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Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras sex ganger om aret. Rapporten be-
skriver de 6vervaganden Riksbanken gjort nar man kommit fram till vad som ar en
lamplig penningpolitik.! Rapporten innehéller 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 bedomningar som Riksbanken
gor. Genom att publicera rapporterna vill Riksbanken underlatta for utomstaende att
folja, forsta och utvardera penningpolitiken.

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 18 december 2019. Rap-
porten gar att ladda ned i pdf format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar det
ocksa finns mer information om Riksbanken.

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



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISK STRATEGI

Malet for penningpolitiken ar 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 allmanna
ekonomiska politiken i syfte att uppna en hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. Detta gérs 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 framover. Denna sa kallade rantebana ar en prognos, inte ett I6fte.

Vid varje penningpolitiskt beslutstillfdlle gor direktionen en bedémning av vilken bana for reporantan och eventu-
ellt vilka andra kompletterande atgarder som behovs 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 6nskvarda, medan en langsam atergang kan forsvaga trovardigheten for inflationsmalet. | allmanhet har
stravan varit att penningpolitiken anpassas sa att inflationen férvantas vara nagorlunda ndra 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 utanfér 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 tillgangspriser och skuldsattning spelar dock framfér allt ett val
fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en central roll. Penningpolitiken dr enbart ett komplement.

| vissa lagen, som under den finansiella krisen 2008—2009, kan reporantan och rantebanan behdva kompletteras
med andra atgarder for att framja den finansiella stabiliteten och sakerstélla 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 moten under ett ar da man fattar beslut om penningpolitiken. | sam-
band med dessa méten publiceras en penningpolitisk rapport. Ungefar tva veckor efter varje penningpolitiskt méte
publiceras ett protokoll dar det gar att folja den diskussion som ledde fram till det aktuella beslutet och se hur de
olika direktionsledamdoterna 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 direktionsledamdoterna rostade och en huvudsaklig motivering till
eventuella reservationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.
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— Penningpolitiska avvagningar

Efter det penningpolitiska beslutet i oktober har den ekonomiska utvecklingen i bade omvarlden och Sve-
rige varit i linje med Riksbankens prognoser. Den svenska ekonomin har liksom ekonomierna i omvarlden
gatt ini en fas med lagre tillvaxttakt. Avmattningen sker dock efter flera ar med hog tillvéxt och stark ut-
veckling pa arbetsmarknaden och innebar sammantaget att svensk ekonomi gar fran en konjunktur som
varit starkare &n normalt mot ett mer normalt lage.

Sedan bérjan av 2017 har inflationen i Sverige varit nara 2 procent. Efter en vantad nedgang under som-
maren har inflationen ater stigit till strax under 2 procent. Olika matt pa den underliggande, mer varakt-
iga, inflationen ar ocksa nara 2 procent. Riksbanken bedomer att det finns forutsattningar for att inflat-
ionen ska vara nara malet dven framover. Direktionen har darfér, i linje med bedémningen i oktober, be-

slutat att hoja reporantan fran —-0,25 procent till noll procent. Prognosen for reporantan ar oférandrad
och indikerar att rdntan kommer att ligga still pa noll procent under nastan hela prognosperioden.

En ranta pa noll procent innebar att penningpolitiken kommer att vara fortsatt expansiv, vilket betonar
att Riksbanken varnar inflationsmalets roll som nominellt ankare for pris- och I16nebildningen.

Mer normalt konjunkturlage

Den globala konjunkturen dampas

—Efter flera ar av god tillvaxt har varldshandeln ddmpats och
industrikonjunkturen férsvagats, bland annat som en féljd av
osdkerhet kring den globala handelspolitiken, det brittiska ut-
tradet ur EU och de senaste arens sviktande globala utveckl-
ing inom bilindustrin. For detaljhandeln och tjanstesektorn ser
laget dock battre ut. Trots nedgangen i industriproduktionen
har utvecklingen pa arbetsmarknaden i omvarlden samman-
taget varit stark med sjunkande arbetsloshet och stigande 16-
neokningstakt. Detta har bidragit till att hushallens fortroende
fortsatter att vara hogre an normalt i de flesta stora lander.

