foretag 100
och finansiella marknader globalt.

Konjunkturen ar fortsatt stark i manga utvecklade ekono- 90
mier vilket har lett till att arbetslosheten har fortsatt att n 13 15 17
minska (se diagram 4:2). Saval hushall som féretag &r optim- —— Virlden Framvaxande ekonomier
istiska, dven om fortroendet har ddmpats i en del lander. Re- —— Utvecklade ekonomier
sursutnyttjandet 6kar i omvarlden och vantas bidra till att den
underliggande inflationen stiger framover. Samtidigt blir pen-
ningpolitiken successivt mindre expansiv och BNP-tillvaxten Diagram 4:2. Arbetsléshet i olika l3nder och regioner
hos Sveriges viktigaste handelspartners, matt med KIX, dam- Procent av arbetskraften, sasongsrensade data
pas gradvis fran 2,6 procent i ar till 2,1 procent 2021. Tillvax- "
ten i efterfragan pa svensk export vintas darfér mattas av 12
fran ungefar 4 procent i ar till 3,5 procent 2021. Denna efter- i ) \\\
fragan ar normalt mycket val korrelerad med den svenska ex- \
porten (se diagram 4:3). Den volatila tjansteexporten kan pe- 8 fw
riodvis bidra till ett mindre starkt samband. Under 2015 steg . ‘ \
tjansteexporten ovanligt mycket i forhallande till omvarldsef- O
terfragan men den senaste tiden har denna utveckling rever- 4 ]
serats. Den totala svenska exporten har darfor vuxit nagot
langsammare an omvarldsefterfragan de senaste aren, men
den véntas framéver vaxa i linje med omvarldsefterfragan. |

Kélla: CPB World Trade Monitor
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framvaxande ekonomier vantas en fortsatt hog tillvaxt och

—— Euroomradet USA

= Tyskland

Kalla: OECD



den globala tillvixten vantas uppga till knappt 4 procent per
ar2018-2021.

Stark konjunktur i USA
| USA &r BNP-tillvaxten god (se diagram 4:4). Arbetslésheten
ar mycket 1ag och fortroendet ar fortsatt hogt bland de ameri-
kanska foretagen och hushallen. Den expansiva finanspoliti-
ken med skattesdnkningar och 6kade offentliga utgifter van-
tas bidra till hégre BNP-tillvaxt i ar och nasta ar. De finansiella
forhallandena ar fortsatt gynnsamma for tillvaxten dven om
Federal Reserve hojt styrrantan och minskat sitt obligationsin-
nehav. | ljuset av minskad finanspolitisk och penningpolitisk
stimulans vantas BNP-tillvdxten bli knappt 3 procent i ar for
att minska graduvis till drygt 1,5 procent 2021.
Handelskonflikten mellan USA och Kina har tilltagit under
hosten (se marginalrutan ”Okad protektionism i varldshan-
deln”). De hittills inférda tullarna har lett till en oro som bidra-
git till att vissa foretag i ett antal distrikt i USA har dragit ner
pa sina investeringar eller skjutit dem pa framtiden.!! Den
amerikanska ekonomin som helhet ar dock fortsatt stark och
den negativa effekten vantas bli begrdansad. Om handelskon-
flikten mellan USA och andra lander eskalerar ytterligare, och
sarskilt om fortroendet paverkas tydligt och réantorna pa fére-
tagsobligationer stiger, skulle denna effekt kunna bli betydligt
storre fér sdvdl USA som andra lander.!?

Lagre BNP-tillvixt i euroomradet

Tillvaxten i euroomradets BNP minskade det forsta halvaret i
ar jamfort med 2017 och den senaste tidens makroekono-
miska utfall tyder sammantaget pa en fortsatt inbromsning
det tredje kvartalet. Fortroendet bland féretag och hushall
har déampats, men ar alltjamt hogt. Arbetslésheten har mins-
kat stadigt de senaste aren och vantas fortsatta att sjunka
framover. Det hoga fortroendet och den starka arbetsmark-
naden vantas leda till att BNP-tillviaxten aterhamtar sig framo-
ver och uppgar till en langsiktigt normal takt nar uppdamda
behov i konsumtion och investeringar har tillgodosetts.

Fortsatta utmaningar for vissa framvaxande ekonomier
Under sommaren och hdsten har en del framvaxande ekono-
mier paverkats av det stigande oljepriset, den starkare dollarn
och USA:s handelsrestriktioner. Oljeexporterande ekonomier
som Ryssland har gynnats av att oljepriset stigit (se diagram
4:5), men den ryska ekonomin tyngs samtidigt av de sankt-
ioner som USA har infort. Stigande amerikanska rantor och en
starkare dollar har bidragit till oro i de lander som &r bero-
ende av dollarfinansiering, som exempelvis Argentina och Tur-
kiet. | bada dessa lander har valutan férsvagats kraftigt i ar till
foljd av ett lagt fértroende for den forda ekonomiska politi-
ken.

11 Se Federal Reserve, Beige Book, 12 september 2018.
12 Se fordjupningsruta i IMF World Economic Outlook, kapitel 1, oktober 2018.
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Diagram 4:3. Export och svensk exportmarknad
Arlig procentuell férandring, sasongsrensade data
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...... Svensk export
...... Svensk exportmarknad

Anm. Index 6ver svensk exportmarknad avser att mata importefterfragan
i de lander som Sverige exporterar till. Den berdknas genom en samman-
vagning av importen i de lander som inkluderas i KIX och tacker cirka 85
procent av den totala svenska exportmarknaden.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:4. BNP i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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Anm. KIX dr en sammanvagning av lander som &r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden.

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

Diagram 4:5. Pris pa raolja
USD per fat, Brentolja
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------ Terminspris, oktober
------ Terminspris, september

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

Kéllor: Macrobond och Riksbanken
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| Kina ses tecken pa en nagot lagre tillvaxt i inhemsk efter-
fragan. En bidragande orsak ar att nya regleringar har medfort
att kredittillvaxten ddmpats och infrastrukturinvesteringarna
fallit. De senaste manadernas forsvagning av den kinesiska
vaxelkursen gentemot dollarn motverkar dock de negativa ef-
fekterna av stérre handelshinder. Myndigheterna har indike-
rat att man kommer att féra en mer expansiv finanspolitik
framover till f6ljd av handelshindren och dampningen av ef-
terfragetillvaxten. Penningpolitiken har ocksa gjorts mer ex-
pansiv genom sankta reservkrav pa bankerna. Detta beddms
sammantaget leda till att den kinesiska BNP-tillvaxten i ar blir i
linje med regeringens tillvaxtmal pa runt 6,5 procent, for att
darefter bli gradvis lagre. Ar 2021 véntas tillvaxten uppga till
6 procent.

