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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
go6r. Genom att publicera rapporterna vill Riksbanken underlatta foér utomstaende att
folja, forsta och utvardera penningpolitiken.

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten 24 april 2019. Rapporten gar
att ladda ned i pdf format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar det ocksa finns
mer information om Riksbanken.

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



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISK STRATEGI

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

Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska den stodja malen for den allménna
ekonomiska politiken i syfte att uppna en hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. Detta 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 tio dagar efter varje penningpolitiskt méte
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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PENNINGPOLITISK RAPPORT APRIL 2019

Den goda globala konjunkturen haller i sig men har gatt in i en fas med lagre tillvaxttakter. Dampningen
av tillvaxten i omvarlden har skett ungefar i linje med Riksbankens prognos men inflationen har utvecklats
ovantat svagt, sarskilt i euroomradet. Osakerheten om omvarldsutvecklingen ar fortsatt stor.

Aktiviteten i svensk ekonomi ar hog och inflationen ar néra 2 procent. Visserligen vantas inflationen
sjunka tillbaka tillfalligt i ar eftersom energipriserna inte bedéms oka lika snabbt som under forra aret.
Men den starka konjunkturen i Sverige och stigande inflationstryck i omvarlden talar for en inflation nara
malet dven framdver. De senaste manadernas utfall tyder dock pa att inflationstrycket ar lite svagare an
vantat. Tillsammans med lagre inflation i omvarlden tyder detta pa att inflationen kommer att bli nagot

ldgre de ndrmaste aren jamfort med féregdende prognos.

Direktionen har beslutat att behalla reporantan oférdandrad pa —0,25 procent. Eftersom inflationsutsik-
terna ser nagot svagare ut bedomer direktionen att reporantan kommer att ligga kvar pa denna niva en
nagot langre tid an vad som bedémdes i februari. Prognosen for reporantan ar darmed nedreviderad och
indikerar att ndsta hojning sker mot slutet av aret eller i bérjan av nasta ar. Hojningarna av repordntan
darefter vantas ske i en nagot langsammare takt jamfort med bedémningen i februari. Direktionen har
aven beslutat att Riksbanken fran juli 2019 till december 2020 ska kopa statsobligationer till ett nominellt
belopp om 45 miljarder kronor, vilket motsvarar ungefar hélften av de betalningar fran forfall och ku-
ponger som Riksbanken tar emot under denna period. Den expansiva penningpolitiken understryker att
Riksbanken varnar inflationsmalets roll som nominellt ankare for pris- och l6nebildningen.

Svagare inflationsutsikter

God global konjunktur men ovantat dampad inflation

Efter ett par &r med hog global BNP-tillvaxt befinner sig
varldskonjunkturen i en fas med lagre tillvaxttakter. Den han-
delsviktade BNP-tillvaxten bedéms bli drygt 2 procent per ar
de kommande aren, vilket motsvarar det historiska genom-
snittet. Trots en lagre tillvaxt vantas det genomsnittliga
resursutnyttjandet i omvarlden ungefar ligga pa en normal
niva. | flera lander som &r viktiga for Sveriges handel har den
underliggande inflationen utvecklats ovantat svagt pa senare
tid, vilket indikerar att inflationstrycket ar lagre dn véntat.
Arbetslésheten har dock fallit under flera ar och den starka
arbetsmarknaden véntas fortsatta bidra till ett 6kat kostnads-
tryck som far den underliggande inflationen att stiga gradvis.

En mildare ton i handelskonflikten mellan USA och Kina in-
dikerar visserligen ett battre samarbetsklimat men ovissheten
kring formerna for Storbritanniens uttrade ur EU kvarstar och
osdkerheten om styrkan i den internationella ekonomin ar
fortsatt stor, i synnerhet i euroomradet.

I hostas var utvecklingen pa de finansiella marknaderna
volatil till foljd av osdkerheten om den realekonomiska ut-
vecklingen och den framtida penningpolitiska inriktningen. Se-
dan arsskiftet har dock flera centralbanker reviderat ned sina
konjunktur- och inflationsutsikter och kommunicerat en mer

Tabell 1:1.

Viktiga faktorer for penningpolitiken

God omvarldskonjunktur men dampade inflationsutsikter, sar-
skilt i euroomradet. Flera centralbanker kommunicerar nu mer
expansiv penningpolitik an tidigare.

Resursutnyttjandet i svensk ekonomi ar fortsatt hogre an
normalt dven om tillvaxten ddmpas.

Inflationen &r ndra 2 procent men utsikterna ser nagot svagare
ut. Inflationsférvantningarna ligger kring 2 procent.

Slutsats: Reporantan behalls pa —0,25 procent. Eftersom inflat-
ionsutsikterna ser nagot svagare ut ar prognosen for reporantan
nedreviderad. Den indikerar nu att nasta hojning sker mot slutet
av aret eller i bérjan av nasta ar och att hojningarna darefter
kommer att ske i en ldngsammare takt. Direktionen har dven
beslutat att Riksbanken ska fortsatta kopa statsobligationer, till
ett nominellt belopp om 45 miljarder kronor, fran juli 2019 till
december 2020.

Tabell 1:2.

Viktiga prognosrevideringar sedan PPR februari

Lite svagare tillvéxt- och inflationsutsikter i euroomradet. Glo-
bala styrrantor vantas ocksa vara nagot lagre kommande ar.

Inflationen i Sverige har utvecklats svagare an vantat en tid. Ge-
nomslaget pa konsumentpriserna av den starka efterfragan, sti-
gande kostnader och tidigare kronforsvagningar har hittills varit
mindre dn berdknat. Inflationsprognosen ar darfor nedreviderad
trots nagot svagare krona och fortsatt hogt resursutnyttjande
kommande ar.
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expansiv penningpolitik. Dessa mjukare tongangar fran
centralbankerna har bidragit till att de finansiella forhallan-
dena i omvarlden har blivit mer expansiva. Aktiepriserna har
stigit, skillnader mellan rantor pa riskfyllda och sakra tillgangar
har minskat och rantorna pa statsobligationer har fortsatt att
sjunka. De finansiella forhallandena i Sverige har i hog grad
paverkats av utvecklingen i omvarlden och &r fortsatt expan-
siva och ger stdd till den ekonomiska utvecklingen.

Tillvaxttakten vaxlar ner i stark svensk ekonomi

Svensk BNP 6kade ovdntat snabbt det fjarde kvartalet forra
aret, vilket delvis var en tillfallig effekt efter ett mycket svagt
tredje kvartal. Fortroendeindikatorer har dampats och
ekonomin vantas nu gé in i en period med lagre tillvaxt (se
diagram 1:2). En langsammare global tillvéxt har lett till att 6k-
ningstakten i efterfragan pa svenska exportmarknader har
mattats av nagot och denna utveckling vantas fortsatta de
narmaste ren. Aven den inhemska efterfragan vintas bli mer
mattlig, framst till foljd av en fortsatt nedgang i bostadsinve-
steringarna.

Efterfragan pa arbetskraft ar fortsatt hog. Laget pa arbets-
marknaden har forbattrats under flera ar med stigande syssel-
sdttningsgrad och fallande arbetsloshet. | manga grupper av
befolkningen ar sysselsdttningsgraden mycket hog i ett histo-
riskt perspektiv. Det har ddrmed blivit allt svarare for foreta-
gen att rekrytera den personal de séker. Detta bidrar tillsam-
mans med lagre tillvaxt till att arbetslésheten framdver stiger
nagot. Sammantaget bedéms resursutnyttjandet pa arbets-
marknaden, och i ekonomin som helhet, vara hégre an nor-
malt. Detta vantas ocksa galla under de ndrmaste aren dven
om resursutnyttjandet sjunker tillbaka nagot.

Inflationen sjunker i ar

Inflationen har legat kring Riksbankens inflationsmal pa

2 procent sedan borjan av 2017 (se diagram 1:3). Snabbt sti-
gande energipriser ar en viktig forklaring till detta, sarskilt un-
der fjolaret da inflationen under en tid var hogre an 2 procent
(se diagram 1:4). Under 2019 véntas 6kningstakten i energi-
priserna bli lagre vilket bidrar till att inflationen sjunker, till
som lagst knappt 1,5 procent i host.

Flera faktorer tyder dock pa att nedgangen i inflationen
blir tillfallig, daribland tidigare kronférsvagning, stigande livs-
medelspriser och storre hyreshojningar an under senare ar.
Konjunkturen ar dessutom stark och resursutnyttjandet van-
tas vara fortsatt hogt de kommande aren samtidigt som
inflationstrycket i omvérlden stiger. Det talar for att
inflationen framéver kommer att vara nara inflationsmalet.

Den aktuella penningpolitiken

Det har kravts en kraftig penningpolitisk stimulans for att fa
tillbaka inflationen nara inflationsmalet. Riksbankens penning-

Diagram 1:1. Reporanta med osdkerhetsintervall
Procent

11 13 15 17 19 21
50% ®m 75% ® 90 %

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

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:2. BNP med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell férandring, sésongsrensade data
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Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel. For BNP rader det osakerhet dven om rapporterade utfall ef-
tersom nationalrakenskaperna revideras flera ar efter férsta publicering.

Kallor: SCB och Riksbanken

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

Kallor: SCB och Riksbanken



politik har haft ett tydligt genomslag pa korta och langa mark-
nadsrintor och pa kronans vaxelkurs.? Penningpolitiken har
bidragit till att inflationen och inflationsférvantningarna har
varit ndra 2 procent de senaste dryga tva aren samt till att
konjunkturen och arbetsmarknaden ar stark. Behovet av en
mycket expansiv penningpolitik har minskat nagot och efter
en lang period med en styrranta pa -0,50 procent hojde
Riksbanken reporantan till -0,25 procent i december 2018 (se
diagram 1:5). Genomslaget av hojningen pa de rantor som
hushall och féretag moter har varit ungefar som vantat.

Nagot svagare inflationsutsikter

Den goda konjunkturen haller i sig dven om utvecklingen i
omvarlden liksom i Sverige ar i en fas med lagre tillvaxt an tidi-
gare. Dampningen av tillvaxten i omvarlden har skett ungefar i
linje med Riksbankens prognos. Samtidigt har inflationen, sar-
skilt i euroomradet, utvecklats svagare an vantat vilket har
foranlett en nedrevidering av inflationsprognosen. Den
Europeiska centralbanken (ECB) bedomer nu att det kommer
att ta langre tid for inflationen i euroomradet att narma sig
inflationsmalet och har i samband med sina senaste beslut
kommunicerat en mer expansiv penningpolitik. Aven den
amerikanska centralbanken, Federal Reserve, har kommuni-
cerat att den avser att fora en mindre dtstramande penning-
politik de narmaste aren an vad den tidigare signalerat. Mark-
nadsaktorers forvantningar pa omvarldens styrrantor har dar-
med justerats ner.

Sedan den penningpolitiska rapporten i februari har aktivi-
teten i svensk ekonomi varit fortsatt hog. BNP-tillvaxten blev
ovantat snabb fjarde kvartalet och resursutnyttjandet bedoms
vara hogre an normalt. Den sedan flera ar tillbaka hoga efter-
frdgan har genererat en stark utveckling pa arbetsmarknaden
med en sysselsattningsgrad som ar historiskt hog. Konjunk-
turutsikterna ser fortsatt goda ut och har for svensk del inte
dndrats i ndgon storre utstrackning sedan bedémningen i
februari.

Inflationen har stigit sedan 2014 och har de senaste dryga
tva aren legat nara inflationsmalet. Sedan den penning-
politiska rapporten i februari har utfallen fortsatt att vara nara
2 procent, men liksom i féregaende bedémning vantas
inflationen sjunka tillbaka i ar. Olika matt pa den underlig-
gande, mer varaktiga delen, av den uppmatta inflationen har
stigit och medianen av dessa matt ligger nu pa 2 procent (se
diagram 1:6). Utfallen for inflationen har dock varit lagre &dn
vantat de senaste manaderna. De ovantat laga utfallen for
inflationen beror delvis pa tillfalliga faktorer men bedéms
ocksa ha att géra med att genomslaget fran den starka
konjunkturen, de stigande kostnaderna och den svaga kronan
har blivit ndgot mindre an vantat.

2 For en analys av effekterna pa bolaneréntor, se Erikson, H. och Vestin, D.,”Pass-through
at mildly negative policy rates: The Swedish case”, Staff memo, januari 2019, Sveriges riks-
bank.
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Diagram 1:4. KPIF och bidrag fran energipriser
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
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Energiprisernas bidrag till KPIF

Anm. Energiprisernas bidrag till KPIF &r i prognosen berdknat som arlig
procentuell forandring i energipriserna multiplicerat med deras
nuvarande vikt i KPIF.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:5. Repordnta
Procent
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------ April
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Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:6. KPIF och olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell forandring

01 04 07 10 13 16 19

— KPIF
= Medianvarde fér matten pa underliggande inflation

Anm. Fltet visar det hogsta och lagsta utfallet bland olika matt pa under-
liggande inflation. Inkluderade matt &r KPIF exkl. energi, UND24, Trim85,
KPIF exkl. energi och farskvaror, persistensviktad inflation (KPIFPV), faktor
fran principalkomponentanalys (KPIFPC) och viktad medianinflation
(Trim1).

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Tillsammans med lagre inflation i omvarlden talar detta
for att inflationen kommer att bli nagot lagre de narmaste
aren jamfort med foregaende prognos (se diagram 1:7).

Réntehdjningar i nagot langsammare takt

Inflationen &r sedan ett par ar tillbaka nara malet och aven
inflationsforvantningarna har legat néra 2 procent (se diagram
1:7 och 1:8). Maluppfyllelsen har darmed varit god. Men
penningpolitiken behover hela tiden vara framatblickande
och utformas efter konjunktur- och inflationsutsikterna. Den
senaste tidens utveckling talar nu for att inflationen framover
blir ndgot lagre jamfért med bedémningen i februari (se dia-
gram 1:7).

Ovéntat lag inflation i bdde Sverige och omvarlden, laga
réntor i omvarlden och osdkerhet om den globala utveckl-
ingen understryker att det finns ett behov av att ga forsiktigt
fram med penningpolitiken. Direktionen har darfér beslutat
att lamna reporantan oférandrad pa -0,25 procent och bedo-
mer att reporantan kommer att ligga kvar pa denna niva en
nagot langre tid an vad som bedémdes i februari. Prognosen
for reporédntan ar darmed nedreviderad och indikerar att
nasta hojning av reporantan kommer att ske mot slutet av
aret eller i borjan av nasta ar (se diagram 1:5). Hojningarna av
reporantan darefter vantas ske i en nagot langsammare takt
jamfort med bedémningen i februari.