Indikatorer som avspeglar féretagens framtidstro har sta-
biliserats, och férutsattningarna fér den globala BNP-tillvaxten
framover bedéms vara relativt gygnnsamma. BNP i KIX-vagd
omvarld vantas i ar och de kommande aren vaxa ungefar i
linje med eller nagot svagare an det historiska genomsnittet
pa drygt 2 procent. Positiva signaler for varldshandeln ar att
risken for att Storbritanniens uttrade ur EU ska ske utan ett
avtal pa kort sikt ar undanrojd efter det brittiska valet och att
Kina och USA uppger att de har for avsikt att underteckna ett
"fas-ett”-avtal avseende en forbattrad handelsrelation. Stam-
ningslaget pa de finansiella marknaderna har forbattrats un-
der hosten och prissattningen indikerar att aktoérer raknar
med att avmattningen i konjunkturen blir begransad.

Trots att konjunkturen i euroomradet har varit forhallan-
devis god de senaste aren, med en stark utveckling pa arbets-
marknaden och stigande I6nedkningstakt, ar den underlig-
gande inflationen fortsatt lag och inflationsforvantningarna

Tabell 1:1.
Viktiga faktorer for penningpolitiken

Forutsattningarna for den globala BNP-tillvaxten framover ar re-
lativt gynnsamma. Den globala inflationen stiger langsamt.

| Sverige liksom i omvarlden bedéms de finansiella forhallandena
vara fortsatt expansiva, vilket bidrar till att stodja inflationen och
den ekonomiska utvecklingen.

Svensk ekonomi vaxer i en langsammare takt. Efter flera ar av
hog tillvaxt gar resursutnyttjandet fran att ha varit hogre an nor-
malt till ett mer normalt lage.

Forutsattningarna for en inflation ndra malet ar goda dven framo-
ver. Den samlade bilden av de langsiktiga inflationsforvantning-
arna dr att de sedan nagra ar tillbaka ligger néra 2 procent.

Revideringarna av konjunktur- och inflationsutsikterna sedan det
penningpolitiska beslutet i oktober ar sma.

Slutsats: Reporantan hgjs till noll procent, i linje med bedém-
ningen i oktober. Prognosen indikerar att reporantan kommer att
vara oférandrad under nastan hela prognosperioden.
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har fallit till laga nivaer i ett historiskt perspektiv. Mot bak-
grund av det senaste arets svagare tillvaxt och ett lagt
inflationstryck har flera utlandska centralbanker gjort
penningpolitiken mer expansiv efter sommaren, vilket har bi-
dragit till en nedgang i obligationsrantor.

Resursutnyttjandet i svensk ekonomi mot ett normallage
Importefterfragan pa Sveriges viktigaste exportmarknader
vantas vaxa mattligt de narmaste aren, vilket tillsammans
med den pagaende nedgangen i bostadsbyggandet bidrar till
att tillvaxttakten i svensk ekonomi antas bli fortsatt ddmpad
framover. Aven om byggtakten forvintas vara fortsatt hog i
ett historiskt perspektiv byggs farre bostader jamfort med de
senaste aren, och en férsvagad industrikonjunktur dampar till-
vaxten i naringslivets 6vriga investeringar. Hushallens kon-
sumtion har aterhamtat sig det senaste halvaret och vantas
kommande ar vaxa i relativ god takt, ungefar i linje med in-
komsterna.

Liksom i omvarlden har bade statsobligationsrantor och
aktiekurser stigit i Sverige under hosten. De finansiella forhal-
landena i Sverige beddms fortsatt vara expansiva, vilket bidrar
till att stédja den ekonomiska utvecklingen. Att svensk eko-
nomi nu vaxer i en langsammare takt efter flera ar av god till-
vaxt innebadr sammantaget att ekonomin gar fran en aktivi-
tetsniva som varit hdgre 4n normalt mot ett mer normalt lage
(se diagram 1:2).

Inbromsning pa arbetsmarknaden

Efter att ha konstaterat kvalitetsbrister i statistiken publice-
rade SCB i november reviderad arbetsmarknadsstatistik som
visar att sysselsattningen sedan borjan av 2018 har vuxit un-
gefar i takt med den arbetsféra befolkningen och att
arbetslosheten samtidigt bottnade for att darefter stiga i lang-
sam takt. De nya siffrorna ar mer i linje med annan informat-
ion avseende arbetsmarknaden och bekraftar Riksbankens
bild av utvecklingen. Utfall och indikatorer tyder pa att arbets-
marknaden har kylts av och att efterfrdgan pa arbetskraft
mattas. Darmed vantas arbetslosheten fortsatta att stiga na-
got de kommande aren. Sysselsattningsgraden okar inte ytter-
ligare men ligger kvar pa en hog niva.