Langsamt stigande inflationstryck i omvarlden

Ett hogre oljepris har bidragit till att inflationen stigit i omvarl-
den (se diagram 4:5 och 4:6). | euroomradet vantas inflat-
ionen vara kring 2 procent mot slutet av aret, men sedan suc-
cessivt sjunka néar bidraget fran energipriserna dampas under
loppet av 2019. Den underliggande inflationen i euroomradet
ar fortsatt lag. Avtalsrorelsen har dock lett till hogre I6neavtal
for de sektorer dar avtal traffats i Tyskland och dven i euroom-
radet totalt har I6nedkningstakten stigit. Ett mer anstrangt re-
sursutnyttjande bedéms leda till att kdrninflationen i euroom-
radet stiger gradvis, fran omkring 1 procent i dagslaget till
strax under 2 procent i slutet av prognosperioden, vilket ar i
linje med ECB:s inflationsmal. | USA ar den underliggande in-
flationen i linje med Federal Reserves inflationsmal. Progno-
sen ar att den ska forbli sa under de kommande aren, till foljd
av ett fortsatt hogt resursutnyttjande.

Svag krona forstarks gradvis

Den radande osakerheten om den internationella utveckl-
ingen, med hot om 6kad protektionism och oro for utveckl-
ingen i exempelvis Turkiet och Italien, har under aret sannolikt
bidragit till att forsvaga kronan (se diagram 4:7). Riksbanken
bedoémer fortfarande att kronan ar svag i reala termer jamfort
med de nivaer som motiveras av langsiktiga faktorer och en
forstarkning forutses framdéver. Prognosen innebéar dock en
nagot mindre forstarkning pa sikt an vad som antogs i sam-
band med den penningpolitiska rapporten i september (se
fordjupningen ”Kronans utveckling pa lang sikt”, kapitel 4).

Sverige

Stark konjunktur, men tillvaxten mattas av

Efter de senaste arens héga BNP-tillvaxt, driven av en stark ut-
landsk efterfragan, hdga bostadsinvesteringar i Sverige och
expansiv penningpolitik vantas utvecklingen mattas av nagot
framover. Den globala ekonomin gar in i en lugnare tillvaxtfas
och bostadsinvesteringarna forutses vaxa langsammare i

Diagram 4:6. Inflation i olika lander och regioner
Arlig procentuell forandring
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Anm. KIX dr en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden.

Kéllor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, nationella kéllor, Office for Nat-

ional Statistics och Riksbanken

Okad protektionism i virldshandeln
Den 30 mars i ar inforde USA importtullar pa stal och alu-
minium pa 25 respektive 10 procent. EU inforde den
22 juni motatgarder som bland annat inkluderar uttkade
tullar pa motorcyklar och stal-, aluminium- och jordbruks-
produkter. Under juli och augusti inforde USA 25-procen-
tiga tullar for ett urval av importvaror fran Kina for totalt
50 miljarder dollar. Kina svarade med en motsvarande tull-
hoéjning pa varor fran USA. Den 24 september utokade USA
atgarderna mot Kina genom att infora tullar pa 10 procent
pa importvaror fran Kina till ett varde av 200 miljarder dol-
lar. Tullsatsen hojs vid arsskiftet till 25 procent. Kina har i
sin tur svarat att man som motatgard infor tullar pa 10 pro-
cent pa amerikansk export till Kina motsvarande 60 miljar-
der dollar. Vardet av de varor som nu omfattas av hojda
tullar utgor ungefar halften av USA:s totala import av varor
fran Kina och omkring 85 procent av USA:s export till Kina.
USA har aviserat att de kan komma att hoja tullarna pa va-
ror motsvarande ytterligare 267 miljarder dollar, vilket i sa
fall skulle innebdra att tullarna hojs pa all import fran Kina.
Amerikanska myndigheter utreder dven mojligheten
att infora tullar pa import av fordon och fordonskompo-
nenter vilket skulle beréra lander dar produktionen av for-
don utgor en relativt stor del av ekonomin, exempelvis
Sverige, Tyskland och Japan. Dessa tullar véntas dock inte
inforas sa lange det pagar forhandlingar i syfte att minska
handelshindren mellan EU och USA. Sammantaget bedoms
de atgarder som hittills inférts ha en begransad paverkan
pa den globala tillvaxten. Det finns dock en risk for att ef-
fekterna blir betydligt storre. Det skulle kunna ske om han-
delskonflikten mellan USA och andra ldnder eskalerar eller
involverar fler lander, eller om den far tydliga negativa ef-
fekter pa fértroendet bland hushall, féretag och pa finansi-
ella marknader.



Sverige. Sammantaget vantas svensk BNP 6ka med 2,3 pro-
cent i ar varefter tillvaxten dampas till i genomsnitt knappt 2
procent per ar 2019-2021 (se diagram 4:8).

Prisnedgang pa bostader dampar tillvixten i inhemsk
efterfragan

Det hoga kapacitetsutnyttjandet i industrin och den hoga ef-
terfragan pa svenska varor och tjanster bidrar till ett 6kat in-
vesteringsbehov i naringslivet. Samtidigt ar utvecklingen pa
den svenska bostadsmarknaden inne i en svagare fas. Bo-
stadspriserna i augusti var ungefar 5 procent lagre matt med
prisindexet HOX &n samma manad féregaende ar. Den sva-
gare prisutvecklingen bedéms bland annat bero pa de senaste
arens stora nytillskott av bostader. Det &r dven troligt att den
sammantagna effekten av amorteringskraven som infordes
2016 och de skarpta reglerna i ar har haft en dimpande effekt
pa priserna, sarskilt i Stockholm dar hushallens sa kallade
skuldkvot r hégst. Aven om prisnedgéngen pa bostadsmark-
naden foregicks av en mycket snabb prisuppgang aren innan
vantas den leda till att nybyggnationen av bostédder sjunker
négot de kommande &ren.! Detta, tillsammans med en fort-
satt hog efterfragan, understodd av 1aga rantor och fortsatt
sysselsattningstillvaxt, bidrar till att stabilisera utvecklingen av
bostadspriserna i ar och prisokningstakten framéver vantas
vara mattlig.