Den reala reporantan vantas vara negativ under hela
prognosperioden, och mot slutet av perioden nagot lagre an i
foregaende prognos (se diagram 1:9).

Att inflationsprognosen ar lagre skulle kunna motivera en
annu mer expansiv penningpolitik. Men penningpolitiken ar
redan mycket expansiv och aktiviteten i den svenska ekono-
min hog. Efter en tid med god maluppfyllelse och inflations-
forvantningar vid 2 procent kan penningpolitiken bedrivas
med mer talamod. | och med att prisutvecklingen globalt &r
mattlig skulle det sannolikt krdvas en betydligt mer expansiv
penningpolitik i Sverige for att snabbt féra inflationen till ma-
let. | nuldget ar direktionens sammantagna bedémning att
detta vare sig behovs eller ar lampligt.

Riksbanken fortsatter kopa statsobligationer

Reporantan ar det primara verktyget for penningpolitiken.
Men som en kompletterade penningpolitisk atgard har
Riksbanken sedan 2015 ocksa kopt en stor mangd nominella
och reala svenska statsobligationer. Nettokopen avslutades i
december 2017 men férfall och kupongbetalningar har aterin-
vesterats sedan dess. Innehavet uppgick i slutet av mars till
316 miljarder kronor.

For att bibehalla en ldamplig niva pa innehavet och
Riksbankens narvaro i marknaden har direktionen beslutat att
Riksbanken fran juli 2019 till december 2020 ska kopa stats-
obligationer till ett nominellt belopp om 45 miljarder kronor
(se diagram 1:10). Detta motsvarar ungefar hélften av de be-
talningar fran forfall och kuponger som Riksbanken tar emot

REAN

Diagram 1:7. KPIF
Arlig procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken

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

Diagram 1:9. Real reporinta
Procent, kvartalsmedelvarden

o\
X

\\ -..,,..;::::‘I .

11 13 15 17 19 21

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

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

Kalla: Riksbanken



under denna period. Beslutet innebar att Riksbanken uppratt-
haller innehavet nira den genomsnittliga nivan sedan bérjan
av 2018, efter att nettokdpen avslutades (se diagram 1:11).
Att Riksbanken fortsatter kopa statsobligationer for att upp-
ratthalla nivan pa innehavet ar i linje med den tidigare
kommunicerade strategin for en gradvis normalisering av
penningpolitiken.?

Direktionen kommer i god tid att avgdra om det ar lamp-
ligt att fortsatta kopa statsobligationer efter december 2020.
Pa lang sikt vantas innehavet vara mindre an idag, men exakt
hur stort det kommer att vara beror pa flera faktorer som ar
svara att bedéma idag. Riksbanken avser att hela tiden an-
passa detaljerna kring normaliseringen av penningpolitiken
med hansyn till hur ekonomin utvecklas.

Osakerhet och risker

Prognoser for den framtida ekonomiska utvecklingen ar alltid
osakra, vilket osdkerhetsintervallen i diagram 1:1-1:3 illustre-
rar. | Riksbankens prognoser ar riskerna for en starkare re-
spektive svagare utveckling i princip balanserade. Det dr dock
svart att bedéma hur sannolika olika framtida handelser ar
och vilka konsekvenserna skulle bli om de intraffar. Det ar inte
heller sjalvklart hur penningpolitiken ska forhalla sig till osa-
kerhet och risker. Det finns tillfdllen da man i den penning-
politiska avvagningen kan vilja ta speciell hansyn till vissa ris-
ker som bedoms kunna fa sarskilt stora konsekvenser for den
ekonomiska utvecklingen. Men vid andra tillfdllen kan man
behova avvakta mer information innan penningpolitiken an-
passas.

Flera osdkerhetsfaktorer kring konjunkturutvecklingen i
omvdrlden och Sverige
| och med att Sverige ar en liten 6ppen ekonomi har utveckl-
ingen i omvarlden stor betydelse. Utéver den allménna
konjunkturbedémningen ar det viktigt att forhalla sig till olika
risker i omvarlden. De tre faktorer som dominerat riskbilden
sedan en tid ar effekterna av Storbritanniens uttrade ur EU,
handelskonflikten mellan USA och Kina samt utvecklingen i
Italien.

Europeiska radet beslutade vid ett extrainsatt méte den
10 april att ge Storbritannien en férlangd tidsfrist till den
31 oktober att godkdnna avtalet om uttrade ur EU. En utvar-
dering kommer att goras vid ndsta méte i Europeiska radet i
juni. Det finns fortfarande en risk for att Storbritannien lam-
nar EU utan ett avtal, men den beddms vara liten. Ovissheten
kring hur ett framtida avtal kommer att se ut innebar dock
fortsatt osdkerhet for hushall, foretag och finansiella institut
(se marginalrutan ”Storbritanniens uttrade ur EU skjuts upp” i
kapitel 4).

3 Se fordjupningen ”Riksbankens strategi for en gradvis normalisering av penningpolitiken”
i Penningpolitisk rapport december 2017.
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Diagram 1:10. Riksbankens kép av statsobligationer
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Kalla: Riksbanken

Diagram 1:11. Riksbankens innehav av statsobligationer
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Prognos fram till december 2020, darefter en teknisk framskrivning
under antagandet att inga ytterligare kop gors. Vertikal linje markerar
skiftet mellan prognos och teknisk framskrivning.

Kalla: Riksbanken
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Nér det galler handelskonflikten mellan USA och Kina har
riskerna pa kort sikt minskat nagot den senaste tiden i och
med att férhandlingsklimatet har forbattrats och USA har valt
att skjuta upp hojningar av tullar pa kinesisk import. Men lik-
som tidigare finns farhagor for att konflikten kan komma att
omfatta fler lander och regioner. Den senaste handelseut-
vecklingen har riktat fokus pa relationen mellan EU och USA,
dar risken for okade handelshinder bestar, mot bakgrund av
utspelen om eventuella nya tullar fran USA och motatgarder
fran EU. Den ekonomiska utvecklingen i Italien utgor ocksa en
risk for konjunkturen i Europa. Aven om EU-kommissionens
godkdnnande av den italienska budgeten gav ett visst andrum
pa kort sikt kvarstar betydande utmaningar bade nar det gal-
ler de offentliga finanserna och banksektorn.

Alla dessa osakerhetsfaktorer har sannolikt haft en negativ
inverkan pa tillvaxten i euroomradet, som har ddmpats det
senaste aret. En del av nedgangen under andra halvaret 2018
beddms visserligen vara av tillfallig karaktar. Men det finns en
risk for att den avspeglar en mer bestdende svaghet och att
tillvéxten i euroomradet blir lagre an i Riksbankens prognos.

| Sverige innebér utvecklingen pa bostadsmarknaden fort-
satt en betydande risk. Efter att ha fallit under hosten 2017
har bostadspriserna aterhamtat sig nagot det senaste aret (se
diagram 1:12). Enligt Riksbankens prognos kommer priserna
att fortsatta att stiga svagt, och fallet i bostadsinvesteringarna
bedéms upphora de kommande aren. Men den framtida ut-
vecklingen av bostadspriserna ar mycket osaker. Det kan inte
uteslutas att prisutvecklingen pa bostadsmarknaden blir sva-
gare an i Riksbankens prognos. Detta skulle kunna medféra
att inte bara bostadsinvesteringarna utan aven hushallens
konsumtion utvecklas svagare an forvantat.

Osakerhet kring inflationsprognosen
De risker som finns for tillvaxtutsikterna kan dven leda till att
inflationen visar sig bli annorlunda an i Riksbankens prognos.

En annan kalla till osdkerhet kring inflationen ar utveckl-
ingen av kronans vaxelkurs. Kronan kan bli bade starkare och
svagare an i Riksbankens prognos. Av betydelse i samman-
hanget ar ocksa svarigheterna att uppskatta vaxelkursens ge-
nomslag pa inflationen. Hur kronan i slutdndan paverkar
konsumentpriserna bestams av en mangd faktorer, vilket gor
sambandet mellan vaxelkursen och inflationen komplicerat.*
Enillustration av det ar att inflationen den senaste tiden blivit
Overraskande lag, trots att kronan under forra aret 6verlag bli-
vit betydligt svagare dn Riksbankens prognoser.

En ytterligare osdkerhetsfaktor ror utvecklingen av det in-
hemska kostnadstrycket. Trots en stark ekonomisk utveckling
har lénedkningarna i Sverige forblivit Iaga.> Den laga 6knings-

4 Se fordjupningen ”Kronans betydelse for inflationen” i Redogorelse for penningpolitiken
2018, Sveriges riksbank.

5 Se fordjupningen ”Phillipskurvan och penningpolitiken” i Penningpolitisk rapport, juli
2018.

Sidoeffekter av penningpolitiken

Riksbanken analyserar kontinuerligt effekterna pa
ekonomin av den negativa reporantan och de omfattande
obligationskopen.

Laga rantor kan skapa incitament till ett for stort risk-
tagande i ekonomin. Tillgangar kan bli 6vervarderade, ris-
ker felaktigt prissatta och olika aktorers skuldsattning kan
Oka pa ett ohallbart satt. Under en lang tid har uppgangen i
de svenska hushallens skuldsattning oroat. Uppgangen be-
ror bland annat pa strukturella problem pa bostadsmark-
naden och pa att realrantorna fallit trendmassigt i Sverige
och omvérlden, men dven den expansiva penningpolitiken
har bidragit. Manga ar av snabbt stigande bostadspriser
och kraftigt 6kad skuldsattning har gjort hushallen kansliga
for bade prisfall pa bostadsmarknaden och stigande rante-
kostnader. Det &r darfor angeldget att pa olika satt 6ka
hushallens motstandskraft och begrénsa riskerna med de-
ras hoéga skuldsattning.

De finansiella marknadernas funktionssatt kan paver-
kas av negativ reporanta och statsobligationskop. Hittills
har marknaderna kunnat hantera negativ ranta relativt
friktionsfritt. Men Riksbankens kop av statsobligationer har
inneburit att en relativt stor andel av stocken inte finns till-
ganglig for handel pa marknaden. Enligt Finansmarknads-
enkaten som Riksbanken publicerade i december ansag
cirka tva tredjedelar av de svarande att statsobligations-
marknaden fungerar daligt men andra marknader dar ak-
torerna kan hantera ranterisk ansags fungera bra. Enligt
den enkatundersokning som Riksgalden publicerade i feb-
ruari anser respondenterna att likviditeten i marknaden for
nominella statsobligationer har forbattrats nagot under det
senaste aret.

De negativa rantorna har inte lett till 6kad efterfragan
pa kontanter. Vardet av utestdende sedlar och mynt &r av-
sevart lagre nu an nar reporantan forst blev negativ. Det ar
fortfarande bara en mindre del av inlaningen som sker till
negativa rantor och da endast fran vissa storre foretag och
delar av offentlig sektor. De svenska bankernas vinster har
de senaste aren varit héga och stabila och dven om det
skiljer sig at nagot mellan banker sa ar Ilonsamheten sam-
mantaget god. Bankernas resultat och utlaningskapacitet
har inte paverkats namnvart av laga och negativa rantor
och de eventuella sidoeffekterna av negativ ranta borde
dessutom bli mindre nar reporantan har borjat hojas.

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

Diagram 1:12. Bostadspriser enligt HOX Sverige

Procent
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Arsforandring (hoger axel)
B Manadsférandring, sdsongsjusterad (vanster axel)

Kallor: Valueguard och Riksbanken



takten i lénerna hanger till en del samman med att produktivi-
teten utvecklats svagt, vilket gjort att arbetskostnaderna per
producerad enhet har 6kat i en historiskt sett ganska snabb
takt de senaste dren.® Men produktiviteten varierar mycket
och ar svar att prognostisera. Osdkerheten kring saval I6nerna
som produktiviteten bidrar till att gora det svart att bedéma
det framtida inhemska kostnadstrycket.

Det finns alltsa sammantaget ett antal faktorer som skulle
kunna leda till bade lagre och hogre inflation dn vad som nu
antas, och Riksbanken har beredskap att anpassa penning-
politiken om inflationsutsikterna skulle férandras. Riskerna for
lagre inflation bedoms fortfarande fortjana sarskilt stor upp-
marksamhet.

Riskerna forknippade med hushallens skuldsittning maste
hanteras

Hushallens skulder som andel av de disponibla inkomsterna
bedéms fortsétta 6ka de kommande aren (se diagram 1:13).
De hogt skuldsatta hushallen ar kénsliga for flera typer av éand-
rade ekonomiska forutsattningar, exempelvis stigande rantor,
sjunkande bostadspriser och stigande arbetsléshet. Finansin-
spektionens amorteringskrav, som syftar till att begransa an-
talet hushall med hoga skulder i forhallande till bostadens
varde och inkomsten, ar ett exempel pa atgard for att minska
riskerna forknippade med hushallens skuldsattning. En utvar-
dering som Finansinspektionen gjort indikerar att kraven i
stort sett har haft avsedd effekt.” Men utvirderingen visar
ocksa att eftersom kraven bara omfattar nya bolanetagare
har amorteringstakten i hela stocken av bolan inte paverkats
sa mycket. Den har 6kat fran cirka 1,5 procent per ar 2013 till
cirka 1,8 procent per ar 2018.

Att hushallens skulder under Idng tid har 6kat betydligt
snabbare an deras disponibla inkomster beror bland annat pa
att den svenska bostadsmarknaden kdnnetecknas av en rad
allvarliga strukturella problem. For att komma tillratta med
dessa kravs framfor allt atgarder inom bostads- och skattepo-
litiken. Exempel pa ténkbara dtgarder ar att se 6ver regelver-
ket kring nyproduktion av bostader, hyressattningssystemet,
beskattningen av kapitalvinster vid bostadsforsaljningar, fas-
tighetsskatten och ranteavdragen.

6 Se dven fordjupningen ”Utvecklingen av svenska arbetskostnader och vinster i ett inter-
nationellt perspektiv” i Penningpolitisk rapport, februari 2019.