Inflationen ater néra 2 procent

Efter att ha legat nara Riksbankens mal pa 2 procent en tid
sjonk KPIF-inflationen under sommaren (se diagram 1:3).
Detta berodde framfor allt pa fallande energipriser (se dia-
gram 1:4). Darefter har inflationen stigit igen och i november
uppgick KPIF-inflationen till 1,7 procent. Energipriserna bidrog
endast marginellt negativt till 6kningstakten och exklusive
energi uppgick inflationen till 1,8 procent. Olika matt pa un-
derliggande inflation ligger sammantaget strax under

2 procent.

Diagram 1:1. Repordnta med osdkerhetsintervall
Procent

EAS

11 13 15 17 19 21
50% ® 75% ® 90 %

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

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:2. BNP med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell férandring, sisongsrensade data
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Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel. For BNP rader det osakerhet aven om rapporterade utfall
eftersom 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



Inflationen dampas nagot under 2020 da kronans positiva
effekter pa prisokningarna vantas avta samtidigt som energi-
priserna har en dampande effekt. Riksbanken bedémer sam-
mantaget att forutsattningarna for en inflation nira malet
fortsattningsvis ar goda. Efterfragan i svensk ekonomi har va-
rit hog under en lang period, I6nedkningstakten vantas stiga
nagot och foretagens kostnader, matt med arbetskostnader
per producerad enhet, 6kar med ungefar 2 procent per ar.

Den aktuella penningpolitiken

Bilden av den ekonomiska utvecklingen star sig

Sedan den penningpolitiska rapporten i oktober har den eko-
nomiska utvecklingen i bade omvarlden och Sverige varit i
linje med Riksbankens prognoser.

Den svenska ekonomin har liksom ekonomierna i omvarl-
den gatt in i en fas med lagre tillvéxttakt efter flera ar med
stark konjunktur. Reviderad statistik for arbetsmarknaden
stodjer Riksbankens tidigare bedomning att det skett en grad-
vis inbromsning pa den svenska arbetsmarknaden. Tillvaxten
tredje kvartalet var marginellt svagare an vantat och forvant-
ningar hos hushall och foretag pekar pa en mattlig tillvaxt yt-
terligare en tid. Jamfért med prognosen i oktober har samti-
digt tillvaxten i omvarlden blivit nagot hogre an vantat och in-
dikatorer som avspeglar foretagens férvantningar om framti-
den har stabiliserats.

Sammantaget bekraftar den nya informationen att kon-
junkturen mattas av fran ett starkt till ett mer normalt ldge
och att inflationen ater stiger mot 2 procent efter nedgangen
under sommaren. Revideringarna av saval konjunktur- som
inflationsutsikterna ar sma. Prognosen for KPIF-inflationen ar i
stort sett oférandrad (se diagram 1:5).

Enligt Prosperas enkdtundersokning har inflationsférvant-
ningarna pa fem ars sikt sjunkit tillbaka nagot under inneva-
rande ar. Enligt prissattningen pa finansiella marknader har
férvantningarna daremot stigit sedan borjan pa aret. Den
samlade bilden &r att de langsiktiga inflationsforvantningarna
sedan nagra ar tillbaka ligger néra 2 procent (se diagram 1:6).

Rantan hajs till noll procent
Penningpolitiken har under lang tid varit expansiv i syfte att
stodja den ekonomiska utvecklingen och inflationen. | Sverige
har konjunkturen varit stark i flera ar med hog ekonomisk ak-
tivitet och en stark utveckling pa arbetsmarknaden. Detta har
bidragit till att inflationen sedan borjan av 2017 har varit nara
malet pa 2 procent, bortsett fran en tillfallig nedgang under
sommaren i ar som huvudsakligen férklaras av energipriser-
nas utveckling. Sett till de senaste aren har maluppfyllelsen
varit god.

Utvecklingen sedan det penningpolitiska motet i oktober
har pa det hela taget blivit som Riksbanken férvantade sig och
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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 férandring i energipriserna multiplicerat med deras
nuvarande vikt i KPIF.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:5. KPIF
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:6. Langsiktiga inflationsférvantningar
Procent, medelvarde respektive procent

11 13 15 17 19

—— Samtliga aktorer, 5 ar, Prospera
—— Penningmarknadens aktérer, 5 ar, Prospera
5 ar-5 ar, inflationskompensation

Anm. Inflationskompensationen avser en 5-arig period med start om 5 ar
berdknad utifran obligationsrantor, 15 dagars glidande medelvarde.