Nedgangen i bostadsinvesteringarna dampar den in-
hemska efterfragan och BNP-tillvaxten. Detta star i stark kon-
trast till perioden 2013-2017, da bostadsinvesteringarna bi-
drog till efterfragetillvaxten med i genomsnitt drygt 0,5 pro-
cent av BNP per ar. Ar 2021 vintas bostadsinvesteringarnas
andel av BNP ha sjunkit med cirka en procentenhet till knappt
5 procent (se diagram 4:9). Andelen ar fortsatt relativt hog i
ett historiskt perspektiv, men inte i en internationell jamfo-
relse.l4

Prisnedgangen for bostader ar mattlig och kan stallas mot
prisuppgangen aren innan. Aven om utvecklingen pa bostads-
marknaden bedéms ha dampat hushallens fortroende nagot,
vantas effekterna pa deras konsumtion sammantaget bli sma
och den véntas 6ka i en jamn takt de kommande aren. Hus-
hallen har de senaste fem aren sparat en historiskt hog andel
av sina inkomster. Nar deras konsumtionsutrymme utvecklas
svagare de kommande aren, bland annat till féljd av lagre till-
vaxt i sysselsattningen och hogre rantor pa bolanen, vantas de
minska sitt sparande (se diagram 4:10). Hogre bolanerantor
bedéms i sammanhanget darfor fa en relativt begransad ef-
fekt p& hushallens konsumtion. >

13 Se fordjupning “Minskat bostadsbyggande dampar BNP-tillvaxten”, Penningpolitisk rap-
port, februari 2018.

14 Se "Residential investment and economic activity: evidence from the past five decades,
BIS Working Papers No 726, juni 2018.

15 Se fordjupning “Hur paverkas hushallen av stigande rantor?”, Penningpolitisk rapport,
december 2017.
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Diagram 4:7. Real och nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Real vaxelkurs, oktober

Real vaxelkurs, september
------ Nominell vdaxelkurs, oktober
- Nominell véxelkurs, september

Anm. Real vaxelkurs &r berdknad med KPIF for Sverige och KPI for omvarl-
den. KIX & en sammanvagning av 32 lander som &r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

Diagram 4:8. BNP och BNP per capita
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data

01 04 07 10 13 16 19

B BNP per capita
— BNP

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:9. Pabérjade bostider och bostadsinvesteringar
Antal respektive procent

m  P3borjade bostader (vanster axel)
------ Bostadsinvesteringar, andel av BNP (hoger axel)

Kallor: SCB och Riksbanken

31



32

KAPITEL 4

Tidigare uppgang i bostadspriserna bidrar till allt hogre
skuldséttning

De lagre bostadspriserna och de atgarder som vidtagits for att
Oka hushallens amorteringar, bidrar till att hushallens skulder
oOkar langsammare. Samtidigt innebar den tidigare langa peri-
oden med stigande bostadspriser att dagens kdpare i genom-
snitt anda betalar ett betydligt hogre pris an vad saljarna beta-
lade. Kbparnas genomsnittliga bostadslan blir da stérre an sal-
jarnas, vilket bidrar till att halla uppe hushallens skuldtillvaxt.
De kommande aren vantas hushallens skulder fortsatta att
Oka snabbare an deras disponibla inkomster. | slutet av 2021
vantas skuldkvoten uppga till drygt 190 procent (se diagram
4:11). Detta innebdr en upprevidering till f6ljd av att hushal-
lens disponibla inkomster vantas bli ldgre jamfért med be-
domningen i den penningpolitiska rapporten i september.

Fortsatt gynnsam arbetsmarknad

Utvecklingen pa arbetsmarknaden har varit stark i flera ar
med stigande sysselsattningsgrad och sjunkande arbetslshet
(se diagram 4:12). Utbudet av arbetskraft har 6kat snabbt vil-
ket &r ett resultat av bade hog tillvaxt i befolkningen och ett
dkat arbetskraftsdeltagandet. Okningen i arbetskraftsutbudet
bedéms dock dampas nagot framover till foljd av den demo-
grafiska utvecklingen inom nuvarande befolkning och en
minskad invandring. Aven efterfragan p3 arbetskraft har varit
stor under flera ar. | takt med att sysselsattningsgraden stigit
och arbetslésheten sjunkit har det blivit svarare for foretag att
hitta den personal de stker. Detta aterspeglas bade i hoga
bristtal och langa rekryteringstider. Sammantaget bedoms re-
sursutnyttjandet vara hogre an normalt och fortsatta vara re-
lativt hogt under de kommande aren (se diagram 4:13). Trots
den goda konjunkturen forutses arbetslosheten stiga framo-
ver. Det beror pa att jobbchansen, det vill sdga flodet fran ar-
betsléshet in i arbete, ar fortsatt relativt Iag. | dagslaget ar en
stor andel av de arbetsldsa personer som i genomsnitt har en
lagre jobbchans, exempelvis personer fédda utanfor Europa.
Denna andel av arbetskraften férvantas 6ka den narmaste ti-
den.

Lonerna stiger men i en mattlig takt
De senaste aren har I6nedkningstakten varit lag i forhallande
till ett historiskt genomsnitt, dven om en viss uppgang syns for
naringslivet det senaste aret. Den svaga produktivitetstillvéax-
ten de senaste dryga tio aren har hallit tillbaka utrymmet for
I6nedkningar och trots de ldga I6nedkningarna ar vinstande-
len i naringslivet relativt 13g i ett historiskt perspektiv. Samti-
digt forefaller sasmbandet mellan den starka efterfragan pa ar-
betskraft och I6ner vara mattligt. Dartill ar [6nedkningarna
och tillvaxten i arbetskostnader per producerad enhet laga i
omvadrlden.