7 Nya bolanetagare har kopt billigare bostader och lanat mindre jamfort med om kraven
inte hade inférts. Se Finansinspektionen, ”Den svenska bolanemarknaden”, 2019.
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Diagram 1:13. Hushallens skulder

Procent av arlig disponibel inkomst
200

,,,,,
20

/MJ
160 7
140 /

o
J

100
99 03 07 11 15 19
------ April
------ Februari

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

Kallor: SCB och Riksbanken
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— Finansiella forhallanden

Marknadsaktorers forvantningar om en samre makroekonomisk utveckling och fragetecken kring den
framtida penningpolitiska inriktningen i flera stora ekonomier bidrog under det fjarde kvartalet i fjol till
lagre aktiepriser, lagre rantor pa sakra tillgangar och storre ranteskillnader mellan riskfyllda och sakra till-
gangar. Sedan boérjan av 2019 har aktiepriserna stigit, ranteskillnaderna minskat och statsobligationsran-
torna har fortsatt att falla i takt med att centralbankerna har kommunicerat en mer expansiv penning-
politik jamfort med tidigare. De finansiella forhallandena i omvarlden har darmed gradvis blivit mer ex-
pansiva sedan arsskiftet. | december forra aret hojde Riksbanken reporantan fran —0,50 procent till
-0,25 procent. Marknadsrantor och utlaningsrantor till féretag har stigit ungefar lika mycket som
reporantan medan utldningsrantor till hushall har stigit nagot mindre an reporantan. Kronan ar svagare
an prognosen i februari och de rantor som foretag och hushall moter ar laga samtidigt som tillgangen pa
krediter ar god. De finansiella forhallandena i Sverige ar darmed fortsatt expansiva och ger stod till den

ekonomiska utvecklingen.

Utvecklingen internationellt

Mer expansiva finansiella forhallanden i omviriden

Det har varit stora svangningar pa de finansiella marknaderna
under det senaste halvaret. Under det fjarde kvartalet i fjol
foll aktiepriser patagligt, riskpremier i form av rénteskillnader
mellan riskfyllda och sakra tillgangar 6kade och rantor pa
statsobligationer sjonk. Det viktigaste skalet till detta var indi-
kationer om férsamrade makroekonomiska utsikter. Samti-
digt fanns en osakerhet om hur pass allvarlig konjunktur-
dampningen skulle bli och hur penningpolitiken skulle reagera
pa de forsamrade finansiella och makroekonomiska forhallan-
dena. Sedan arsskiftet har flera centralbanker reviderat ned
sina tillvaxt- och inflationsprognoser och kommunicerat en
mer expansiv penningpolitik. Detta har bidragit till att aktiepri-
serna har stigit och riskpremierna har minskat medan
rantorna pa statsobligationer har fortsatt att sjunka.

Men trots att penningpolitiken férvantas forbli expansiv
under en lang tid framdver praglar osdakerheten om den real-
ekonomiska utvecklingen fortfarande de finansiella mark-
naderna. Aven om volatiliteten p4 marknaderna inte &r an-
markningsvart hog i ett historiskt perspektiv sa finns en ten-
dens till att rorelserna pa finansiella marknader &r stora i sam-

Tabell 2:1.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan den
penningpolitiska rapporten i februari

Marknadsaktorernas forvantningar pa nivan pa framtida
styrrantor har sjunkit nagot i USA, Euroomradet och i
Sverige men stigit nagot i Storbritannien.

Statsobligationsrantor har sjunkit ndgot i USA, Euroom-
radet och i Sverige men stigit nagot i Storbritannien.

Kronans vaxelkurs ar svagare an prognosen i februari.
Aktieindex har stigit bade i Sverige och i omvérlden.

Utlaningsrantor till hushall och foretag har stigit sedan
reporantehdjningen i december.

Tillvéxten i bankernas utlaning till hushallen har dam-
pats nagot medan utlaningen till icke-finansiella foretag
fortsatter att vaxa i ungefar samma takt som de senaste
aren.

Transmissionsmekanismen — fran reporantan till rantor fér hushall och foretag

Reporéntan har en direkt effekt pa de korta interbank- och statsobligationsrantorna via dagslanerantan. Forvantningar om den framtida
reporantan och statsobligationskop paverkar utvecklingen i statsobligationsrantor med ldngre 16ptid, som ocksa styrs av utldndska
rantor. Statsobligationsrantorna utgor ett ankare fér andra typer av obligationsrantor som i sin tur inverkar pa bankernas finansierings-

kostnader. Dessa paverkar i slutdndan utlaningsrantorna till hushall och foretag.

Penningpolitik och Réantor pa stats-
férvantningar obligationer

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




band med ovantat svaga utfall fér makroekonomiska variab-
ler. Sammantaget ar de finansiella férhallandena i omvarlden
mer expansiva an i februari.

Centralbankerna signalerar mer expansiv penningpolitik

| samband med det penningpolitiska motet i mars reviderade
Europeiska centralbanken (ECB) ned sina prognoser for tillvaxt
och inflation. ECB bedémde att de ekonomiska svaghets-
tecken man hade observerat tidigare var mer varaktiga an
man hade rdknat med och att dessa faktorer skulle bidra till
lagre tillvaxt framdver. Dessutom poangterade ECB att det
kommer att ta langre tid innan inflationen nar malet. ECB lam-
nade sina styrrantor oférandrade och kommunicerade att
styrrantorna kommer att ligga kvar pa dessa nivaer at-
minstone aret ut. Tidigare hade ECB signalerat att styrrén-
torna skulle ligga kvar pa de nuvarande nivaerna atminstone
éver sommaren i ar. Aterinvesteringar av obligationer som
forfaller bedoms fortsatta under en ldangre tid efter att styr-
rantan har hojts eller sa lange det behovs for att bibehalla en
expansiv penningpolitik. | samband med motet lanserades
dven nya langfristiga lan till banker med start i september, sa
kallade Targeted longer-term refinancing operations (TLTRO-
[1). Den penningpolitiska inriktningen som ECB kommunice-
rade i samband med det penningpolitiska motet i mars be-
holls dven i april. Prissattningen indikerar att marknadsakt6-
rers styrranteférvantningar har reviderats ned sedan februari
och att en forsta hojning inte vantas forran 2021 (se diagram
2:1).

Aven den amerikanska centralbanken, Federal Reserve,
reviderade ned sina prognoser for tillvaxt och inflation i sam-
band med sitt penningpolitiska mote i mars. Federal Reserve
noterade att &ven om arbetsmarknaden fortfarande ar stark
har tillvaxten bromsat in och saval inflationen som inflations-
forvantningarna har sjunkit. Intervallet for styrréantan lamna-
des oférandrat pa 2,25-2,50 procent. Medianprognoserna for
styrrantan bland ledaméterna i den penningpolitiska kommit-
tén (FOMC) justerades ned och signalerar nu oférandrad styr-
ranta i ar och endast en héjning nasta ar. | samband med mo-
tet kommunicerade Federal Reserve dven sin langsiktiga stra-
tegi avseende storleken och sammansattningen av sin balans-
rakning. Nedtrappningen av innehavet i statsobligationer av-
slutas vid utgangen av september i ar, och pa lang sikt ar av-
sikten att tillgangsportféljen huvudsakligen ska besta av stats-
obligationer. Marknadsforvantningarna pa den framtida styr-
rantan har skiftat ned nagot sedan februari. Marknadsakt6-
rerna ser det som mer sannolikt att nasta forandring av styr-
rantan blir en sdnkning snarare an en hojning (se diagram
2:1).

| Storbritannien har centralbanken meddelat att den
penningpolitiska inriktningen i hog grad kommer att paverkas
av uttradet fran EU och vad det far for konsekvenser for
brittisk ekonomi. Enligt marknadsprissattningen vantas
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ECB:s Targeted longer-term refinancing operations
ECB:s Targeted longer-term refinancing operations (TLTRO)
ar riktade refinansieringstransaktioner eller Ian till kreditin-
stitut med ldngre l6ptider an ett ar. Det ar en av ECB:s ex-
traordindra penningpolitiska atgarder. Lanen syftar till att
bevara gynnsamma bankutlaningsvillkor och sakerstalla
transmissionen av penningpolitiken. De forsta TLTRO-
transaktionerna lanserades 2014 och var atta stycken to-
talt. Den andra serien lan, som kallas TLTRO I, gavs vid fyra
tilliféllen under perioden mars 2016 till mars 2017. Hur
mycket en enskild bank eller ett enskilt kreditinstitut kunde
lana i dessa program avgjordes av bankens eller institutets
totala utlaning till privata sektorn exklusive bolan.

| samband med det penningpolitiska motet i mars
2019 lanserade ECB den tredje serien med langfristiga lan,
TLTRO IlIl. Under perioden september 2019 till mars 2021
kommer de nya lanen att ges ut vid sju tillfallen. Loptiden
for varje lan kommer att vara tva ar, till en rorlig ranta som
kommer att f6lja ECB:s styrrénta, det vill sdga refirdantan.
Dessutom kommer TLTRO IlI, som tidigare, innehalla incita-
ment fér bankerna att anvanda lanen som finansiering av
Ian till den privata sektorn. For TLTRO Il innebar detta att
rantan blev lagre ju storre andel av lanet som anvandes till
utlaning till hushall och féretag. ECB kommer att kommuni-
cera detaljerna om TLTRO Ill vid ett av de ndstkommande
penningpolitiska métena.

Diagram 2:1. Styrrantor och ranteférvantningar enligt termins-

prissattning
Procent
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0
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USA Storbritannien

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

2019-04-18, streckade linjer avser 2019-02-08.

Kallor: Nationella centralbanker, Macrobond och Riksbanken
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Bank of England behalla styrrantan oférandrad de narmaste
tva dren (se diagram 2:1).

Fortsatt laga statsobligationsrantor

Statsobligationsrantorna i omvarlden har fallit sedan arsskiftet
men nedgangarna har inte varit lika kraftiga som i hostas. R6-
relserna har drivits framst av férvantningar om en mer expan-
siv penningpolitik men dven den fortsatta osdakerheten om
den makroekonomiska utvecklingen framaover har bidragit (se
diagram 2:2).

Minskad politisk oro, férvantningar om en mer expansiv
penningpolitik och annonseringen av nya langfristiga 1an fran
ECB har bidragit till att statsobligationsrantorna i Italien har
fallit sedan arsskiftet. Ranteskillnaderna mot de tyska obligat-
ionerna har didrmed minskat sedan toppnivan i hdstas, men
de ar fortfarande patagligt storre 4n samma period forra aret
(se diagram 2:3).

Stigande tillgangspriser sedan arsskiftet

Uppgangen pa aktiemarknaderna som borjade efter arsskiftet
har till stor del fortsatt i omvarlden och den forvantade volati-
liteten pa den amerikanska aktiemarknaden har sjunkit till-
baka (se diagram 2:4 och 2:5). Det beror framst pa signaler
om en mer expansiv penningpolitik och battre utsikter for
handeln mellan USA och Kina. | Europa har bankaktierna stigit
och bankernas majligheter att skaffa marknadsfinansiering
med férmanliga finansieringsvillkor har forbattrats bland an-
nat tack vare god efterfrdgan fran investerare. Villkoren for
marknadsfinansiering har ocksa paverkats av ECB:s beslut att
forlanga de langfristiga lanen till bankerna. Ranteskillnaderna
mellan obligationer med kreditrisk och statsobligationer har
sjunkit tillbaka till de nivder som radde i USA i hostas (se dia-
gram 2:6). Utvecklingen i Europa har f6ljt ungefar samma
monster.

De finansiella forhallandena i omvérlden har gradvis blivit
mer expansiva sedan arsskiftet; aktiepriserna har stigit, ran-
teskillnaderna mellan riskfyllda och sékra tillgangar har mins-
kat, penningpolitiken férvantas vara expansiv under en langre
tid framover och rantorna pa statsobligationer har sjunkit.

Finansiella forhallanden i Sverige

Nasta rantehdjning vantas 2020

Forvantningarna pa repordntan de narmaste aren har skiftat
ned nagot sedan februari enligt bade enkatundersokningar
och marknadsprissattning. Denna utveckling har till viss del
drivits av forvantningar om lagre styrréantor i omvarlden under
samma period (se diagram 2:1). En del ovéntat svaga utfall for
makroekonomiska variabler i Sverige har ocksa bidragit till att
marknadsaktorerna reviderat ned sina forvantningar pa
reporantan. Exempelvis sjonk férvantningarna pa reporantans
framtida niva i samband med inflationsutfallen for januari och

4

-1

ja

Diagram 2:2. Statsobligationsrantor, 10 ars I6ptid
Procent

AN A A

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

—— Sverige —— Tyskland
USA Storbritannien

Anm. Nollkupongrantor for Sverige, Tyskland och Storbritannien ar berak-
nade fran statsobligationer. 10-drig benchmarkranta for USA. Vertikal linje
markerar penningpolitiska métet i februari.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken

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

4
3 | .’\»ad
ZVMM“M | \WJW

1 SR

MWWMMW

0
jan-17 jul-17 jan-18 jul-18 jan-19

—— Frankrike —— lItalien

Spanien Portugal

Anm. Ranteskillnaderna avser 10-ariga benchmark-obligationer.
Kalla: Macrobond

Diagram 2:4. Borsutveckling i inhemsk valuta
Index, 2017-01-03 = 100

140

120 A A L]
100 vA

80

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

Sverige (OMXS)

Europa (EuroStoxx)

USA (S&P 500)
Tillvaxtmarknader (MSCI)

Anm. Vertikal linje markerar penningpolitiska motet i februari.

Kalla: Macrobond



februari enligt derivatkontrakt som avspeglar penningpolitiska
forvantningar i Sverige. Marknadsaktorers férvantningar pa
nasta reporantehojning har nu skjutits fram till andra halvaret
2020 enligt marknadsprissattningen. Forvantningarna enligt
Prosperas enkatundersokningar ligger mellan marknadspris-
sattningen och Riksbankens repordntebana. Dessa indikerar
att nasta hojning av reporantan kommer att ske under forsta
halvaret 2020 (se diagram 2:7).

| samband med hojningen av reporantan i december i fjol
Okade rantor med kort |6ptid med ungefar lika mycket som
reporantan. Rantorna pa statsobligationer med tva ars l6ptid
steg ocksa i samband med reporantehgjningen men har fallit
tillbaka sedan mitten av mars (se diagram 2:8). Statsobligat-
ionsrantor med langre |6ptid har daremot sjunkit i linje med
utvecklingen i omvarlden (se diagram 2:2). Réntorna pa obli-
gationer med langre 16ptid an tva ar utgivna av foretag eller
bostadsinstitut har sjunkit ndgot mer an rantorna pa statsobli-
gationer. Det innebar att ranteskillnaderna har minskat. Aktie-
index i Sverige har stigit i linje med utvecklingen i omvarlden
och har aterhdmtat sig helt efter det kraftiga fallet i hostas. Ef-
fekterna av utredningarna kring penningtvattmisstankarna
inom Swedbank har hittills framst gett avtryck pa Swedbank-
aktien med viss spridning till andra svenska bankaktier. Effek-
terna pa bankernas finansieringskostnader har &an sa lange va-
rit liten. | forlangningen kan problemen medféra att banker-
nas lénsamhet och finansieringskostnader paverkas i storre
utstrackning an hittills. Stérningar i den finansiella sektorn kan
fa allvarliga konsekvenser for den realekonomiska utveckl-
ingen.