Kallor: Kantar Sifo Prospera och Riksbanken
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konjunktur- och inflationsutsikterna ar i stort sett oférand-
rade. Konjunkturlaget ar nara eller nagot hogre an normalt
och inflationen strax under inflationsmalet. Med den
penningpolitik som antas i den har rapporten bedéms kon-
junkturen bli balanserad under kommande ar och forutsatt-
ningarna vara goda for en inflation ndra malet dven framover.
Direktionen har darfor beslutat att héja reporéantan fran
-0,25 procent till noll procent, i linje med prognosen fran ok-
tober (se diagram 1:7).

Sedan boérjan av 2015 har reporédntan varit negativ, samti-
digt som Riksbanken har genomfort omfattande kop av stats-
obligationer. Den negativa reporédntan och képen av statsobli-
gationer har fungerat val och fatt ett bra genomslag i ekono-
min. Men om negativa nominella rantor uppfattas som ett
mer permanent tillstand kan olika ekonomiska aktorers bete-
ende férandras och negativa effekter uppsta.

En repordnta pa noll procent ger fortsatt stéd

De senaste arens goda konjunktur i kombination med en in-
flation ndra malet skulle ha kunnat motivera tidigare och fler
rantehdjningar under 2017 och 2018. Men mot bakgrund av
en lang period med alltfor lag inflation valde direktionen att
ga forsiktigt fram genom att avvakta med forsta héjningen till
slutet av 2018. Detta for att forsakra sig om att inflationen och
inflationsférvantningarna skulle etablera sig kring 2 procent.

Prognosen i december 2018 indikerade att repordntan
skulle héjas ungefar tva ganger per ar 2019-2021. Under
2019 har konjunkturutsikterna mattats av ovantat snabbt i
Sverige och omvarlden, och direktionen har darfor sankt be-
doémningen av i vilken takt rantehéjningarna kommer att ske
(se diagram 1:7). Penningpolitiken har saledes successivt an-
passats for att ge svensk ekonomi och inflation stod i en osa-
ker omvarld.

Att reporantan hojs fran de allra lagsta nivaerna nar kon-
junkturen dampas fran en stark niva betyder inte att inflat-
ionsmalet dventyras. En rdnta pa noll procent i kombination
med ett stort innehav av statsobligationer innebar att
penningpolitiken kommer att vara fortsatt expansiv och
skapar darmed forutsattningar for en inflation nara malet.
Den reala reporantan vantas vara fortsatt negativ under hela
prognosperioden (se diagram 1:8).

Pa langre sikt ar det rimligt att forvanta sig att repordntan
kommer att vara hogre an noll procent. Men laga rantor och
osdkerhet kring konjunktur- och inflationsutvecklingen i om-
varlden och Sverige gor det svart att idag sdga nar det ar
lampligt att hoja rédntan nasta gang. Prognosen for repordntan
ar densamma som i oktober och indikerar att reporantan
kommer att vara oférandrad under nastan hela prognospe-
rioden. Prognosen forutsatter att osdkerheten minskar grad-
vis framover och att konjunkturutsikterna stabiliseras.

Om konjunktur- och inflationsutsikterna skulle férandras
kan penningpolitiken behdva anpassas. Férbattrade utsikter
skulle motivera en hogre ranta. Men om ekonomin istdllet
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Diagram 1:7. Reporinta
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Anm. Utfall ar dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden.
Kalla: Riksbanken

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

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:9. Riksbankens kop av statsobligationer
Nominellt belopp, miljarder kronor
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RS R R NN )
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Kalla: Riksbanken



skulle utvecklas samre dn vad som ar forenligt med
prognoserna kan direktionen komma att saval sdnka
repordntan som vidta andra atgarder for att géra penningpo-
litiken mer expansiv.

Riksbanken fortsatter att kopa statsobligationer
Reporantan ar det primara verktyget for penningpolitiken.
Men som en kompletterande penningpolitiska atgard har
Riksbanken ocksa képt en betydande mangd nominella och
reala svenska statsobligationer. Kbpen har inneburit att ban-
kernas likviditetsoverskott gentemot Riksbanken har stigit
kraftigt till cirka 435 miljarder kronor, vilket motsvarar knappt
10 procent av BNP.