Lonetillvéxten vantas dock bli snabbare framover (se dia-
gram 4:14). Det finns ett antal faktorer som talar fér detta. Ar-

Diagram 4:10. Hushdllens reala disponibla inkomst,
konsumtion och sparkvot
Arlig procentuell forandring respektive procent av disponibel inkomst

10 20
8 16
6

01 05 09 13 17 21

m  Real disponibel inkomst (vanster axel)
m Konsumtion (vanster axel)
Sparkvot (hoger axel)

Anm. Disponibel inkomst &r deflaterad med hushallens konsumtionsdefla-
tor. Streckad linje avser genomsnitt av konsumtionstillvaxten 1994-2017.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:11. Hushallens skulder och disponibla inkomst

Arlig procentuell férandring respektive procent av disponibel inkomst
10 200
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11 13 15 17 19 21

------ Hushallens skulder (vdnster axel)
------ Disponibel inkomst (vdnster axel)
Hushallens skuldkvot (hoger axel)

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

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:12. Sysselsattningsgrad och arbetsloshet
Procent av befolkningen respektive arbetskraften, 15-74 ar,

sasongsrensade data
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------ Sysselsattningsgrad, oktober (vanster axel)

------ Sysselsdttningsgrad, september (vanster axel)
Arbetsloshet, oktober (hoger axel)
Arbetsloshet, september (hoger axel)

Kéllor: SCB och Riksbanken



betsmarknadslaget ar starkt. Inflationen har stigit och inflat-
ionsforvantningarna forefaller val forankrade vid inflationsma-
let pa tva procent. Det finns dven vissa tecken pa stigande 16-
nedkningar i omvarlden (se diagram 4:15). Produktivitetstill-
vaxten bedéms dessutom gradvis stiga och ndrma sig en nor-
mal tillvaxttakt i slutet av prognosperioden. Detta 6kar utrym-
met for arbetsgivarna att hoja I6nerna snabbare framover.
Sammantaget ar dock prognosen for I6nerna nagot nedrevi-
derad mot slutet av prognosperioden jamfort med i den pen-
ningpolitiska rapporten i september pa grund av en lagre for-
vantad produktivitetstillvaxt. Arbetskostnaderna per produce-
rad enhet bedéms 6ka med omkring 2 procent per ar under
prognosperioden, vilket dr en relativt normal 6kningstakt (se
diagram 4:16).

Inflationen néra 2 procent de ndrmaste aren

| september uppgick inflationen matt med KPIF till 2,5 pro-
cent. Olika matt pa den underliggande inflationen &r lagre (se
fordjupningen “Varfér matt pa underliggande inflation?”).
Medianen av ett flertal sddana matt steg i september till

1,7 procent. Ett av dessa matt, KPIF-inflationen exklusive
energi, uppgick i september till 1,6 procent. Det var marginellt
hogre an i Riksbankens prognos i september.

Under ett antal ar lag inflationen klart under Riksbankens
inflationsmal, men det allt starkare konjunkturlaget i svensk
ekonomi har bidragit till stigande inflation de senaste aren.
Dessutom har forsvagningen av kronans vaxelkurs, som bland
annat pressar upp priserna pa livsmedel och andra importe-
rade varor, bidragit till inflationsuppgangen. Under 2017 be-
rodde inflationsuppgangen till viss del ocksa pa tillfalligt hoga
tjanstepriser. Aven stigande energipriser har bidragit under de
senaste aren. Detta har sammantaget inneburit att inflationen
har fortsatt att stiga till omkring 2,5 procent.

Under de kommande aren vantas ett fortsatt gynnsamt
konjunkturldge och en stark arbetsmarknad, och darmed ett
hogt resursutnyttjande i Sverige, fortsatta att fungera som en
drivkraft fér inflationen. Okningstakten i arbetskostnader per
producerad enhet har stigit och prognosen for denna har revi-
derats upp samtidigt som inflationsférvantningarna forefaller
vara forankrade néra inflationsmalet pa 2 procent. Darutéver
stiger den underliggande inflationen i omvarlden. Samtidigt
vantas kronan starkas gradvis vilket har en aterhallande effekt
pa inflationstakten. Energipriserna vantas inte heller bidra i
samma utstrackning som de gjort de senaste aren. Samman-
taget beddomer Riksbanken att KPIF-inflationen kommer att
vara ndra 2 procent under prognosperioden. Nar reporantan,
och déarmed bolanerantorna, boérjar stiga mot slutet av 2018
okar hushallens rantekostnader snabbare vilket medfor att
inflationen matt med KPI blir betydligt hdgre an inflationen
matt med KPIF (se diagram 4:17). Under 2021 vantas KPI 6ka
med 6ver 3 procent.
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0,5

-0,5
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Diagram 4:13. BNP-, sysselsattnings- och timgap
Procent

AT
ONIA T

01 05 09 13 17 21
------ BNP-gap
------ Sysselsattningsgap
Timgap

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

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:14. Reala konjunkturléner
Arlig procentuell férandring

N
M A
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------- Reallén enligt konjunkturlénestatistiken

Anm. Avser konjunkturloner i hela ekonomin deflaterade med KPIF.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 4:15. Léner i omvérlden
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data
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------- Euroomradet USA
------- Tyskland

Anm. Avser OECD:s prognoser for [onesumma per anstélld i ndringslivet
frdn maj 2018.

Kalla: OECD
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Sma revideringar av inflationsprognosen

De konjunkturella forutsattningarna for inflationsutvecklingen
beddms vara i stort sett oférandrade sedan den férra pen-
ningpolitiska rapporten. Bedémningen av resursutnyttjandet i
utgangslaget ar nagot nedreviderad, men vantas vara fortsatt
hogt de ndrmaste aren. De snabbt stigande arbetskostna-
derna per producerad enhet och upprevideringen av dessa i
de senaste nationalrdkenskaperna ar en faktor som ocksa ta-
lar for stigande inflation. Dessutom steg den underliggande
KPIF-inflationen rensad for energipriser i september (se dia-
gram 4:18). Sammantaget ar prognoserna for inflationen
matt med KPIF och KPIF exklusive energi i stort sett oférand-
rade jamfort med féregdende prognoser.