Riksbanken foljer noga hur obligationsmarknaden fungerar
Marknaderna for svenska statsobligationer, sakerstéllda
obligationer och réntederivat ar viktiga for transmissionen av
penningpolitiken till den 6vriga ekonomin. Riksbanken foljer
darfor noga hur statsobligationsmarknaden och narliggande
marknader fungerar genom enkater, analys av data och
|I6pande kontakt med marknadens aktorer.

De senaste aren har omsattningen pa den svenska
statsobligationsmarknaden sjunkit, nagot som har skett dven i
andra lander. Detta beror delvis pa finansiella regleringar men
aven pa att Riksbankens obligationskdp har minskat mangden
obligationer som marknadsaktorerna aktivt kan handla med.
Enligt Finansmarknadsenkaten som Riksbanken publicerade i
december i fjol ansag cirka tva tredjedelar av de svarande
som ar aktiva pa den svenska rantemarknaden att statsobli-
gationsmarknaden fungerar daligt men andra marknader dar
aktorerna kan hantera ranterisk ansags fungera bra. Enligt
den enkatundersokning som Riksgalden publicerade i februari
anser dock saval Riksgaldens aterforsaljare som utlandska
investerare att marknadslikviditeten i nominella statsobligat-
ioner har férbattrats ndgot under det senaste aret.® Flera

8 Se rapporten ”Fértroendet for Riksgalden 2018” utférd av Prospera, Sifo/Kantar.
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Diagram 2:5. Volatilitetsindex for aktie- och obligationsmark-
naden i USA

Procent respektive index
40 . 100

304 | 75

20
10 Wt “J‘.\ %ﬁ“a

0 : 0
jan-17 jul-17 jan-18 jul-18 jan-19

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

Anm. Volatility Index (VIX) visar den férvantade volatiliteten pa den ameri-
kanska bérsen utifran optionspriser. MOVE-index &r ett matt pa den for-
vantade volatiliteten pa amerikanska statsobligationer utifran optionspri-
ser. Vertikal linje markerar penningpolitiska métet i februari.

Kallor: Chicago Board Operations Exchange och Merrill Lynch
Diagram 2:6. Skillnad mellan rantorna pa féretagsobligationer

med god kreditvardighet och pa statsobligationer i USA
Procentenheter

T
My e

jan-17 jul-17 jan-18 jul-18 jan-19
— 5ar
— 10ar

Anm. Ranteskillnaderna avser 5-ariga respektive 10-ariga benchmarkobli-
gationer. Vertikal linje markerar penningpolitiska motet i februari.

Kalla: Macrobond

Diagram 2:7. Reporanta och marknadens reporantefér-

vantningar
Procent
3
2
1
0
-1
11 13 15 17 19 21
------ Prognos, april —— Utfall
¢ Prospera, april = ------ Prognos, februari
¢ Prospera, januari Terminsranta

Anm. Terminsrantan avser 2019-04-18 och ar ett matt pa férvantad repo-
ranta. Prospera-enkatsvaren visar medelvardet for penningmarknadsak-
torer 2019-01-23 respektive 2019-04-10.

Kallor: Macrobond, Kantar Sifo Prospera och Riksbanken
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marknadsaktérer uppger dock att marknadslikviditeten fortfa-
rande ar lag.

Kronan har forsvagats sedan arsskiftet

| konkurrensviktade termer (enligt kronindex, KIX) &r kronan
svagare jamfort med prognosen i den penningpolitiska rap-
porten i februari (se diagram 2:9). | samband med hgjningen
av repordntan i december starktes kronan, men den har for-
svagats sedan arsskiftet. En del av férsvagningen har skett i
samband med publicering av inhemsk och utlandsk makro-
statistik som har varit svagare an vad marknaden foérvantade
sig. Kronan deprecierade exempelvis med totalt 1,3 procent i
samband med inflationsutfallen fér januari och februari. En
del av forsvagningen har dock skett utan direkt koppling till
nagra makroekonomiska nyheter.

Hogre utlaningsrantor i Sverige

Aven om de svenska bankernas finansieringskostnader har sti-
git nagot sedan arsskiftet ar forutsattningarna for foretagen
och hushallen att fa krediter fortsatt goda. Tillvaxttakten i ut-
laningen till hushallen har sjunkit gradvis under de senaste tre
aren (se diagram 2:10). Denna utveckling hdnger troligtvis
samman med férvantningar om hogre lanekostnader och den
dampade prisutvecklingen pa bostadsmarknaden. Hushallens
skuldkvot fortsatter dock att 6ka eftersom skulderna fortfa-
rande vaxer snabbare dn inkomsterna (se diagram 1:13).

Den traditionella formen for féretagens finansiering, bank-
Ian, har i genomsnitt 6kat med 5 procent per ar sedan 2015.
Upplaningen via kapitalmarknaderna genom emission av
foretagsobligationer har 6kat sedan ett antal ar tillbaka och
utgdr nu mer an en tredjedel av foretagens totala skulder. Ett
antal faktorer som god efterfragan och gynnsamma finansie-
ringsforhallanden saval i Sverige som utomlands har bidragit
till att allt fler foretag har féredragit denna upplaningsform (se
diagram 2:10). Sedan december i fjol har genomsnittsrantan
for nya banklan till icke-finansiella foretag stigit med ungefar
lika mycket som Riksbankens reporédnta.’ Rantorna pa
foretagsobligationer har daremot sjunkit i likhet med utveckl-
ingen i omvaérlden.

Den genomsnittliga faktiska bolanerantan for nya avtal
har inte stigit lika mycket som reporantan (se diagram 2:11).
Detsamma géller den faktiska rorliga bolanerantan for nya av-
tal. Flera faktorer kan ha bidragit till att dessa rantor inte har
stigit lika mycket som reporantan. Till exempel medférde den
6kade konkurrensen pa bolanemarknaden att bolanerdntorna
for nya avtal sjonk under forra aret. En annan orsak kan vara
att bankernas finansieringskostnader inte paverkas fullt ut av
férandringar i reporédntan sa lange reporantan ar under noll.
De genomsnittliga inlaningsrantorna till hushall och féretag

2 Enskilda manadsutfall kan dock variera beroende pa kreditvardigheten hos de foretag
som utokar eller minskar sin upplaning och pa om lanen &r med eller utan sékerhet, ef-
tersom rantorna aven avspeglar riskpremierna forknippade med olika typer av lan och fo-
retag.

0,5

0,0

-1,0

Diagram 2:8. Reporantan, interbankrantor och
marknadsrantor
Procent

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

125

120

115

110

105

—— Reporanta

—— STIBOR, 3 manader
Statsobligation, 2 ar
Statsskuldvaxel, 3 manader

Anm. Nollkupongrantor &r berdknade fran statsobligationer. Vertikal linje

markerar penningpolitiska métet i februari.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:9. Konkurrensvagd nominell véaxelkurs, KIX

L Lk
o

W

¥
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-10

Anm. KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i de lander som
ar viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden. Ett hogre vérde indi-
kerar en svagare vaxelkurs. Vertikal linje markerar penningpolitiska motet
i februari.

Kéllor: Nationella kdllor och Riksbanken

Diagram 2:10. Hushallens och foretagens upplaning
Arlig procentuell forandring

My

e A
(P

07 09 11 13 15 17 19

—— Hushall, 1&n fran MFI
—— Foretag, l1an fran MFI
Foretag, emitterade vardepapper

Anm. Monetdra finansiella instituts (MFI) utlaning till hushall och icke-
finansiella foretag justerat for omklassificeringar samt képta och salda lan,
enligt finansmarknadsstatistiken. Icke-finansiella foretagens emitterade
vardepapper ar valutajusterade.

Kalla: SCB (Finansmarknadsstatistik och vardepappersstatistik)



har exempelvis inte stigit tillndrmelsevis lika mycket som
repordntan sedan december (se diagram 2:11).

Sedan oktober i fjol har hushallens férvantningar pa den
rorliga bolanerantan stigit enligt Konjunkturbarometern sam-
tidigt som fasta bolanerantor inte stigit lika mycket som den
rorliga borantan. Det har troligtvis lett till att allt fler hushall
nu véljer att binda sina Idn. Andelen nya Ian som tas till rorlig
rénta har minskat sedan september i fjol (se diagram 2:12).

Den samlade bilden &r att de finansiella férhdllandena i
Sverige ar fortsatt expansiva. Ranteldget ar fortsatt lagt, till-
gangen pa krediter ar god, aktiepriserna har stigit sedan i
februari och kronans vaxelkurs ar svagare.

-2
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Diagram 2:11. Reporanta samt genomsnittlig in- och utlanings-

ranta till hushall och foretag, nya avtal
Procent

e\
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0

—— Repordnta

—— Utlaningsranta, hushall fér bostadsandamal
------ Inldningsranta, hushall

——— Utlaningsranta, icke-finansiella foretag
------ Inldningsranta, icke-finansiella foretag

Anm. MFl:s genomsnittliga in- och utlaningsranta ar ett volymviktat
genomsnitt av rantor pa samtliga l6ptider.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:12. Rintebindningstider for hushallens nya bolén
Procent, andel bolan

07 09 11 13 15 17 19

B Bunden
B Rorlig

Anm. Avser hushallens nya bolan fran bostadsinstitut. Andel bolan i
respektive kategori berdknas pa lanens vérde. Rorlig ranta avser tre mana-
ders rantebindningstid. Bunden ranta avser rantebindningstider dver tre
manader.

Kalla: SCB
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— Det aktuella ekonomiska laget

Varldshandeln och andra indikatorer tyder pa att den globala tillvixten bromsade in i slutet av forra aret
och borjan avi ar. Den svenska BNP-tillvaxten var daremot dverraskande stark under fjarde kvartalet
efter en nedgang det tredje kvartalet. Men de kommande kvartalen vantas BNP-tillvéxten bli nagot lagre
an normalt, dampad framst av lagre bostadsinvesteringar. Efterfragan pa arbetskraft ar fortsatt hog aven
om antalet sysselsatta och i arbetskraften vantas 6ka langsammare. Det hdga resursutnyttjandet, for-
svagningen av kronan och snabbt stigande energipriser har bidragit till att inflationen sedan drygt tva ar
legat kring 2 procent. | mars var inflationen 1,8 procent, vilket var lagre &n Riksbankens prognos i februari.
Inflationen vantas ligga kvar ndra 2 procent fram till och med sommaren for att darefter sjunka tillbaka
nar energiprisernas bidrag minskar. Inflationsprognosen ar nedjusterad jamfort med i februari.

Inflationen i Sverige

Inflationen 1,8 procent i mars Tabell 3:1.
I mars var inflationen matt med KPIF 1,8 procent (se diagram Forvantad utveckling i PPR

februari Faktisk utveckling
3:1). Om energipriserna exkluderas var inflationen lagre och

uppgick till 1,5 procent. Inflationen blev lagre an prognosen i
Riksbankens penningpolitiska rapport fran i februari. Energi-
priserna steg mindre an vantat samtidigt som priserna pa utri-
kes resor och klader 6kade ovanligt langsamt i borjan av aret.
Detta ar undergrupper i KPl som normalt varierar mycket ma-
nad till manad.

Den uppmatta inflationstakten paverkas alltid av prisvari-
ationer av mer tillfallig karaktar. For att uppskatta nivan pa
den mer varaktiga delen av inflationstakten kan man studera
olika matt pa underliggande inflation. Dessa matt exkluderar
eller minskar betydelsen av priser som historiskt visat sig vari-
era kraftigt. 1° Riksbankens olika matt pd underliggande
inflation indikerar att den varaktiga delen av inflationstakten
ar strax over den uppmétta KPIF-inflationen (se diagram 3:2).
Medianen av samtliga matt har stigit och uppgick till
2,0 procent i mars. De matt som anvander statistiska metoder
for att minska betydelsen av volatila komponenter visar en
hogre inflation an till exempel KPIF exklusive energi. Dessa
matt faster mindre vikt vid de senaste manadernas laga 6k-
ningstakt i priserna pa utrikes resor och klader, samtidigt som
de paverkas av den hogre okningstakten i priset pa energi.

Aven om nedgangen i inflationen till stor del férklaras av
priser som normalt sett varierar mycket sa har inflationen
upprepade ganger blivit lagre an forvantat. Riksbankens be-

KPIF-inflationen 2,3 procent
och KPIF exklusive energi
1,8 procent i mars.

BNP-tillvaxten 2,5 procent
fjarde kvartalet.

Arbetslosheten 6,2 procent
och sysselsattningstillvaxten
1,0 procent forsta kvartalet.

KPIF-inflationen blev
1,8 procent och KPIF exklu-
sive energi 1,5 procent.

BNP-tillvaxten blev
4,7 procent.

Arbetslosheten blev 6,4 pro-
cent och sysselsattningstill-
vaxten blev 0,0 procent.

Anm. PPR avser Penningpolitisk rapport. Inflationen avser arlig procentuell for-
andring. BNP- och sysselsattningstillvéxten avser sdsongsrensad kvartalsforand-

ring i procent uppraknad till rstakt. Arbetsloshet avser procent av

arbetskraften.

Diagram 3:1. KPIF och variationsband

Arlig procentuell forandring

11 13 15

17 19

doémning av de senaste utfallen dr darmed att inflations-

. o .. e ey Anm. Det rosa féltet visar Riksbankens variationsband och tacker ungefar
trycket nu ar nagot lagre an tidigare uppskattat.

tre fjdrdedelar av utfallen sedan januari 1995. Variationsbandet r ett satt
att visa om awvikelsen fran inflationsmalet &r ovanligt stor. Den streckade
linjen avser prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken

10 Se Appendix 2 i J. Johansson, M. L&f, O. Sigrist och O. Tysklind, ”Matt pa underliggande
inflation i Sverige”, Ekonomiska kommentarer nr 11, 2018, for en teknisk beskrivning av
matten.



Inflationen néra 2 procent de ndrmaste manaderna

Det starka konjunkturlaget har bidragit till att inflationen stigit
de senaste aren. Kostnadstrycket, matt som okningstakten i
arbetskostnaden per producerad enhet, har 6kat och varit
hogre an normalt. Hogre priser pa energi och livsmedel och
en svagare krona har ocksa bidragit till att inflationen stigit
och ar ndra 2 procent.

Den starka konjunkturen véntas fortsatta bidra positivt till
inflationen framaver. Storre hyreshdjningar, hogre import-
priser och stigande livsmedelspriser, till foljd av fjolarets torra
sommar, vantas bidra till att 6kningstakten i KPIF exklusive
energi stiger de ndrmaste manaderna (se diagram 3:3).