Innehavet av statsobligationer uppgick i slutet av novem-
ber till drygt 330 miljarder kronor i nominellt belopp. For att
bibehalla en lamplig niva pa innehavet och Riksbankens nar-
varo pa marknaden beslutade direktionen i april att
Riksbanken fran juli 2019 till december 2020 ska kopa stats-
obligationer till ett nominellt belopp om sammanlagt 45 mil-
jarder kronor (se diagram 1:9). Detta innebar att Riksbanken
uppratthaller innehavet nara den genomsnittliga nivan sedan
borjan av 2018, efter att nettokdpen avslutades (se diagram
1:10). Beslutet ar i linje med den tidigare kommunicerade
strategin att gradvis normalisera 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. Riksbanken
kommer att anpassa detaljerna kring kopen av statsobligat-
ioner med hansyn till hur ekonomin utvecklas.

Osakerhet och risker

Prognoser for den framtida ekonomiska utvecklingen ar alltid
osdkra, 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 bedoma 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
penningpolitiska avvagningen kan vilja ta speciell hansyn till
vissa risker som beddms kunna fa sarskilt stora konsekvenser
for den ekonomiska utvecklingen. Men vid andra tillfallen kan

2 Se Finansmarknadsenkéten hosten 2019.

3 Se Fordjupningen "Positivt med laga rantor men negativ rénta kdnns intuitivt fel” i Riks-
bankens foretagsundersokning november 2019.

4 Riskerna 6kar inte automatiskt bara for att hushall méter negativ inlaningsréanta. Det
kravs ocksa att hushallen gor stora kontantuttag eller flyttar stora volymer av inlaning till
alternativa placeringar. Om tillrackligt stora volymer av inlaning flyttas eller tas ut i kontan-
ter kan det leda till en likviditetsrisk for den enskilda banken. Delar av bankernas finansie-
ring forsvinner da och maste ersattas med marknadsfinansiering. En ytterligare risk upp-
star om hushallen véljer att flytta sina pengar fran ett insattningsgaranterat konto for att
placera dem i tillgdngar med hogre risk, till exempel aktier.

5 Se fordjupningen ”Riksbankens strategi fér en gradvis normalisering av penningpolitiken”
i Penningpolitisk rapport december 2017.
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Diagram 1:10. Riksbankens innehav av statsobligationer
Nominellt belopp, miljarder kronor
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[
|
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------ Prognos baserad pa beslut april 2019
— — Teknisk framskrivning
—— Utfall

Anm. Prognos fram till december 2020, darefter en teknisk framskrivning
under antagandet att inga ytterligare kop gors. Vertikal linje markerar skif-

tet mellan prognos och teknisk framskrivning.

Kalla: Riksbanken

Sidoeffekter av penningpolitiken

Riksbanken analyserar kontinuerligt effekterna pa ekono-
min av den negativa reporantan och kdpen av statsobligat-
ioner. Ett skal &r att I3ga rantor kan skapa incitament till ett
alltfor stort risktagande i ekonomin. Tillgdngar kan bli ver-
varderade, risker felaktigt prissatta och aktorers skuldsatt-
ning kan 6ka pa ett ohallbart satt.

Ett annat skal &r att de finansiella marknadernas satt
att fungera kan paverkas av negativ reporanta och statsob-
ligationskop. Hittills har de kunnat hantera negativ ranta
relativt friktionsfritt. Riksbankens kop av statsobligationer
har inneburit att en stor andel av stocken inte finns till-
ganglig for handel pa marknaden. Enligt Finansmarknads-
enkaten som Riksbanken publicerade i december anser
nastan halften av de svarande att likviditeten pa statsobli-
gationsmarknaden fungerar daligt eller mycket daligt.?
Andra marknader dar aktérerna kan hantera réanterisk an-
ses daremot fungera bra. Bilden ar ungefar densamma
som enkaten i juni.

Bankernas utlaningskapacitet bedéms inte ha paver-
kats pa nagot avgérande satt av de laga och negativa ran-
torna. Den svenska banksektorns I6nsamhet &r fortfarande
god. Vinsterna har de senaste aren varit hoga och stabila
dven om de har minskat nagot och det finns skillnader mel-
lan bankerna.

| Riksbankens senaste foretagsundersokning anser
fyra av fem foretag att nettoeffekten av de senaste fem
arens laga rantor sammantaget har varit positiv fér deras
verksamhet.? Riksbanken bedémer att sidoeffekterna av
statsobligationskdp och negativ styrranta hittills har varit
hanterliga for olika ekonomiska aktorer.