8

Diagram 4:16. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin

Arlig procentuell férandring

01 05 09 13

17 21

Loner enligt konjunkturlonestatistiken

®  Produktivitet

m  Arbetskostnad per producerad enhet enligt NR

Anm. Medlingsinstitutets prognos pa definitivt utfall 2017kv3-2018kv2.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 4:17. KPIF, KPIF exklusive energi och KPI

Arlig procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram 4:18. KPIF exklusive energi

Arlig procentuell forandring

------ Oktober
------ September

Kéllor: SCB och Riksbanken

19 21
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— Kronans utveckling pa langre sikt

Eftersom kronans utveckling paverkar inflationen ar det viktigt for Riksbanken att skapa sig en uppfattning
om kronkursen framover. Vaxelkurser varierar mycket och det ar erkant svart att gora vaxelkursprognoser,
pa saval kort som lang sikt. Men det finns belagg for att reala vaxelkurser, det vill séga nominella vaxelkur-
ser justerade for relativa prisnivaer, dver tiden tenderar att rora sig mot en mer trogrorlig jamviktsniva.
Riksbanken gor darfor en bedémning av denna niva, som fungerar som ett ankare for prognoser for bade
den reala och den nominella vaxelkursen. Den aktuella beddmningen &r att den reala vaxelkursen matt
med kronindex, KIX, kommer att befinna sig inom intervallet fran 120 till 135 pa fem till tio ars sikt, vilket ar
en svagare niva jamfort med tidigare bedomning. Intervallet innebar att kronan kan vantas férstarkas med
cirka 5-15 procent i reala termer under de narmaste fem till tio aren.

| en férdjupning i den penningpolitiska rapporten i juli
2013 redovisade Riksbanken bedomningen att den reala
kronkursen, matt som KIX-index justerat for omvarldens
konsumentprisniva relativt den svenska prisnivan matt
med KPIF, pa lite sikt kunde forvantas befinna sig i inter-
vallet 110-125.%6 Sedan dess har kronans reala véxelkurs
forsvagats samtidigt som det skett forandringar i saval
fundamentala faktorer som i Riksbankens och andra bed6-
mares skattningar. Det finns darfor anledning att ge en
uppdaterad bild av Riksbankens bedémning av nivan pa
den reala vaxelkursen pa lite sikt.

Vaxelkurser varierar mycket och ar erkant svara att
prognostisera. En vdlkand och tidigare vanlig slutsats ar att
det inte gar att gora en battre prognos for vaxelkursens
niva i framtiden an den man far genom att helt enkelt
anta att dagens nivd kommer att rdda.!” Reala vixelkurser
tycks dock ha en férankring i mer trogroérliga nivaer eller
trender.® Riksbankens prognos fér kronkursens utveckling
tar darfor sin utgangspunkt i en bedémning av en real
jamviktsvaxelkurs.

Kopkraftsparitet som utgangspunkt
En vanlig utgangspunkt vid bedémningen av den reala
jamviktsvaxelkursen ar kdpkraftsparitet— att samma varor

16 Se fordjupningen “Ett langsiktigt perspektiv pa kronan” i Penningpolitisk rapport,
juli 2013.

17Se Meese, R. A. och Rogoff, K. (1983), “Empirical Exchange Rate Models of the Sev-
enties: Do they fit out of sample?”, Journal of International Economics, vol. 14, s. 3
24.

18 Mledan nominella vaxelkurser kan bete sig till synes irrationellt (se Bacchetta, P.
och van Wincoop, E. (2018), "Puzzling Exchange Rate Dynamics and Delayed Portfolio
Adjustment", Meeting Papers 675, Society for Economic Dynamics) sa finns numera
ett antal studier som pekar pa att reala véaxelkursers benigenhet att dterga mot ge-
nomsnitt kan utnyttjas till att prognostisera savél reala som nominella vaxelkurser pa
lite sikt. Se till exempel Engel, C., Mark, N. C., och West, K. D. (2008), “Exchange rate
maodels are not as bad as you think”, NBER Macroeconomics Annual 2007, vol. 22, s.
381-441; Ca’ Zorzi, M., Kolasa, M. and Rubaszeka, M. (2017): “Exchange rate forecast-
ing with DSGE models”, Journal of International Economics, vol. 107, s. 127-146;
Cheung, Y-W., Chinn, M. D., Pascual, A. G. och Zhang, Y. (2017), "Exchange Rate Pre-
diction Redux: New Models, New Data, New Currencies”, NBER Working Paper No.
23267; och Eichenbaum, M., Johannsen, B. K., och Rebelo, S. (2017), “Monetary Pol-
icy and the Predictability of Nominal Exchange Rates," Finance and Economics Discus-
sion Series 2017-037, Board of Governors of the Federal Reserve System.

och tjanster kan férvantas kosta lika mycket i olika lander
efter omrakning till samma valuta.'® Vid relativ képkrafts-
paritet ar prisnivaerna i olika lander inte nodvandigtvis
lika, matt i samma valuta, men forhallandet dem emellan
ar konstant. Priserna stiger eller sjunker da procentuellt
lika mycket i landerna over tiden. Om relativ kdpkraftspa-
ritet rader sa kommer den reala vaxelkursen att vara kon-
stant —vid en hogre inflation an i omvarlden sa forsvagas
samtidigt den nominella vixelkursen och vice versa.?°
Diagram 4:19 visar nagra olika matt pa reala bilaterala
vaxelkurser mellan den svenska kronan och euron respek-
tive den amerikanska dollarn.?! Eurostat och OECD sam-
manstaller regelbundet information om priser pa nog-
grant specificerade varor och tjanster i olika lander i syfte
att fa helt jamférbara matt pa prisnivaer. Bilaterala reala
vaxelkurser berdknade utifran den statistiken (streckade
linjer) tyder pa att det mellan 1995 och 2017 skedde en
forstarkning av kronans reala vaxelkurs mot euroomradet
och en férsvagning mot USA. Sammantaget, med beak-
tande av dessa landernas vikter i KIX, ger detta matt bil-
den av en 6ver tiden nagorlunda konstant niva pa kronans

19 Tidskriften The Economists Big Mac Index ar berdknat pa priset pa en enda vara
som har den fordelen att den &r i princip identisk varlden Gver. Om en Big Mac kostar
lika mycket i tva olika lander rdknat i samma valuta sa ses det som en indikation pa
att det rader absolut kdpkraftsparitet landerna emellan. Ibland tas skillnader i Big
Mac-priser ocksa som en indikation pa under- eller 6vervérdering av de aktuella lan-
dernas valutor. For exempel pa detta och mer om Big Mac-indexet, se The Economist
(2018), “The Big Mac index”, https://www.economist.com/news/2018/07/11/the-
big-mac-index.

20 FGr en narmare redogorelse for teorier och empirisk forskning kring kopkraftspari-
tet se Froot, K. A. och Rogoff, K. (1995), ”Perspectives on PPP and Long-Run Real Ex-
change Rates” i Grossman, G.M. och Rogoff, K. (red.), Handbook of International Eco-
nomics Vol. 3, Elsevier.