En modellprognos som sammanfattar informationen fran
ett stort antal indikatorer ger stod at bedémningen att 6k-
ningstakten i KPIF exklusive energi kommer att stiga nagot pa
nagra manaders sikt (se diagram 3:3). Tecken pa att inflations-
trycket ar pa vag att stiga finns bland annat i prisutvecklingen i
tidigare led &n konsumentledet, sdsom producentledet, och i
foretagens prisplaner. | producentled 6kar priserna snabbare
an normalt. Enligt Konjunkturbarometern planerar fler fore-
tag dn normalt att hoja priserna de narmaste manaderna, i
synnerhet inom handeln (se diagram 3:4). | samma undersok-
ning uppger handeln att hdgre importpriser ar en viktig forkla-
ring till prisékningarna (se marginalruta "Hogre importpriser
viktig forklaring till handels- och tjansteféretagens prisok-
ningar”). Aven i Riksbankens senaste Féretagsundersékning
anger handelsféretagen att 6kade inkopskostnader bidrar till
prisdkningarna.

Riksbankens prognos ligger nagot éver modellprognosen
de narmaste manaderna. Storre hyreshojningar och hogre 6k-
ningstakt i livsmedelspriserna ar nagra av de faktorer som inte
fullt ut bedoms fangas av modellprognosen.

Inflationsprognosen nedreviderad pa kort sikt

Prognosen for KPIF exklusive energi ar nedreviderad de ndarm-
aste manaderna. Detta hdnger framst samman med att utfal-
len fér januari till mars blivit ligre an férvantat. Aven om pro-
gnosfelet for KPIF exklusive energi framst kan hanforas till
nagra specifika volatila komponenter, sasom utrikes resor och
klader, vantas den lagre prisdkningstakten besta annu ett
tag.}* Okningstakten i KPIF exklusive energi bedéms siledes
vara lagre de ndrmaste manaderna jamfort med prognosen i
februari.

Aven prognosen fér KPIF-inflationen &r nedreviderad de
narmaste manaderna (se diagram 3:6). Elpriserna vantas 6ka
langsammare an i tidigare bedomning, vilket motverkas av att
drivmedelspriserna vantas 6ka snabbare. Sammantaget

11 Delvis beror prognosfelet fér utrikes resor pa en metodférandring. Fran och med 2019
har SCB utokat sina urval av charterresor vid matningen av priserna. En ovantad konse-
kvens av denna utokning innebdr, allt annat lika, en mindre manadsférandring i januari och
en storre manadsforandring i december varje ar fran och med 2019. Darfor innebér det
nya urvalet en lagre arlig procentuell férandring i index for utrikes resor fram till december
i ar dnvad det gamla urvalet skulle ha gjort.
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Diagram 3:2. KPIF och olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell forandring

01 04 07 10 13 16 19
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1,0
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jan-17 jul-17

40
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20

— KPIF
= Medianvarde fér matten pa underliggande inflation

Anm. Faltet visar det hogsta och lagsta utfallet bland olika matt pa under-
liggande inflation. Inkluderade métt &r KPIF exkl. energi, UND24, Trim85,
KPIF exkl. energi och farskvaror, persistensviktad inflation (KPIFPV), faktor
fran principalkomponentanalys (KPIFPC) och viktad medianinflation
(Trim1).

Kéllor: SCB och Riksbanken

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

AN .

A N

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

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

Anm. Osakerhetsintervall 50, 75 respektive 90 procent, baserade pa
modellernas historiska prognosfel.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:4. Prisplaner inom ndringslivet och i handeln
Nettotal, sésongsrensade data

10 \—W/\’N ...... \_/ ..................
0 '
-10
11 13 15 17 19

= Totala naringslivet
= Handeln
Anm. Nettotalet ar skillnaden mellan andelen féretag som uppgett att de

forvantar sig hogre forsaljningspriser respektive lagre de narmaste tre
manaderna. Streckade linjer avser medelvarden sedan maj 2003.

Kalla: Konjunkturinstitutet
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vantas energipriserna de narmaste manaderna utvecklas i un-
gefar samma takt som i februari. KPIF-inflationen vantas ligga
néra 2 procent under varen och sjunker darefter tillbaka.

Inflationsforvantningarna nara 2 procent
Inflationsforvantningarna pa 1 och 2 ars sikt har, likt inflat-
ionen, sjunkit nagot enligt Prosperas senaste undersokningar.
De langsiktiga inflationsférvantningarna har daremot inte pa-
verkats i namnvart. Pa 5 ars sikt ar den férvantade inflationen
matt med KPI 2,0 procent bland penningmarknadens aktorer
enligt Prosperas undersokning i april. Férvantningarna pa KPIF
ar nagot lagre och uppgick till 1,8 procent (se diagram 1:8). In-
flationsférvantningarna kan ocksa utldsas ur prissattningen pa
nominella och reala statsobligationsrantor. Enligt dessa har de
langsiktiga inflationsférvantningarna stigit sedan det penning-
politiska motet i februari och ligger nagot under 2 procent.

Global och svensk konjunktur

Fortsatt osdkerhet om den globala konjunkturen

Det ar fortsatt osakert vart den globala konjunkturen ar pa
vag. Varldshandeln utvecklades svagt under slutet av 2018.
BNP-tillvaxten i euroomradet har dampats sedan férra som-
maren och en tydlig inbromsning i inképschefsindex for till-
verkningsindustrin skapar osdakerhet om styrkan i konjunktu-
ren. Samtidigt ar saval konsumentfértroendet som fortroen-
det inom tjanstesektorn pa nivaer som indikerar god tillvaxt.
Varldshandeln dterhamtade sig dessutom delvis i bérjan av in-
nevarande ar (se diagram 3:7).

BNP i euroomradet 6kade med 0,9 procent under fjdrde
kvartalet jamfort med tredje kvartalet uppraknat till arstakt
(se diagram 3:8). Liksom under tredje kvartalet bedoms
tillvéxten ha paverkats negativt av en del tillfalliga faktorer.
Exempelvis f6ll bade produktionen av motorfordon och ny-
bilsregistreringarna tydligt i samband med att de nya reglerna
for hur avgasutslapp och bransleférbrukning ska matas infor-
des i september forra aret. Sedan dess har det skett en viss
aterhdmtning dven om nivaerna fortsatt ar lagre an i somras.
Fortroendet bland foretagen fér den ekonomiska utveckl-
ingen har fortsatt sjunka, men ar anda alltjamt hogre an
normalt (se diagram 3:9). Industriproduktionen och forsalj-
ningen inom detaljhandeln aterhamtade sig i borjan av aret
efter den svaga avslutningen pa forra aret. Dessutom bedéms
forutsattningarna vara goda for en 6kning i konsumtionen,
bland annat eftersom hushallens reala disponibla inkomster
har stigit i sparen av hogre l6neckningstakt och fortsatt lag
inflation. Mot bakgrund av detta vantas BNP-tillvixten i euro-
omradet stiga nagot under forsta kvartalet 2019.

BNP-tillvaxten i USA ar fortsatt god men dampades under
slutet av forra aret till foljd av svagare inhemsk efterfragan.
BNP i USA 6kade med 2,2 procent under fjarde kvartalet jam-
fort med tredje kvartalet uppraknat till arstakt (se diagram
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Hogre importpriser viktig forklaring till handels-
och tjansteforetagens pris6kningar

Diagram 3:5 bygger pa enkatdata och visar hur olika fak-
torer har paverkat handels- och tjansteféretagens priser
sedan 2015. Inom tjdnstebranscherna ar det en 6kad efter-
fragan och hogre inhemska kostnader som drivit prisupp-
gangen. Inom handeln &r det istallet stigande kostnader for
import, till viss del pa grund av den svagare kronan, som
dominerat prisférandringarna. Statistik for fjarde kvartalet
visar att forsaljningspriserna fortsatter att 6ka. Konkurren-
ternas beteende, som har haft en motverkande effekt i
bada sektorerna sedan 2015, spelar nu en nagot mindre
roll. Samtidigt pekar nagot farre svarande pa efterfragan
som en prishojande faktor.

Diagram 3:5. Drivkraften bakom prisforandringar bland
foretag inom handeln och tjanstesektorn
Nettotal

:
:
-
-
r
.
f

— Totalt B Import
Annat Konkurrenter

B Efterfragan Inhemska kostnader

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

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Diagram 3:6. KPIF
Arlig procentuell férandring

AT

11 13 15 17 19

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

Kéllor: SCB och Riksbanken



3:8). Statistik for hushallens konsumtion i januari och forsilj-
ning i detaljhandeln i februari tyder pa att dven inledningen av
2019 var svag. Samtidigt blev investeringstillvaxten hogre an
vantat. Arbetsmarknaden ar fortsatt stark och sysselsatt-
ningen 6kar snabbt parallellt med hogre l6nedkningar (se dia-
gram 3:10). De senaste utfallen for fortroendet bland hushall
och foretag ger blandade signaler, men ligger ssmmantaget
pa hoga nivaer. Tillvdxten vantas ha dampats nagot under det
forsta kvartalet bland annat till fljd av den utdragna ned-
stangningen av delar av statsforvaltningen.

Langsamt stigande inflationstryck i omvirlden
Oljepriset har fortsatt att stiga under de senaste manaderna
vilket bidrar till att inflationstakten i omvarlden blir nagot
hogre det ndrmaste aret, jamfort med den penningpolitiska
rapporten i februari. Den underliggande inflationen, som i de
flesta lander innebar att energi- och livsmedelspriser exklude-
ras, vantas stiga nagot i omvarlden de kommande kvartalen
men forblir relativt mattlig.

| euroomradet sjonk inflationen i mars till 1,4 procent da
livsmedelspriserna steg langsammare. Den underliggande
inflationen ol till 0,8 procent och vantas vara relativt ofor-
andrad under andra kvartalet. | USA steg inflationen i mars till
1,9 procent. Underliggande inflation, matt med KPI exklusive
energi och livsmedel, uppgick till 2,0 procent. Energipriserna
bidrog darmed negativt till inflationen i USA, men positivt i
bland annat euroomradet. Det berodde pa lagre raoljepriser
(WTI) i USA &n i Europa (Brent) samt en svagare utveckling av
euron. Den underliggande inflationen i USA vantas ligga kvar
nara 2 procent de ndrmaste manaderna.

Overraskande stark svensk BNP-tillvixt fjirde kvartalet

Efter en nedgang under tredje kvartalet vaxte svensk BNP
overraskande snabbt under fjarde kvartalet. BNP 6kade med
4,7 procent jamfort med det tredje kvartalet, uppraknat till
arstakt. Saval utlandsk som inhemsk efterfragan var stark.
Forsaljning av tjanster inom Forskning och Utveckling (FoU) till
utlandet bidrog till att tjansteexporten 6kade snabbt men
ocksa till att investeringarna minskade med samma belopp.
Sammantaget paverkades darmed inte BNP-tillvixten av
dessa transaktioner.?

Enligt Konjunkturbarometern har det sammanvagda fore-
tags- och hushallsfortroendet dampats och var i mars nara ett
historiskt genomsnitt. Hushallen ar emellertid mindre optim-
istiska an normalt, vad giller savil den egna som den svenska
ekonomin. Fortroendet bland hushallen férsvagades under
storre delen av forra aret, vilket ssmmanfaller med den tyd-
liga avmattningen pa bostadsmarknaden. Det bedoms vara en
viktig forklaring till att hushallens konsumtion 6kade langsamt
forra aret trots att deras inkomster 6kade snabbt. Bland annat

12| berakningarna av BNP fjarde kvartalet gav forséljningen avimmateriella tillgangar till
utlandet, som till exempel patent, upphov till tillfalligt hog tjansteexport. Da en sadan for-
séljning avser tidigare gjorda investeringar behover ocksa de inhemska investeringarna i
immateriella tillgangar det fjarde kvartalet minska fér att dubbelrdkning inte ska ske.
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Diagram 3:7. Vérldshandelsvolym
Index, 2011 = 100

JJV
™
-
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\AI

11 13 15 17 19

Anm. Avser handel med varor.

Kélla: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis

Diagram 3:8. BNP i Sverige och omvariden
Kvartalsforandring i procent uppraknad till arstakt, sdsongsrensade data

A | /\/\ A |

N

-4 V
-8
11 13 15 17
—— Sverige —— Euroomradet
USA

80

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och SCB

Diagram 3:9. Konfidensindikatorer i Sverige och omvériden
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10

11 13 15 17 19

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

Anm. Inképschefsindex fér USA och konfidensindikatorn fér euroomradet
ar normaliserade fran januari 1998. Inkdpschefsindex, USA avser
Riksbankens sammanvégning av industrin och tjanstesektorn.

Kallor: EU-kommissionen, Institute for Supply Management (ISM),
Konjunkturinstitutet och Riksbanken
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minskade konsumtionen av personbilar. Manadsindikatorer
for efterfragan, sdsom omsattningen i detaljhandeln och
hushallens konsumtion, tyder dock pa en viss uppgang under
forsta kvartalet i ar, da konsumtionen vantas oka i ungefar
normal takt.

Den svenska exporten 6kade snabbt under fjarde kvarta-
let, sarskilt i férhallande till virldshandeln som utvecklades
svagt. Manadsstatistik for arets forsta tva manader tyder pa
att exporten 6kade i god takt dven under forsta kvartalet. Mer
framatblickande indikatorer sasom exportorderingangen talar
for en exporttillvaxt ungefar i linje med det historiska genom-
snittet de narmaste kvartalen.

Bostadsinvesteringarna har minskat sedan andra kvartalet
2018 och ddmpar nu BNP-tillvixten tydligt efter att ha lamnat
betydande positiva bidrag under flera ar. Antalet paborjade
bostader har fortsatt att sjunka och bostadsinvesteringarna
vantas minska ytterligare under forsta halvaret 2019.

Riksbankens modellprognos for BNP-tillvaxten pa kort sikt
baseras pa fortroendeindikatorer och manadsstatistik for
produktion och efterfragan. Modellprognosen indikerar att
BNP vaxer med 1,9 procent det forsta kvartalet jamfort med
narmaste féregaende kvartal, uppraknat till arstakt (se dia-
gram 3:11). Riksbankens prognos for det forsta kvartalet ar
nagot lagre 4n modellprognosen eftersom denna inte bedéms
ta full hansyn till nedgangen i bostadsinvesteringarna. BNP
véntas 6ka med 0,9 procent, uppraknat till arstakt, det forsta
kvartalet och 1,7 procent det andra kvartalet 2019.