Men om negativa rantor uppfattas som ett mer per-
manent tillstand finns det en risk for att olika aktorers be-
teende dndras pa ett satt som ar negativt for den ekono-
miska utvecklingen. Ett exempel ar att efterfragan pa kon-
tanter kan 6ka. Detta ar inget som har observerats dn sa
lange, vilket delvis hanger ihop med att banker inte har in-
fort negativa inlaningsrantor for hushall. Det kan i sin tur
bero pa att bankerna har uppfattat den negativa styrran-
tan som temporar. Om perioden med negativ styrranta
vantas bli mer bestandig gar det dock inte att utesluta att
negativ inlaningsranta skulle kunna inféras for hushall.# |
Sverige ar det fortfarande bara en mindre del av inlaningen
som sker till negativa rantor och da fran finansiella foretag,
vissa storre icke-finansiella foretag och delar av den offent-
liga sektorn. Men i lander som Tyskland och Danmark har
vissa banker aviserat negativa inlaningsrantor dven for hus-
hall.
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man behdva avvakta mer information innan penningpolitiken
anpassas.

Oséakerhet kring konjunkturvecklingen i omvarlden
Sverige ar en liten, dppen ekonomi, vilket innebar att utveckl-
ingen i omvarlden ar mycket betydelsefull.

Det finns ett flertal osdkerhetsfaktorer kring den globala
konjunkturutvecklingen. Riskerna forknippade med handels-
konflikten mellan USA och Kina har under de senaste aren
skapat osakerhet kring utvecklingen av varldshandeln och den
globala tillvdxten. USA och Kina har nu meddelat att de har for
avsikt att underteckna ett “fas ett”-avtal i januari, som ar
tankt att lagga grunden for ett bredare handelsavtal hosten
2020. Avtalet I6ser flera kortsiktiga fragor kring handeln mel-
lan landerna, men de tyngsta fragorna kvarstar. Efter det brit-
tiska valet den 12 december finns en tydlig majoritet i parla-
mentet for att godkdnna avtalet med EU. Risken for att Stor-
britannien [amnar EU utan avtal bedéms ddrmed vara undan-
réjd pa kort sikt. P3 lite langre sikt kvarstar dock osakerhet om
den framtida relationen till EU (se marginalrutan ”Storbritan-
niens uttrade ur EU — vad har hant?” i kapitel 4). En faktor
som ocksa praglat riskbilden kring omvarldens tillvéxt under
de senaste aren ar utvecklingen i Italien. Osdkerheten kring
finanspolitikens inriktning har pa kort sikt minskat i och med
den nya regeringens uttalade ambition att folja EU:s bud-
getregelverk. | ett langre perspektiv kvarstar dock betydande
utmaningar nar det géller till exempel den offentliga skuld-
sattningen och banksektorn.

Under perioden med laga globala rantor har investerare
sokt sig till mer riskfyllda tillgangsslag, vilket bland annat resul-
terat i stigande aktiepriser. | USA har prisuppgangen varit sar-
skilt pataglig. Dar befinner sig nu P/E-talen, som visar aktiepri-
serna i forhallande till foretagens vinster, pa hoga nivaer i ett
historiskt perspektiv. Héga P/E-tal har historiskt inneburit att
priserna utvecklas svagare i forhallande till vinsterna pa nagra
ars sikt. Men det behéver inte nédvandigtvis innebéra nagon
dramatisk utveckling eller att priserna faller. Dessutom kan de
hoga varderingarna idag till en del motiveras av att rantorna
ar lga.” Det finns dnd& anledning till vaksamhet. Aktiemark-
naden i USA har under de senaste aren uppvisat en stor kans-
lighet mot tendenser till stigande rantor.8 En omfattande och
plotslig nedgang i de amerikanska aktiepriserna framéver
skulle kunna sprida sig till andra marknader och bidra till 6kad
osdkerhet bland ekonomins aktorer globalt. | forlangningen
skulle det kunna inverka pa tillvéxtutsikterna i bade omvarl-
den och Sverige.

6 P/E-talen for S&P 500-indexet baserade pa historiska vinster, mitta med de s kallade
Shiller-CAPE-talen, &r nu pa nivaer som endast vertraffats av dem som radde fore kra-
scherna 1929 och 2000.