21 De stora svangningarna i kronans reala vaxelkurs mot dollarn féljer svangningar i
den nominella effektiva dollarkursen. Aren kring millennieskiftet praglades av flera
stora skeenden och handelser med méjlig inverkan pa valutakurser, daribland den sa

kallade IT-bubblan, eurons lansering och terrordaden i USA den 11 september 2001.
En vanlig férklaring till de senaste arens dollarférstarkning ar tilitagande ranteskillna-
der mellan USA a ena sidan och euroomradet och Sverige a den andra.
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reala véaxelkurs fram till och med 2017.%2 En tolkning av
detta ar att kronans vardering 2017 var i linje med relativ
kopkraftsparitet.

Diagram 4:19. Bilaterala reala véxelkurser enligt olika matt
Index, 1995=100, arsmedelvarden
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------- Real SEK/USD, prisnivajamforelseindex
------- Real SEK/EUR, prisnivajamforelseindex
—— Real SEK/USD som i real KIX
—— Real SEK/EUR som i real KIX

Kallor: Eurostat, OECD och Riksbanken

Reala vaxelkurser som baseras pa landernas egna konsu-
mentprisindex (se de heldragna linjerna i diagram 4:20)
tecknar en lite annorlunda bild. Denna berdkningsmetod
som ligger till grund for det reala KIX-indexet, som Riks-
banken anvander i sin analys, ger bilden av att den reala
kronkursen under perioden 1995-2017 férsvagades mot
saval euron som dollarn. Det &r inte sjalvklart vad som lig-
ger bakom skillnaderna mellan de tva matten, men berak-
ningar av prisnivaer ar osakra och berakningsmetoderna

Diagram 4:20. Real vaxelkurs, KIX

Index, 1992-11-18=100, kvartalsmedelvarden
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Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

22 Samma bild framtrader om dessa reala vaxelkurser istéllet berdknas med arbets-
kraftskostnader per producerad enhet.

23 Denna kallas ibland dven Harrod-Balassa-Samuelson-effekten. Se R. Harrod
(1933), International Economics, Cambridge University Press, B. Balassa (1964),
”The Purchasing Power Parity Doctrine: a Reappraisal”, Journal of Political
Economy 72 (6), sid. 584-596, och P.A. Samuelson (1964), “Theoretical Notes on
Trade Problems”, Review of Economics and Statistics 46 (2), sid. 145-154.

kan skilja sig at mellan lander. Det &r darfor viktigt att be-
akta flera olika matt i bedémningen av den langsiktiga ni-
van. Riksbankens vaxelkursprognoser, och det matt vi nor-
malt publicerar, galler dock det reala KIX-indexet. Diagram
4:20 visar att real KIX har varierat mycket och forsvagats
sedan 1993. Genomsnittet for real KIX sedan 6vergangen
till flytande vaxelkurs i slutet av 1992 &r 125.

Drivkrafter bakom trender i den reala vaxelkursen

Om den reala vaxelkursen uppvisar langvariga trender, vil-
ket inte gar att utesluta utifran utvecklingen av real KIX, sa
kan det leda fel att anvanda ett genomsnitt for en viss hi-
storisk period vid bedomningen av jamviktsvaxelkursen.
Istéllet galler det att forsoka forsta vad som ligger bakom
de langvariga férandringarna. Nedan beskrivs nagra av de
mojliga drivkrafter bakom trender i reala véaxelkurser som
spelar en framtradande roll i saval litteraturen som
Riksbankens analysverktyg. Men mycket kan paverka vax-
elkursutvecklingen och det kan inte uteslutas att andra
faktorer ocksa spelar en viktig roll.

En av de vanligaste forklaringarna till varfor prisnivaer i
gemensam valuta kan utvecklas olika i olika lander utgar
ifran att produktiviteten framst vaxer inom sadan pro-
duktion som handlas internationellt.?® Priserna i den sek-
torn bestams internationellt men I6nerna stiger i takt med
produktiviteten och pressar upp l6ner, och i forlangningen
priser, pa sadana varor och tjanster som inte handlas in-
ternationellt. Det innebar i sin tur att prisnivan stiger meri
lander med hogre produktivitetstillvaxt och darmed att
den reala vaxelkursen starks for de Iander som har en
hogre produktivitetstillvaxt an sina handelspartners.

Produktivitetstillvaxten aterspeglas i grova drag i till-
vixten i BNP per capita.?* Diagram 4:21 visar att Sveriges
BNP per capita steg i forhallande till den KIX-viktade om-
varlden mellan 1993 och 2006. Det skulle tala for en
trendmassig forstarkning av den reala kronkursen under
den perioden, i motsats till den férsvagning som visas i di-
agram 4:20. En majlig bidragande anledning skulle kunna
vara att 6kningen i relativ BNP per capita drivits av en rela-
tivt stark svensk produktivitetstillvaxt i tjanstesektorn —
vars produktion i mindre utstrackning handlas internation-
ellt — vilket hallit tillbaka prisutvecklingen i den sektorn
och dirigenom férsvagat den reala vixelkursen.?>

24 Nivan pa BNP per capita kan vid sidan av produktiviteten fanga upp inkomsteffek-
ter pa arbetsutbudet (ldgre arbetsutbud vid hégre inkomster) som kan pressa upp
16ne- och darmed prisnivan i ekonomin.

25 Exempelvis indikerar statistik fran ECB att produktivitetstillvaxten i tjanstesektorn
(métt med produktion per arbetad timme) sedan 1995 varit ungefar dubbelt sa hog i
Sverige som i euroomradet.



Diagram 4:21. BNP per capita i Sverige relativt KIX-vagd
omvarld
Index, 1993=100, arsmedelvarden

115

110

105

100

95
93 97 01 05 09 13 17

Kallor: IMF och Riksbanken

En annan mojlig anledning till att real KIX inte starktes i
takt med en stigande kvot mellan Sveriges och omvarl-
dens BNP per capita ar att andra faktorer samtidigt kan ha
paverkat den reala vaxelkursen i motsatt riktning. Nara till
hands ligger faktorer som, vid sidan om produktiviteten,
ocksa ar relevanta for hur rikt Sverige kan sdgas vara jam-
fort med omvarlden. Har aterfinns bytesforhallandet
(“terms of trade”), det vill saga forhallandet mellan ex-
portpriser och importpriser uttryckt i svenska kronor. Ju
mer fordelaktigt bytesforhallandet gentemot omvarlden
ar, det vill sdga ju mer Sverige far i utbyte for sin export,
desto starkare forvantas den reala vaxelkursen vara.
Sveriges bytesforhallande forsvagades trendmassigt fram
till den globala finanskrisen (se diagram 4:22). Detta kan
saledes hjalpa till att forklara en trendmassig real kronfor-
svagning under samma period.