Fortsatt gynnsam utveckling pa arbetsmarknaden
Arbetsmarknaden har utvecklats mycket starkt de senaste
aren. Under 2018 var i genomsnitt nastan 280 000 fler i syssel-
sattning jamfort med under 2015. Det forsta kvartalet 2019
dampades dock takten i sysselsattningstillvixten i sparen av
lagre tillvaxt i efterfragan. Arbetskraften okar nu ocksa i lang-
sammare takt an tidigare eftersom arbetskraftsdeltagandet
har natt historiskt hoga nivaer och ddrmed inte férvantas
kunna 6ka i samma takt som tidigare (se diagram 4:7).

Indikatorer tyder samtidigt pa en fortsatt god efterfragan
pa arbetskraft. Anstillningsplanerna har ddmpats men ar
alltjamt hogre an normalt (se diagram 3:12). Antalet nyan-
malda lediga platser ligger ocksa, enligt Arbetsformedlingen,
pa en fortsatt hog niva. Under andra kvartalet bedéms syssel-
sattningen fortsatta att 6ka om an i langsammare takt dn den
gjort de senaste dren. Aven antalet i arbetskraften forvintas
vaxa i langsammare takt vilket gor att arbetslésheten bedéms
vara oforandrad pa 6,4 procent (se diagram 4:12).

Hogt resursutnyttjande i ekonomin

Mangden lediga resurser i ekonomin paverkar utvecklingen av
I6ner och priser, men med en viss efterslapning. Resursutnytt-
jandet i ekonomin kan dock inte matas exakt. For att kunna
gbra en bedomning av resursutnyttjandet i ekonomin foljer
Riksbanken darfor en mangd olika indikatorer.

-2

Diagram 3:10. Arbetskostnader i Sverige och omvériden
Arlig procentuell férandring
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\
/- A \ A
| | _
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\Y4
01 04 07 10 13 16
— Sverige USA

= Euroomradet

Anm. Den svenska serien avser arbetskostnad per timme och ar ett fyra
kvartals glidande medelvérde, den &r kalenderkorrigerad. Fér USA och
euroomradet avses arbetskostnad per anstélld, bada serierna ar sdsongs-
justerade, euroomradet &r dven kalenderkorrigerad.

Kéllor: Bureau of Labor Statistics, ECB och SCB

Diagram 3:11. BNP, modellprognos och osédkerhetsintervall
Kvartalsforandring i procent uppraknad till arstakt, sdsongsrensade data
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° \}

jan-17 jul-17 jan-18 jul-18 jan-19
------- Prognos *+++==* Modellprognos

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

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:12. Sysselsattning och anstallningsplaner
Arlig procentuell forandring respektive nettotal, sésongsrensade data
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= Anstallningsplaner i naringslivet (hoger axel)
"""" Sysselsattning (vanster axel)

Anm. Anstdllningsplanerna avser férvantningar om antal anstéllda i
ndringslivet pa tre manaders sikt, framflyttade ett kvartal.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken



Enligt Konjunkturbarometern uppger manga foretag att
de har brist pa arbetskraft. Aven andra indikatorer pekar pa
att mangden lediga resurser pa arbetsmarknaden ar liten.
Bland annat ar vakansgraden, som mater andelen obeman-
nade jobb som behdver tillsdttas omedelbart, pa en hog niva
och den genomsnittliga rekryteringstiden i naringslivet ar
l&ng. Aven kapacitetsutnyttjandet inom tillverkningsindustrin,
enligt bdde Konjunkturinstitutet och SCB, ar hogt ur ett histo-
riskt perspektiv (se diagram 3:13). Sammantaget bedomer
Riksbanken att resursutnyttjandet i ekonomin ar hoégre an
normalt, vilket dven stods av Riksbankens sammanfattande
resursutnyttjandeindikator. Framatblickande indikatorer for
tillvéxten och utvecklingen pa arbetsmarknaden pekar pa
fortsatt hogt resursutnyttjande.

Langsamt stigande I6neokningstakt
Lonedkningstakten steg nagot férra aret enligt preliminar kon-
junkturlonestatistik. Lonerna i hela ekonomin steg med i ge-
nomsnitt 2,6 procent under helaret 2018, vilket ar en 6kning
fran 2,3 procent for helaret 2017. Uppgangen mellan aren var
tydligare inom naringslivet (se diagram 3:14). Loneutfallen
enligt nationalrakenskaperna ar vanligen mer volatila och bér
darfor tolkas med viss forsiktighet. Det senaste l6neutfallet
enligt nationalrdakenskaperna var ovantat lagt. Enligt detta satt
att mata loneutvecklingen blev 6kningstakten 2,2 procent for
heldret 2018, vilket kan jamforas med 2,5 procent for helaret
2017. Oberoende av matt vantas I6nedkningstakten stiga
nagot under de ndrmaste kvartalen i takt med att det starka
arbetsmarknadslaget satter avtryck i I6nebildningen.
Kostnadstrycket, matt som 6kningstakten i arbetskostna-
den per producerad enhet, beror inte bara pa I6neutveckl-
ingen utan dven pa produktiviteten. Eftersom produktiviteten
utvecklats svagt under flera ar har arbetskostnaderna per pro-
ducerad enhet stigit nagot snabbare dn normalt. De ndrmaste
kvartalen vantas kostnadstrycket sjunka en del allteftersom
produktiviteten stiger snabbare.
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Diagram 3:13. Kapacitetsutnyttjande inom industrin
Procent, sdsongsrensade data
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Anm. Streckade linjer avser medelvarde sedan 1996.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och SCB

Diagram 3:14. Loner i ndringslivet och hela ekonomin

Arlig procentuell forandring
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Anm. Medlingsinstitutets prognos pa definitivt utfall januari 2018—

december 2018.

Kalla: Medlingsinstitutet
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— Konjunktur- och inflationsutsikterna

Flera ar med hog tillvaxt i omvarlden och mycket laga rantor har bidragit till en stark svensk konjunktur
med ett hogt resursutnyttjande. Den senaste tiden har tillvaxten pa viktiga svenska exportmarknader
déampats. Framover fortsatter tillvaxten i omvarlden att vara mattlig, men anda tillrdckligt hog for att
arbetslosheten ska falla eller forbli 1ag i manga lander. | Sverige dampas tillvaxten i exporten och den in-
hemska efterfragan nagot. Svensk arbetsmarknad &r dock fortsatt stark och I6nerna véntas 6ka i en nagot
snabbare takt de kommande aren. Inflationen har legat kring 2 procent sedan 2017 och beddéms gora det
fram till sommaren. Darefter sjunker den tillfalligt tillbaka, nér bidraget fran energipriserna minskar. Den
starka konjunkturen i Sverige och stigande inflation i omvarlden talar for att inflationen ska vara nara
malet dven framdver men jamfért med prognosen i den penningpolitiska rapporten i februari vantas
inflationen bli nagot lagre de ndrmaste aren.

Omvarlden
Diagram 4:1. BNP i olika lIander och regioner
Arlig procentuell forandring

Lagre tillvaxt i omvariden 4 ‘

Efter ett par ar med god utveckling har tillvaxten pa svenska

o . N - Wi N
exportmarknader, och da i synnerhet i euroomradet, dam- 0 \
pats. KIX-viktad BNP 6kar med drygt 2 procent per ar de kom- 5 \ /\/—,_\/,/\ ST
mande dren (se diagram 4:1). Det motsvarar en tillvéxt om- \\ //\/ \ e
kring det historiska genomsnittet Resursutnyttjandet har stigit 10 AV,
de senaste aren och beddéms vara ndra en normal niva de \ /
kommande aren. Svensk exportmarknad vaxte med knappt 0
4 procent i fjol. Tillvaxttakten vantas sjunka till ungefar .
3,5 procent i ar och de kommande aren, vilket &r i linje med A
de senaste tio drens genomsnittliga tillvaxt. 2
Formerna fér Storbritanniens uttride ur EU skapar osiker- u 13 15 7 13 21
het om tillvaxten i Storbritannien, men aven till viss del férév- . KIX oeenee Euroomradet
riga Europa. Efter begéran av Storbritanniens regering USA Storbritannien
beslutade Europelska radet vid ett méte den 10 aprll attge Anm. KIX ar en sammanvagning av lander som &r viktiga for Sveriges
Storbritannien forlangd tidsfrist att godkdanna avtalet om ett transaktioner med omvirlden.
uttréde ur EU. For ytter“gare detaljer kring ha nde|seutveck|_ Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, nationella kallor, Office for
. . . ” . . National Statistics och Riksbanken
ingen sedan februari, se marginalrutan ”Storbritanniens ut-
trade ur EU skjuts upp” i detta kapitel Diagram 4:2. Arbetsloshet i olika lander och regioner
Y e K ’ ) Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
| den pagaende handelskonflikten mellan USA och Kina 14
har tongangarna pa senare tid férbattrats och parterna ser ut
. - . 12
att narma sig ett nytt handelsavtal. USA:s regering har kom- ’/\ \\
p. 1N

municerat att man inte kommer att implementera de tidigare 10
aviserade hojningarna av tullar pa kinesisk import sa lange till- . f\% \

rackligt stora framsteg gors i forhandlingarna. Daremot har
tonen mellan USA och EU férsdmrats en aning. 6 - \

4 \\‘\
Stark konjunktur men gradvis lagre tillvaxt i USA —~
Konjunkturen i USA &r fortsatt stark. BNP-tillvaxten &r snabb 2
och fértroendet hos bade hushall och foretag ligger i ett 0
historiskt perspektiv pa en hog niva. BNP tkade med nastan 01 04 07 10 13 16 19
3 procent under 2018, men svarigheter for foretagen att hitta  Eurcomradet
personal, i kombination med att penningpolitiken stramats at — Tyskland

USA

Kalla: OECD



och finanspolitiken blir mindre expansiv framover, bidrar till
att tillvaxten vantas bli lagre framdver (se diagram 4:1). |
kongressen har det lagts fram ett forslag till budget for det
fiskala rakenskapsaret 2020. De senaste aren har budgetfér-
handlingarna gatt trégt. Om en 6verenskommelse inte nas
senast vid manadsskiftet september/oktober kan resultatet
bli en ny stangning av en del federala myndigheter senare i ar.
Arbetsmarknaden ar stark med en arbetsloshet strax under
4 procent (se diagram 4:2). Det hoga resursutnyttjandet van-
tas bidra till att I6nedkningstakten fortsatter att stiga.
Sammantaget vantas tillvaxten i amerikansk BNP bli
2,4 procent i ar for att gradvis dampas till 1,6 procent 2021,
vilket i stort sett ar samma bedémning som i den
penningpolitiska rapporten i februari.

Lagre tillvaxt i euroomradet
Att tillvaxten i euroomradet sjonk under andra halvaret 2018
bed®ms till viss del ha tillf3lliga orsaker. Aven om féretagen i
tillverkningsindustrin har blivit mer pessimistiska och tillvéx-
ten framdver véntas bli lagre dn de senaste aren, ar tillvaxt-
utsikterna relativt gynnsamma. Penningpolitiken vantas forbli
mycket expansiv de ndrmaste aren och bankerna har gene-
rellt fortsatt att latta pa kreditvillkoren for hushall och foretag.
Finanspolitiken bedéms dessutom bli ndgot expansiv i ar.
Stigande efterfragan pa arbetskraft bedoms bidra till att
arbetslosheten fortsatter att sjunka nagot de kommande
aren, om an i en langsammare takt an tidigare. Detta bidrar
till en nagot hogre I6nedkningstakt. | och med att den globala
efterfragan vaxer langsammare bedéms investeringstillvaxten
dampas de narmaste aren. | takt med att sysselsattningstill-
vaxten ddmpas vaxer aven hushallens konsumtion nagot lang-
sammare. BNP vantas véxa drygt 1 procent 2019 och knappt
1,5 procent per ar 2020-2021 (se diagram 4:1). Prognosen &r
ddrmed nedjusterad, framfor allt for i ar, jamfort med den
penningpolitiska rapporten i februari.

Expansiv ekonomisk politik i Kina

Tillvaxten i Kina dampades nagot till 6,6 procent 2018, i linje
med regeringens tillvaxtmal pa runt 6,5 procent. Kinesiska
myndigheter har sedan 2017 fort en politik med fokus pa en
mer hallbar ekonomisk utveckling och finansiell stabilitet.
Politiken har inneburit att tillvaxten i bade investeringar och
konsumtion har avtagit samtidigt som handelskonflikten med
USA bedéms ha dampat exportutvecklingen.

For att kompensera for riskerna fran handelskonflikten
har kinesiska myndigheter pa senare tid indikerat att de avser
att fora en mer expansiv finanspolitik, dar bland annat ytterli-
gare skattesankningar och 6kade investeringar i infrastruk-
turen ska stimulera den inhemska efterfragan. Penning-
politiken har ocksa lagts om i mer expansiv riktning med steg-
vis sankta kassakrav for bankerna. Sadan stimulans har varit
vanlig nar det tidigare funnits tydliga tecken pa inbromsning i
ekonomin och har da hallit uppe BNP-tillvaxten. Sammantaget
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Diagram 4:3. Pris pa raolja
USD per fat, Brentolja
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------ Terminspris, april
------ Terminspris, februari

Anm. Terminspriserna ar berdknade som ett 15-dagars genomsnitt. Utfal-

let avser manadsgenomsnitt av spotpriser.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Storbritanniens uttrade ur EU skjuts upp
Den 10 april beslutade Europeiska radet efter begaran av
Storbritanniens regering att Storbritanniens uttrade ur EU
far skjutas upp till senast den 1 november 2019. Om uttra-
desavtalet skulle godkannas av saval Storbritannien som
EU fore detta datum kommer uttradet att ske den forsta
dagen i pafoljande manad. Om man inte kommit 6verens
om uttradesavtalet senast den 22 maj maste Storbritan-
nien delta i valet till Europaparlamentet. Europeiska radet
kommer att utvardera utvecklingen vid sitt mote i juni
2019.

Osakerheten om vad som kommer att hdnda framo-
ver ar fortsatt stor da det brittiska parlamentet &r splittrat i
synen pa att lamna EU. Det uppskjutna uttradesdatumet
ger parlamentet mer tid att komma 6verens om formerna
for att lamna EU samt att I6sa fragan hur man ska undvika
en hard grans mellan Irland och Nordirland. Det finns fort-
farande en risk for att Storbritannien lamnar EU utan ett
avtal, men den beddms vara liten. Ovissheten kring hur ett
framtida avtal kommer att se ut innebar fortsatt osakerhet
for hushall, foretag och finansiella institut.

25



26

KAPITEL 4

vantas BNP-tillvaxten bli omkring 6 procent de kommande
aren.

Viss nedgang i priset pa raolja de kommande aren

Sedan arsskiftet har varldsmarknadspriset pa raolja stigit till
omkring 70 dollar per fat efter att ha fallit snabbt under hos-
ten. Prisuppgangen beror bland annat pa att OPEC och
Ryssland avser minska produktionen av olja eftersom flera
viktiga oljeproducerande lander, framfor allt USA, 6kade
produktionen mot slutet av fjolaret. En mildare ton i handels-
konflikten mellan USA och Kina har sannolikt ocksa bidragit till
prisuppgangen.