7 Se till exempel Financial Stability Report, November 2019, Board of Governors of the Fed-
eral Reserve System.

8 Exempelvis 6kade volatiliteten pa den amerikanska aktiemarknaden kraftigt i bérjan av
2018, samtidigt som kurserna foll patagligt. Den utlésande faktorn tycks ha varit ovantat
stark l6nestatistik i USA, som fick marknadsaktorerna att revidera upp sina forvantningar
pa kommande styrrantehdjningar fran Federal Reserve.



Fragetecken kring inhemsk efterfragan
Utover konjunkturriskerna i omvarlden finns vissa fragetecken
kring den inhemska efterfrdgan. Aven om hushallens kon-
sumtion har dterhamtat sig det senaste halvaret har det un-
der aret skett en nedgang i konsumentfortroendet.
Riksbankens prognos innebdr att sparandet successivt mins-
kar, sa att tillvaxten i konsumtionen halls uppe. Men en férut-
sattning for att den prognosen ska sla in ar att fértroendet
bland hushallen aterhdmtar sig och inte fortsatter att sjunka.
Aven den framtida utvecklingen p& bostadsmarknaden ut-
gor en osakerhetsfaktor for de inhemska konjunkturutsik-
terna. Pa senare tid har optimismen starkts nagot pa den
svenska bostadsmarknaden, vilket bland annat yttrar sigien
nagot stigande 6kningstakt i bostadspriserna (se diagram
1:11). Riksbankens prognos innebar en forsiktig bedomning
om att bostadspriserna fortsatter att vdxa i mattlig takt, unge-
far i linje med hushallens disponibla inkomster, och att fallet i
bostadsinvesteringarna sa smaningom upphor, sa att de inte
langre bidrar negativt till BNP-tillvaxten. Om optimismen pa
bostadsmarknaden fortsatter att starkas kan saval bostadspri-
serna som bostadsinvesteringarna utvecklas starkare @n i
Riksbankens prognos. Men den plotsliga prisnedgangen som
skedde under hosten 2017 visar hur svarbedémd utveckl-
ingen pa bostadsmarknaden ar. Om bostadspriserna skulle
falla kraftigt under prognosperioden skulle istéllet
prognoserna behova revideras ned.

Osakerhet kring inflationsprognosen
De risker som paverkar de svenska tillvaxtutsikterna kan dven
leda till att inflationen blir annorlunda an i Riksbankens pro-
gnos. Men dven om konjunkturutsikterna i stora drag skulle
realiseras kan inflationen utvecklas pa ett ovantat satt.

| euroomradet, som ar Sveriges viktigaste handelspartner,
har inflationen utvecklats pafallande svagt, trots en stadigt
sjunkande arbetsléshet och en stigande okningstakt i saval l6-
ner som arbetskostnader per producerad enhet.® Den under-
liggande inflationen har under en langre tid fluktuerat kring
1 procent. Riksbankens bedomning ar att det stigande kost-
nadstrycket sa smaningom ska satta ett visst avtryck i
inflationen i euroomradet, sa att den stiger under prognospe-
rioden. Men mot bakgrund av de senaste arens utveckling
finns det en nedatrisk i prognosen. Sambandet mellan
inflationen i Sverige och i omvarlden &r komplicerat och beror
pa drivkrafterna bakom rorelserna. Men det ar rimligt att anta
att en lagre inflation i omvarlden paverkar svensk inflation ne-
gativt genom att okningstakten i importpriserna blir lagre.

En lank mellan inflationen i omvarlden och Sverige ar ut-
vecklingen av kronans vaxelkurs. Riksbankens prognos inne-
bar att kronan pa sikt starks jamfort med dagens niva, vilket

9 Se exempelvis "Wage Growth and Inflation in Europe: A Puzzle?”, i Regional Economic
Report for Europe, November 2019, IMF.
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Diagram 1:11. Bostadspriser enligt HOX Sverige
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dampar kostnadstrycket via importerade varor under pro-
gnosperioden.'® Men vixelkursprognoser ar dverlag mycket
osdkra.'* Aven vixelkursens genomslag pa inflationen utgdr
ett osdkerhetsmoment i inflationsprognosen.'?