Diagram 4:22. Sveriges bytesforhallande
Index, 1993=100, kvartalsvarden
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Kalla: SCB

Utvecklingen av Sveriges BNP per capita relativt omvarl-
den respektive bytesforhallandet ser med andra ord ut att
ha paverkat den reala vaxelkursen i motsatta riktningar
mellan 1993 och 2007. Dérefter har dessa variabler rort
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sig mindre och pekar inte mot en tydlig férsvagning av den
reala jamviktsvéaxelkursen de senaste aren.

Bytesbalansen och den reala vaxelkursen

Ett annat perspektiv pa den reala vaxelkursen tar sin ut-
gangspunkt i bytesbalansen. Den reflekterar hur ett lands
totala sparande forhaller sig till det totala vardet av inve-
steringarna som gors dar. Under perioder kan ett lands
sparande vara relativt hogt och investeringarna relativt
laga. For att man ska kunna spara mer &n man investerar
behover exporten Gverstiga importen och det kraver en
svag real vaxelkurs. Om det finns anledning att tro att Sve-
riges sparande framdver kommer att minska eller dess in-
vesteringsefterfragan kommer att 6ka relativt omvarlden
sa finns det anledning att forvanta sig en starkare vaxel-
kurs framover.

Sedan 6vergangen till flytande vaxelkurs i slutet av
1992 har Sverige haft ett dverskott i bytesbalansen mot-
svarande i genomsnitt 5 procent av BNP (se diagram 4:23).
Det ar ett forhallandevis stort 6verskott i internationell
jamforelse och kan vara ett tecken pa att kronan kommer
att forstarkas pa sikt. Bytesbalansoverskottet har dock
minskat rejalt under de senaste tio aren, ned till cirka
3 procent av BNP, vilket ar en indikation pa att det nu
finns mindre utrymme for kronan att appreciera an tidi-
gare.

Diagram 4:23. Bytesbalans
Andel av BNP, procent, fyra kvartals glidande medelvarde
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Kalla: SCB

Den reala vaxelkursen pa 5-10 ars sikt
Den reala jamviktsvaxelkursen gar inte att observera. Dar-
for ar det svart att avgora hur pass korrekta olika bedom-
ningar av dess niva har varit och vilken metod som funge-
rar bast. | tabell 4:1 redovisas darfor skattningar av den re-
ala jamviktsvaxelkursen med olika ansatser, som alla ligger
till grund for Riksbankens samlade bedomning av ett inter-
vall fér den reala vaxelkursen pa fem till tio ars sikt.
Riksbankens egna skattningar av den reala jamvikts-
vaxelkursen gérs med modeller som samtidigt forklarar
den reala jamviktsvaxelkursen utifran trenderna i relativ
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BNP (eller BNP per capita) och bytesférhallandet samt den
faktiska reala vaxelkursens avvikelse fran jamviktsnivan
med nettostallningen mot utlandet, bytesbalansen och
ranteskillnader mot omvarlden.

IMF gor arligen bedémningar av normala nivaer pa de
enskilda medlemslandernas bytesbalanssaldon med ut-
gangspunkt i faktorer som bedéms vara viktiga for spa-
rande och investeringar. Om det aktuella bytesbalanssal-
dot dverstiger den normala nivan dras slutsatsen att vaxel-
kursen ar undervarderad. Den senaste bedémningen fran
IMF innebar att Sveriges bytesbalanséverskott 2017 var
storre an vad som ar motiverat av fundamentala faktorer
pa medellang sikt och att kronan darfér ar undervarderad
och vintas férstirkas.®

Det gar inte att utesluta att det pagar en trend mot en
allt svagare real KIX som drivs av nagot annat an utveckl-
ingen i de variabler som diskuterats ovan. Nagot som talar
for det ar att real KIX férsvagats med 6ver 10 procent mel-
lan 1995 och 2017 samtidigt som andra matt pa den reala
vaxelkursen pekar pa att den varit i princip oférandrad un-
der samma period. Det kan darfor vara vart att beakta na-
got matt pa den trendmaéssiga utvecklingen i real KIX, utan
hansyn till nagra bakomliggande drivkrafter. Ett sa kallat
Hodrick-Prescott-filter uppfyller det kriteriet och nar det
tillampas pa arsgenomsnitten for real KIX, inklusive Riks-
bankens prognos for perioden till och med 2021, ger det
en aktuell trendniva pa 135.

De olika skattningarna av en real jamviktsvaxelkurs lig-
ger till grund for Riksbankens bedémning av ett intervall
for den reala vaxelkursens niva pa fem till tio ars sikt.
Langst ned i tabellen visas det intervall som Riksbanken
publicerade 2013 samt den nu redovisade uppdateringen
av detta intervall.

Tabell 4:1. Skattningar av real jamviktsvaxelkurs och Riksbankens

bedémning av den reala vaxelkursen pa 5-10 ars sikt
KIX, index, 1992-11-18 = 100

Real jamviktsvaxel-

Skattning kurs
Képkraftsparitet?’ 125
Skattningar med Riksbankens modeller 122-129
IMF 122-135
Trendniva, baserad pa Hodrick-Prescott-filter?® 135

Real véxelkurs
Riksbankens bedémningar pa 5-10 Ars sikt
Intervall publicerat 2013 110-125
Aktuellt intervall 120-135

Det tredje kvartalet i ar lag realt KIX pa 142, vilket &r sva-
gare an de olika skattningarna och bedémningarna av den
reala jamviktsvaxelkursen i tabell 4:1. Detta indikerar att

26 |nternational Monetary Fund (2018), External Sector
Report: Tackling Global Imbalances amid Rising Trade Tensions.
27 Genomsnitt for real KIX sedan 1993 kv1.

det ar sannolikt att tillfalliga faktorer gor kronan svag i
dagslaget. En sadan &r ranteskillnaderna mot omvarlden.
Den kronférsvagning som dgt rum sedan borjan av 2014
har sammanfallit i tiden med att svenska rantor sjunkit
jamfort med motsvarande rantor i omvarlden. Exempelvis
har skillnaden mellan avkastningen pa svenska tvaariga
statsobligationer och tyska motsvarigheter minskat med
drygt en halv procentenhet och skillnaden till de ameri-
kanska minskat med drygt tre procentenheter.