Osakerheten kring utsikterna for den globala ekonomin,
och i synnerhet den oljeberoende kinesiska ekonomin, bidrar
dock till att tynga oljeprisutvecklingen. Enligt terminsprisatt-
ningen vantar sig aktorer pa de finansiella marknaderna att
oljepriset ska sjunka till drygt 60 dollar 2022 (se diagram 4:3).

Langsamt stigande kostnadstryck i omvirlden

Uppgangen i oljepriset sedan arsskiftet vantas leda till att
inflationen i ar blir nagot hogre an i februariprognosen hos
flera for Sverige viktiga handelspartners. | euroomradet van-
tas inflationen, matt med HIKP, forbli omkring 1,5 procent de
kommande aren (se diagram 4:4). Den underliggande
inflationen har utvecklats svagt och de senaste aren legat
nara 1 procent. Den allt starkare arbetsmarknaden vantas
dock bidra till ett 6kat kostnadstryck som far den underlig-
gande inflationen att stiga gradvis framover.

Jamfért med bedomningen i februari har prognosen for
inflationen i euroomradet justerats upp nagot 2019 till foljd av
det hogre oljepriset, men ned nagot de kommande aren. Ned-
justeringen forklaras av att inflationstrycket bedoms vara na-
got lagre da prognosen fér BNP-tillvaxten reviderats ned och
da sambandet mellan I6neutveckling och underliggande
inflation verkar ha forsvagats. Den underliggande inflationen
beddms bli lagre under hela prognosperioden jamfort med
prognosen i den penningpolitiska rapporten i februari.

| borjan av aret sjonk den arliga 6kningstakten i konsu-
mentprisindex i USA, bland annat till féljd av en inbromsning
av energipriser (se diagram 4:4). De senaste arens starka
amerikanska arbetsmarknad bidrar till att Idnedkningstakten
och darmed foretagens kostnader for arbetskraft stiger nagot
snabbare, vilket bidrar till en inflation om drygt 2 procent de
kommande aren.

Kronan stédrks de kommande aren

Den svenska kronan, matt med kronindex, KIX, ar i utgangsla-
get nagot svagare dn prognosen i februari. En del av forsvag-
ningen har skett i samband med publicering avinhemsk och
utlandsk makrostatistik som har varit svagare an vad mark-
naden férvantade sig. Riksbanken har tagit intryck av att
kronan under en ldngre tid férsvagats fran ett redan svagt ut-
gangslage och gor darfér bedomningen att kronan vid

Diagram 4:4. Konsumentpriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell forandring

NVA

| f/\\ ‘\—«/A\ B
NNGE
X/

=

0 \l Y
-1
11 13 15 17 19 21
------ KIX ------ Euroomradet
USA

Anm. KIX dr en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden. Euroomradet avser HIKP.

Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, nationella killor och Riksban-
ken

Diagram 4:5. Real och nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Real vaxelkurs, april

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

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

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken



prognosperiodens slut kommer att vara nagot svagare an vad
som antogs i den penningpolitiska rapporten i februari. | nula-
get ar den reala vaxelkursen dock svag jamfort med nivaer
som motiveras av langsiktiga faktorer och prognosen innebar
darfor en forstarkning framover i likhet med bedémningen i
den penningpolitiska rapporten i februari (se diagram 4:5).

Sverige

Arbetskraftsutbudet vixer langsammare

Genom att folja den strukturella utvecklingen av arbetskrafts-
utbudet och produktiviteten kan man skapa sig en uppfatt-
ning om ekonomins tillvaxtpotential. De senaste aren har
befolkningen i arbetsfor dlder sammantaget vuxit relativt
snabbt (se diagram 4:6). Detta har bidragit till att utbudet pa
arbetskraft har 6kat kraftigt.

Det samlade arbetskraftsdeltagandet har ocksa okat
trendmassigt sedan 2009, och 2018 deltog 6ver 73 procent av
befolkningen i dldern 15-74 ar i arbetskraften (se diagram
4:7). Uppgangen har skett bade bland inrikes och utrikes
fodda. Bland inrikes fodda beror 6kningen framst pa att aldre
véljer att stanna kvar i arbetskraften hogre upp i dldrarna. Den
langa perioden med stark konjunktur ar sannolikt en forkla-
ring till att utomeuropeiskt fddda nu ocksa etablerar sig pa
arbetsmarknaden nagot snabbare an tidigare.

De kommande aren sjunker tillvaxten i den arbetsfora
befolkningen eftersom den inrikes fodda befolkningen i
genomsnitt blir dldre samtidigt som invandringen antas
minska. Ett fortsatt okat arbetskraftsdeltagande bland utrikes
fédda och dldre innebar dock att utvecklingen av det struktu-
rella utbudet av arbetskraft inte bedoms dampas lika snabbt
som befolkningstillvixten (se diagram 4:6).

| likhet med i stora delar av omvarlden har produktivitets-
tillvéxten i Sverige, bortsett fran enstaka ar, varit 1ag sedan
finanskrisen (se diagram 4:8). Det finns ingen samstammighet
om vad som forklarar den svaga produktivitetsutvecklingen,
men flera faktorer har sannolikt samverkat.'® Produktivitets-
tillvaxten vantas 6ka framdver men forbli lagre dn fore finans-
krisen.

Sammantaget bedéms tillvaxten i arbetskraften och pro-
duktiviteten innebéra en potentiell tillvaxt i BNP pa nara
2 procent per ar 2019-2021 (se diagram 4:9).

Stark konjunktur men lagre tillvaxt de ndrmaste aren

Efter ndgra ar med en tillvaxt strax under 2,5 procent per ar
vantas tillvaxten dampas till nagot under 2 procent de kom-
mande aren (se diagram 4:9). Eftersom tillvaxten bedéms bli
lagre an ekonomins potentiella tillvaxt framover ddmpas det
hoga resursutnyttjandet i ekonomin nagot.

13 For en internationell jamforelse och genomgang av olika forklaringsfaktorer, se kapitlet
”Produktiviteten i Sverige” i Lonebildningsrapporten 2017, Konjunkturinstitutet.
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Diagram 4:6. Befolkning och potentiell arbetskraft, 15-74 ar
Arlig procentuell forandring

m  Befolkning
------ Potentiell arbetskraft
Genomsnittlig befolkningstillvaxt, 2001-2018
Anm. Potentiell arbetskraft avser den langsiktigt hallbara nivan enligt
Riksbankens bedémning.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:7. Sysselsattningsgrad och arbetskraftsdeltagande
Procent av befolkningen, 15-74 ar, sdsongsrensade data

74 I
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01 07 13 19

------ Sysselsattningsgrad, april

------ Sysselsattningsgrad, februari
Arbetskraftsdeltagande, april
Arbetskraftsdeltagande, februari

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:8. Produktivitet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data

Il
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"""" Sverige
"""" OECD-lénder

Anm. Produktiviteten avser BNP per arbetad timme. Prognosen fér OECD
avser Economic Outlook, november 2018.

Kallor: OECD, SCB och Riksbanken
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Tillvaxten i saval inhemsk som utldndsk efterfrdgan mattas
av nagot de kommande aren. Avmattningen pa de svenska
exportmarknaderna innebér att exporten vaxer nagot lang-
sammare, i genomsnitt drygt 3,5 procent per ar framover.
Den inhemska utvecklingen tyngs pa kort sikt framfor allt av
utvecklingen pa bostadsmarknaden. Efter att ha varit en viktig
drivkraft for tillvaxten 2014—2017 har efterfragan pa bostader
dampats och bidragit till att bostadspriserna sjunkit. Prisned-
gangen har minskat ldnsamheten hos byggbolagen som sva-
rat med att paborja farre bostadsbyggen. Trots detta vantas
antalet paborjade bostdder fortsatta vara hogt i ett historiskt
perspektiv. Sammantaget vantas bostadsinvesteringarna
tynga BNP-utvecklingen med ungefar 0,6 procentenheter i ar,
for att darefter ge ett nagot mindre negativt bidrag till tillvéx-
ten de kommande aren (se diagram 4:10).

Kapacitetsutnyttjandet ar hogt i utgangslaget, men de
kommande aren bidrar de nagot svagare konjunkturutsik-
terna till att naringslivets investeringar, exklusive bostadsinve-
steringar, ocksa okar langsammare. Sammantaget véxer de
totala bruttoinvesteringarna marginellt i ar for att 6ka i en
mattlig takt aren darefter.

Finanspolitiken var nagot expansiv i fjol och det finansiella
sparandet i offentlig sektor sjonk fran 1,4 till 0,9 procent av
BNP. 1 2019 ars ekonomiska varproposition presenterade
regeringen inga nya ofinansierade atgarder men tillsammans
med tidigare beslutade atgarder innebar forslagen dnda att
det finansiella sparandet vantas minska nagot i ar. | takt med
att konjunkturen mattas av vantas det finansiella sparandet
minska nagot ytterligare och uppgar till 0,5 procent av BNP ar
20211

Stabil konsumtionsutveckling trots ldgre inkomstékningar
Osakerheten kring de globala tillvaxtutsikterna och utveckl-
ingen pa den svenska bostadsmarknaden har sannolikt bidra-
git till att hushallen sparade en allt storre del av sina inkoms-
ter under fjolaret. Mattligt stigande bostadspriser och en
fortsatt stark arbetsmarknad de narmaste aren skapar dock
forutsattningar for hushallen att spara en mindre del av sina
inkomster.

Enligt Konjunkturinstitutets hushallsbarometer &r hushal-
lens ranteforvantningar de kommande aren val i linje med
Riksbankens prognos for reporantan. Detta tyder pa att
hushallen har tagit hojd for kommande rantehojningar i sina
ekonomiska kalkyler. Nar inkomsterna vaxer allt langsammare
de kommande aren, bland annat till féljd av lagre sysselsatt-
ningstillvaxt och hogre bolanerantor, vantas hushallen minska
den del avinkomsten de sparar for att jamna ut sin konsumt-
ion over tiden. Konsumtionen utvecklas darigenom i en for-
hallandevis jamn takt framover, strax under den historiskt
genomsnittliga tillvaxttakten (se diagram 4:11).

14 Riksbankens prognoser for finanspolitiken utgar fran att finanspolitiken anpassas unge-
far som normalt till dverskottsmalet och laget i konjunkturen. Prognosen tar dven hansyn
till annonserade och beslutade reformer.

Diagram 4:9. BNP
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data

01 07 13 19

...... Potentiell BNP
= BNP

Anm. Potentiell BNP avser den langsiktigt hallbara nivan enligt
Riksbankens beddmning.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:10. Bidrag till BNP-tillvixt
Procentenheter

®m  Hushallskonsumtion
m  Offentlig konsumtion
Lager
Bostadsinvesteringar
®  |Investeringar exklusive bostdder
®  Nettoexport

Kallor: SCB och Riksbanken



Hushallens skulder fortsitter 6ka, men i langsammare takt
Okningstakten i hushallens skulder har mattats av i sparen av
prisnedgangen pa bostader. Aven om bostadspriserna, matt
med prisindexet HOX, i princip varit oférandrade det senaste
aret ar de sammantaget knappt 5 procent lagre an toppen
sommaren 2017.

Skulderna véxer dock fortfarande i en férhallandevis
snabb takt, vilket till stor del férklaras av att dagens bostads-
kopare betalar ett hogre pris for bostaden &n vad séljarna en
gang gjorde, och darmed behdver lana ett storre belopp. Det
lagre bostadsbyggandet dampar samtidigt skuldtillvaxten na-
got. Det skdrpta amorteringskravet, som infordes i mars 2018,
har enligt Finansinspektionen bidragit till att hushallen képer
billigare bostader och tar mindre 1an an vad de skulle ha gjort i
avsaknad av kravet. Samtidigt berdrs endast en liten andel av
svenska bostadskopare av kravet. Den samlade effekten pa
hushallens skulder bedéms darfor vara liten, dven om effek-
ten ar storre i regioner dar fler omfattas av kravet, som
Stockholm och Géteborg.

De kommande aren vantas de hittills inforda amorte-
ringskraven omfatta allt fler bostadsagare i takt med att bo-
stadsstocken omsatts. Tillsammans med hoégre bolanerantor
bidrar detta till att ddmpa hushallens efterfragan pa Ian, men
skulderna vantas dnda véxa nagot snabbare an den disponibla
inkomsten och den sa kallade skuldkvoten beréknas 6ka till
drygt 190 procent under 2022 (se diagram 1:13).

Arbetsmarknaden fortsatt stark

Arbetsmarknaden har férbattrats under flera ar med stigande
sysselsattningsgrad och fallande arbetsloshet (se diagram 4:7
och 4:12). | vissa grupper av befolkningen ar sysselsattnings-
graden nu mycket hog i ett historiskt perspektiv. Till exempel
ar andelen sysselsatta i dldersgruppen 25-54 ar med efter-
gymnasial utbildning 6ver 90 procent. Detta gor det svart for
foretagen att hitta den personal de soker, vilket bidrar till att
sysselsattningstillvaxten dampas framover.

Att det &r svart for foretagen att hitta den personal de s6-
ker, trots att det fortfarande finns manga arbetslosa, indikerar
att det finns problem att matcha de arbetssdokande med de
lediga jobben. Detta aterspeglas bland annat i hoga bristtal
och langa rekryteringstider.

Ett vanligt satt att illustrera hur val matchningen pa
arbetsmarknaden fungerar ar att anvanda den sa kallade
Beveridgekurvan som visar sambandet mellan arbetsloshet
och vakansgrad (kvoten mellan antalet vakanser och arbets-
kraften). Stigande vakansgrad brukar sammanfalla med sjun-
kande arbetsléshet och vice versa. Efter finanskrisen har
arbetslosheten varit hogre for en given vakansgrad, vilket illu-
streras av att Beveridgekurvan skiftat utat, ett tecken pa att
matchningen pa arbetsmarknaden har forsamrats (se diagram
4:13). En forklaring till detta ar sannolikt det stora inflodet i
arbetskraften av grupper med, historiskt sett, svag anknytning

Vakansgrad
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Diagram 4:11. Hushallens reala disponibla inkomst,
konsumtion och sparkvot

Avrlig procentuell forandring respektive procent av disponibel inkomst
12

m  Real disponibel inkomst
®  Konsumtion
Sparkvot, utan kollektivt forsakringssparande

Anm. Disponibel inkomst ar deflaterad med hushallens konsumtionsdefla-

tor. Streckad linje avser genomsnitt av konsumtionstillvaxten 1994-2018.