Kronans utveckling framover
Sammantaget ar det alltsa Riksbankens bedémning att ett
rimligt intervall for den reala vaxelkursen matt med kron-
index, KIX, pa 510 ars sikt &r mellan 120 och 135 (se dia-
gram 4:24).

Diagram 4:24. Real och nominell vaxelkurs, KIX

Index, 1992-11-18 = 100, kvartalsmedelvarden
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Anm. Det bl faltet visar Riksbankens bedémda intervall for den reala véx-
elkursen pa 5-10 ars sikt.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

Kronan ligger i dagslaget ovanfor detta intervall, vilket in-
nebdr att den forvantas forstarkas under de narmaste
aren. Eftersom inflationen under samma period véntas
vara ungefar lika hog i den KIX-vdgda omvarlden som i
Sverige (matt som KPIF) sa kommer den nominella kron-
kursen att forstarkas i ungefar sasmma takt som den reala
kronkursen (se diagram 4:24).

28 Filtret &r tillampat pa arsdata for real KIX, inklusive Riksbankens prognos fram till
2021. Utjamningsparametern som anvants ar 100, vilket ar vanligt vid filtrering av
arsdata. Det redovisade vardet géller 2018.



Tabeller

Beddmningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Reporédnteprognos

Procent, kvartalsmedelvarden

PENNINGPOLITISK RAPPORT OKTOBER 2018

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

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

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

2017 2018 2019 2020 2021
Repordnta -0,5(-0,5) -0,5(-0,5) -0,1(-0,1) 0,4(0,4) 1,0
10-arsranta 0,7(0,7) 0,7(0,7) 1,4(1,4) 2,1(2,1) 2,7
Véxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 112,9(112,9) 117,5(118,0) 115,6 (116,3) 112,9 (112,6) 111,1
Offentligt finansiellt sparande* 1,6 (1,3) 0,9(1,0) 0,9(0,9) 0,7(0,7) 0,7
* Procent av BNP
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell forandring om ej annat anges
BNP PPP-vikter KiIX-vikter 2017 2018 2019 2020 2021
Euroomradet 0,11 0,48 2,5(2,5) 1,9(2,0) 1,6(1,7) 1,6(1,6) 1,5
USA 0,15 0,09 2,2(2,2) 2,8(2,8) 2,6 (2,6) 2,0(2,0) 1,6
Japan 0,04 0,02 1,7(1,7) 1,1(0,9) 1,1(1,0) 0,4(0,4) 0,9
Kina 0,19 0,09 6,9(6,9) 6,6 (6,6) 6,0(6,1) 6,1(6,1) 6,0
KIX-vagd 0,75 1,00 2,9(2,9) 2,6 (2,6) 2,3(2,4) 2,2(2,2) 2,1
Vérlden (PPP-vagd) 1,00 — 3,7(3,7) 3,8(3,8) 3,6(3,8) 3,7(3,7) 3,6

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kopkraftsjusterade BNP-vikter i vérlden for 2018 enligt IMF. KIX-vikter avser vikter i Riksbankens kronindex (KIX) for 2018.
Prognosen for BNP i vérlden 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 2017 2018 2019 2020 2021
Euroomradet (HIKP) 1,5(1,5) 1,8(1,8) 1,9(1,6) 1,6(1,6) 1,7
USA 2,1(2,1) 2,5(2,5) 2,3(2,3) 2,2(2,2) 2,2
Japan 0,5(0,5) 1,1(0,9) 1,4(1,2) 1,8(1,8) 1,5
KIX-vigd 1,9(1,9) 2,2(2,1) 2,2(2,1) 2,0(2,0) 2,1
2017 2018 2019 2020 2021
Styrrénta i omvarlden, procent -0,1(-0,1) 0,1(0,1) 0,2(0,2) 0,5(0,5) 0,8
Raoljepris, USD/fat Brent 54,8 (54,8) 74,9 (72,3) 80,7 (72,4) 76,4 (69,6) 72,4
Svensk exportmarknad 5,0 (4,9) 4,2 (4,1) 4,0(4,1) 3,6(3,6) 3,5

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

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

Tabell 5. Férsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

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

* 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

2017 2018 2019 2020 2021
Folkmangd, 15-74 ar 1,1(1,1) 0,8(0,8) 0,6 (0,6) 0,5(0,5) 0,5
Potentiellt arbetade timmar 0,9(0,8) 0,9(0,8) 0,8(0,8) 0,8(0,8) 0,7
Potentiellt BNP 2,0(2,2) 2,1(2,2) 2,1(2,2) 2,0(2,1) 2,0
BNP, kalenderkorrigerad 2,4(2,5) 2,4(3,0) 1,9(2,0) 1,8(1,8) 1,7
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 2,1(1,8) 1,8(1,7) 0,6 (0,7) 0,4(0,4) 0,4
Sysselsatta, 1574 &r 2,3(2,3) 1,7(1,7) 0,8(0,8) 0,5(0,5) 0,5
Arbetskraft, 15-74 &r 2,0(2,0) 1,4(1,3) 0,8(0,8) 0,6 (0,6) 0,6
Arbetsloshet, 15-74 ar* 6,7 (6,7) 6,3(6,2) 6,4(6,3) 6,5(6,4) 6,6
BNP-gap** 1,2(1,1) 1,5(1,9) 1,3(1,7) 1,1(1,4) 0,8
Tim-gap** 1,0(1,0) 1,8(2,0) 1,6(1,9) 1,3(1,5) 1,0

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

Kéllor: SCB och Riksbanken

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

2017 2018 2019 2020 2021
Timlén, KL 2,3(2,4) 2,6(2,6) 2,9(2,9) 3,3(3,4) 3,4
Timlon, NR 2,5(2,7) 2,8(2,8) 2,9(3,0) 3,3(34) 3,5
Arbetsgivaravgifter* 0,0(-0,1) 0,3(0,1) 0,1(0,1) 0,1(0,1) 0,1
Arbetskostnad per timme, NR 2,5(2,6) 3,1(2,9) 3,0(3,1) 3,4(3,5) 3,5
Produktivitet 0,2(0,7) 0,6(1,2) 1,2(1,3) 1,4(1,4) 1,3
Arbetskostnad per producerad enhet 2,4(2,1) 2,6(1,8) 1,8(1,7) 2,0(2,0) 2,2

* Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

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

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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