Kollektivt férsdkringssparande bestar av sparande som hushallen inte kon-

trollerar sjdlva, exempelvis premiepension och avtalsforsakringar.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:12. Arbetsloshet

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

Procent av arbetskraften, 15-74 &r, sdsongsrensade data, trendvirden
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Anm. Artalen markerar férsta kvartalet respektive ar. Vakanser i naringsli-
vet.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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till arbetsmarknaden, i synnerhet personer som saknar gym-
nasieutbildning eller arbetslivserfarenhet fran den svenska
arbetsmarknaden. Utvecklingen har inneburit att samman-
sattningen av gruppen arbetslésa har férandrats och andelen
inskrivna arbetslsa pa Arbetsformedlingen som tillhor sa kal-
lade utsatta grupper har 6kat och utgér nu drygt 75 procent.®
Aven framéver vantas inflédet i arbetskraften framfor allt be-
sta av personer som i genomsnitt har relativt svarare att
komma i arbete. Efterfragan pa arbetskraft vaxer ocksa lang-
sammare och arbetslosheten vantas darfor stiga nagot de
narmaste aren (se diagram 4:12).

Sammantaget bedéms resursutnyttjandet pa arbetsmark-
naden, och i ekonomin som helhet, vara hégre dn normalt
och forbli det under de kommande aren. Men eftersom
tillvaxten i BNP, sysselsattning och arbetade timmar blir lagre
an deras respektive trendmassiga tillvaxt, kommer resursut-
nyttjandet att sjunka nagot (se diagram 4:14).

Lonedkningstakten stiger

Lonedkningstakten har de senaste aren varit mattlig i forhal-
lande till sdval det historiska genomsnittet som konjunktur-
laget. Utvecklingen kan till viss del bero pa laga I6nedkningar i
omvarlden och en langre tid med svag produktivitetsutveckl-
ing, vilket minskat utrymmet for I16nedkningar. Den laga
produktivitetstillvaxten har samtidigt inneburit att arbetskost-
naderna per producerad enhet 6kat i ovanligt snabb takt de
senaste aren, trots att I6nedkningstakten varit dimpad (se di-
agram 4:15).

Lonerna vantas gradvis 6ka nagot snabbare framaover. Fak-
torer som talar for detta ar bland annat det starka arbets-
marknadslaget, att inflationen har stigit och att inflations-
forvantningarna ar etablerade vid inflationsmalet. Det finns
dven tydliga tecken pa stigande l6netkningar i omvérlden (se
diagram 3:10). Prognosen for de svenska lonerna bygger dess-
utom pa att produktivitetstillvaxten stiger gradvis under
prognosperioden, vilket bor 6ka utrymmet for I6nedkningar
framover.

Lonedkningstakten bedoms bli nagot lagre de kommande
aren dn i prognosen i februari. Prognosen for arbetskostna-
den per producerad enhet 4r sammantaget darfor nagot
nedjusterad, men bedoms dnda 6ka med omkring 2 procent
per ar under prognosperioden, vilket ar en historiskt normal
okningstakt (se diagram 4:15).

Inflationen néra 2 procent de kommande aren

Inflationen har legat kring Riksbankens inflationsmal pa

2 procent sedan borjan av 2017 (se diagram 4:16). Flera fak-
torer har bidragit till detta. Bland annat har den svenska kon-

junkturen blivit allt starkare och kronan har forsvagats, vilket

bidragit till hogre prisdkningstakter pa varor och livsmedel

15 Arbetsformedlingen definierar utsatta grupper som arbetslosa som saknar gymnasieut-
bildning, och/eller &r utomeuropeiskt fédda och/eller har ett funktionshinder
och/eller &r 55-64 &r.

; Vv
A

Diagram 4:14. BNP-, sysselsattnings- och timgap
Procent
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------ BNP-gap
------ Sysselsattningsgap
Timgap

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

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:15. Léner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring

01 07 13 19
Loner enligt konjunkturlonestatistiken
B Produktivitet
m  Arbetskostnad per producerad enhet enligt NR

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken



som importeras. Snabbt stigande energipriser har ocksa bidra-
git till en hogre inflation, sarskilt det senaste aret.

Inflationen matt med KPIF uppgick till 1,8 procent i mars
och har utvecklats oviantat svagt i borjan av aret. Okningstak-
ten i KPIF exklusive energi uppgick till 1,5 procent i mars. Bade
KPIF och KPIF exklusive energi 6kade langsammare &n
prognosen i den penningpolitiska rapporten i februari (se dia-
gram 1:7 och 4:17). Det var framst priserna inom normalt sett
volatila komponenter i KPI, som energi, utrikes resor och kla-
der som 6kade ovanligt Idngsamt. Flera av Riksbankens matt
pa underliggande inflation, som tar mindre hansyn till prisut-
vecklingen pa varor och tjanster dar priserna varierar mycket,
steg och medianen av matten var 2,0 procent i mars. Men
mot bakgrund av att inflationen vid upprepade tillfdllen har
blivit 6verraskande lag bedomer Riksbanken att genomslaget
fran den starka konjunkturen, stigande kostnader och den
svagare kronan har varit nagot mindre an vantat.

Flera faktorer talar for en uppgang i KPIF exklusive energi-
priser det ndrmaste aret, daribland den svaga kronan och sti-
gande livsmedelspriser. Dessutom har hyrorna borjat 6ka
snabbare an under senare ar.

Konjunkturen ar stark och resursutnyttjandet vantas vara
fortsatt hogt, vilket tillsammans med stigande inflation i
omvarlden talar for en inflation nara 2 procent dven framo-
ver. Arbetskostnaderna per producerad enhet har dessutom
Okat relativt snabbt den senaste tiden och bedéms @nnu inte
ha fatt fullt genomslag pa inflationen.

Men det finns ocksa faktorer som bidrar till att déampa in-
flationen. Kronan vantas starkas samtidigt som energipriserna
vantas 0ka langsammare an under de senaste aren. Den lagre
okningstakten i energipriserna bidrar till att KPIF-inflationen
sjunker tillbaka tillfalligt och ligger som lagst pa knappt
1,5 procent i host. Darefter vantas inflationen stiga och fram-
over vara nara 2 procent.

Inflationen bed6ms bli lagre an i februarirapporten

Trots ett fortsatt hogt resursutnyttjande och en nagot svagare
krona de kommande aren bedéms inflationstrycket samman-
taget vara lagre jamfort med féregaende prognos. Detta
forklaras delvis av att omvarldens inflation har justerats ned
jamfort med prognosen i februari men ocksa av att genomsla-
get fran konjunktur och kostnader till inflationen nu vantas bli
nagot mindre an i tidigare bedémning. Prognosen for
inflationen dr darmed nedjusterad jamfoért med prognosen i
februari (se diagram 1:7 och 4:17).

PENNINGPOLITISK RAPPORT APRIL 2019

Diagram 4:16. KPIF, KPIF exklusive energi och KPI
Arlig procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:17. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring

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

Kallor: SCB och Riksbanken
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TABELLER

Tabeller

Beddmningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Reporédnteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

2019 kvl 2019 kv2 2019 kv3 2020 kv2 2021 kv2 2022 kv2

Repordnta -0,27 (-0,27) -0,25 (-0,24) -0,25(-0,14) 0,04 (0,23) 0,42 (0,73) 0,80
Kalla: Riksbanken
Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, drsgenomsnitt

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

2017 2018 2019 2020 2021
Reporanta -0,5(-0,5) -0,5(-0,5) -0,2(-0,2) 0,1(0,3) 0,5(0,8)
10-arsranta 0,7(0,7) 0,7(0,7) 0,5(0,9) 1,0(1,7) 1,4(2,4)
Véxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 112,9(112,9) 117,6 (117,6) 120,3 (117,9) 117,5(114,9) 115,2 (112,7)
Offentligt finansiellt sparande* 1,4 (1,5) 0,9(0,9) 0,6 (0,6) 0,5(0,5) 0,5(0,5)
* Procent av BNP. Utfall och prognos for offentlig sparande baseras pa EDP-statistiken som SCB publicerade i slutet av mars.
Kallor: 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 0,49 2,5(2,5) 1,8(1,8) 1,2(1,4) 1,4(1,5) 1,5(1,5)
USA 0,15 0,08 2,2(2,2) 2,9(2)9) 2,4(24) 1,8(1,8) 1,6 (1,6)
Japan 0,04 0,02 1,9(1,9) 0,8(0,8) 0,6 (0,8) 0,5(0,5) 0,9(0,9)
Kina 0,19 0,08 6,9(6,9) 6,6 (6,6) 6,1(6,1) 6,0(6,0) 6,0 (6,0)
KIX-vagd 0,75 1,00 2,9(2,9) 2,5(2,5) 2,0(2,1) 2,1(2,1) 2,1(2,1)
Vérlden (PPP-vagd) 1,00 — 3,7(3,7) 3,7(3,7) 3,4(3,6) 3,6(3,6) 3,6(3,6)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kopkraftsjusterade BNP-vikter i vérlden for 2018 enligt IMF. KIX-vikter avser vikter i Riksbankens kronindex (KIX) for 2019.
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 senaste fem aren.

KPI 2017 2018 2019 2020 2021
Euroomradet (HIKP) 1,5(1,5) 1,8(1,7) 1,4(1,3) 1,6(1,7) 1,6(1,7)
USA 2,1(2,1) 2,4(2,4) 1,9(1,9) 2,3(2,3) 2,2(2,3)
Japan 0,5(0,5) 1,0 (1,0) 0,7(1,1) 1,5(1,9) 1,2 (1,5)
KIX-vigd 1,9 (1,9) 2,2(2,2) 1,9 (1,9) 2,0(2,1) 2,0(2,2)
2017 2018 2019 2020 2021
Styrrénta i omvarlden, procent -0,1(-0,1) 0,1(0,1) 0,2(0,2) 0,3(0,3) 0,5(0,6)
Raoljepris, USD/fat Brent 54,8 (54,8) 71,5 (71,5) 67,0 (61,3) 65,9 (61,2) 63,4 (61,0)
Svensk exportmarknad 5,0 (5,0) 3,4(3,7) 3,2(3,5) 3,7(3,6) 3,5(3,5)

Anm. Styrranta i omvarlden avser en sammanvagning av styrrantor i USA, euroomradet (EONIA), Norge och Storbritannien.

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



Tabell 5. Férsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges
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2017 2018 2019 2020 2021
Hushallens konsumtion 2,2(2,2) 1,2(1,3) 1,8(1,7) 2,1(2,1) 2,0(2,0)
Offentlig konsumtion 0,0(0,0) 0,9(0,6) 0,9(0,5) 0,8(0,8) 0,8(0,8)
Fasta bruttoinvesteringar 6,0 (6,0) 3,3(4,4) 0,8 (-0,9) 1,9(2,4) 1,9(2,3)
Lagerinvesteringar* 0,1(0,1) 0,4(0,2) 0,0(0,0) -0,2(-0,2) 0,0(0,0)
Export 3,2(3,2) 3,5(2,5) 3,5(3,5) 4,0(3,4) 3,8(3,4)
Import 4,8 (4,8) 2,9(2,4) 2,5(23) 3,1(3,1) 3,6(3,4)
BNP 2,1(2,1) 2,3(2,2) 1,7 (1,3) 1,9(1,9) 1,8(1,8)
BNP, kalenderkorrigerad 2,4(2,4) 2,4(2,3) 1,7(1,3) 1,7 (1,6) 1,7(1,7)
Slutlig inhemsk efterfragan* 2,4(2,4) 1,6(1,8) 1,2(0,6) 1,6(1,7) 1,6(1,7)
Nettoexport* -0,5(-0,5) 0,44(0,1) 0,5(0,7) 0,5(0,3) 0,3(0,1)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 3,7(3,7) 3,4(3,2) 3,7(3,6) 4,0(3,7) 4,1(3,7)
* Bidrag till BNP-tillvixten, procentenheter
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvaxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrakenskaperna.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 6. Produktion och sysselsdttning
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

2017 2018 2019 2020 2021
Folkmangd, 15-74 ar 1,1(1,1) 0,8(0,8) 0,7(0,6) 0,5(0,5) 0,4(0,5)
Potentiellt arbetade timmar 1,1(0,9) 1,1(0,9) 1,0(0,9) 0,9(0,8) 0,7 (0,7)
Potentiell BNP 2,0(1,8) 2,0(1,9) 1,9(1,9) 1,8(1,8) 1,8(1,8)
BNP, kalenderkorrigerad 2,4(2,4) 2,4(2,3) 1,7(1,3) 1,7(1,6) 1,7(1,7)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 2,1(2,1) 2,4(2,0) 1,1(0,9) 0,4(0,4) 0,4(0,3)
Sysselsatta, 1574 &r 2,3(2,3) 1,8(1,8) 1,0(1,2) 0,5(0,4) 0,4 (0,4)
Arbetskraft, 15-74 &r 2,0(2,0) 1,4(1,4) 1,1(1,2) 0,6 (0,6) 0,5(0,5)
Arbetsloshet, 15-74 ar* 6,7 (6,7) 6,3(6,3) 6,4(6,3) 6,5(6,5) 6,6 (6,6)
BNP-gap** 0,8(1,3) 1,3(1,7) 1,1(1,1) 1,0(0,9) 0,9(0,8)
Tim-gap** 0,5(1,0) 1,8(2,0) 2,0(2,0) 1,5 (1,6) 1,2(1,3)
* Procent av arbetskraften **Avvikelse fran Riksbankens bedémda potentiella nivaer, i procent
Anm. Med potentiellt arbetade timmar och potentiell BNP avses den langsiktigt hallbara nivan enligt Riksbankens bedémning
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 7. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data om ej annat anges

2017 2018 2019 2020 2021
Timlon, KL 2,3(2,3) 2,6(2,6) 2,7(2,8) 3,0(3,2) 3,2(3,3)
Timl6n, NR 2,5(2,5) 2,2(2,6) 2,8(2,8) 3,0(3,2) 3,3(3,4)
Arbetsgivaravgifter* 0,0(0,0) 0,5(0,2) 0,1(0,1) 0,1(0,1) 0,1(0,1)
Arbetskostnad per timme, NR 2,5(2,5) 2,6(2,9) 2,9(2,9) 3,1(3,3) 3,4(3,5)
Produktivitet 0,2(0,2) 0,0(0,4) 0,6(0,4) 1,3(1,2) 1,3(1,4)
Arbetskostnad per producerad enhet 2,4(2,4) 2,9(2,7) 2,3(2,5) 1,8(2,1) 2,0(2,1)

* Skillnad i 6kningstakt mellan arbetskostnad per timme, NR och timlén, NR, procentenheter

Anm. KL avser konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrakenskaperna. 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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