Ytterligare en kélla till osakerhet dr det inhemska kost-
nadstrycket. Det brukar matas med arbetskostnader per pro-
ducerad enhet, det vill sdga I6nerna i forhallande till produkti-
viteten. Under senare ar har [6nedkningarna blivit laga trots
ett hogt resursutnyttjande.'® Men dven produktiviteten har
vuxit langsamt. Arbetskostnaderna per producerad enhet har
darfor okat relativt snabbt, trots de mattliga Ionebkningarna.
Framdver vantas arbetskostnaderna per producerad enhet i
hela ekonomin 6ka i en takt som ar strax under den historiskt
normala, men osdkerheten kring I6nerna och produktiviteten
bidrar till att gora det svart att bedéma det framtida inhemska
kostnadstrycket.

De strukturella problemen pa den svenska
bostadsmarknaden maste hanteras

Manga ar av snabbt stigande bostadspriser och kraftigt 6kad
skuldsattning har 6kat sarbarheterna i den svenska ekonomin
och gjort hushallen kansliga for bade prisfall pa bostadsmark-
naden och stigande rantekostnader. Utvecklingen beror till en
del pa Riksbankens expansiva penningpolitik men framfér allt
pa de strukturella problemen pa bostadsmarknaden och pa
att realrdntorna i Sverige och omvarlden har fallit trendmass-
igt.

Sedan inledningen av fjolaret har bostadspriserna dkat i
mattlig takt, och i férhallande till tidigare ar har det skett en
stabilisering av den svenska bostadsmarknaden. Hushallens
skulder i forhallande till de disponibla inkomsterna bedéms
anda 6ka nagot de kommande aren, fran en redan hog niva
(se diagram 1:12). Detta bidrar till att ytterligare 6ka sarbar-
heterna i svensk ekonomi.'

Finansinspektionens amorteringskrav ar ett exempel pa
atgarder for att minska riskerna férknippade med hushallens
skuldsattning. Men for att komma tillrdtta med de grundlag-
gande strukturella problemen pa den svenska bostadsmark-
naden kravs ett omfattande reformarbete inom bostads- och
skattepolitiken. Exempel pa tankbara atgarder ar att se 6ver
regelverket kring nyproduktion av bostader, hyressattningssy-
stemet, beskattningen av kapitalvinster vid bostadsforsalj-
ningar, fastighetsskatten och ranteavdragen.

10 Den bedémningen bygger pa att den reala kronkursen &r svagare &n den langsiktiga jam-
viktsnivan. Se fordjupningen “Kronans trendmaéssiga utveckling” i Penningpolitisk rapport
juli 2019.

11Se Askestad, E., Ceh, A. M., Di Casola, P. och Ristiniemi, A., “Att géra prognoser for kro-
nan”, Ekonomiska kommentarer nr 12 2019, Sveriges riksbank.

12 Se fordjupningen “Kronans betydelse for inflationen” i Redogérelse fér penningpolitiken
2018. Se dven Belfrage, C-J., Corbo, V. och Ingves, S., ”Perspektiv pa kronan, inflationen
och penningpolitiken”, Ekonomiska kommentarer nr 13 2019, Sveriges riksbank, for en dis-
kussion om osakerheten kring saval kronprognosen som genomslaget pa inflationen.

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

14 Se Finansiell stabilitetsrapport 2019:2. Sveriges riksbank.

Diagram 1:12. Hushallens skulder
Procent av arlig disponibel inkomst
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summerade 6ver de senaste fyra kvartalen.

Kallor: SCB och Riksbanken
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— Finansiella forhallanden

Under hosten har stamningslaget pa de finansiella marknaderna forbattrats, vilket fatt aktiekurser att
stiga. Statsobligationsrantor ligger kvar pa laga nivaer. Den expansiva penningpolitiken i omvarlden bidrar
till gynnsamma finansiella forhallanden som ger stdd till den ekonomiska utvecklingen. | Sverige finns nu
tydliga forvantningar bland marknadsaktorer pa att reporantan kommer att hojas i samband med det
penningpolitiska motet i december och forvantningarna ligger i linje med Riksbankens reporéntebana.
Svenska statsobligationsrantor har stigit nagot sedan oktober men ar fortsatt pa laga nivaer. Liksom i om-
varlden har aktiekurserna fortsatt att stiga och ar pa hogre nivaer an vid arsskiftet. Den svenska kronans
vaxelkurs har starkts sedan det penningpolitiska beskedet i oktober men ar fortfarande svagare an i bor-
jan av 2019. De finansiella forhallandena beddms vara fortsatt expansiva dven i Sverige, vilket bidrar till
att stodja den ekonomiska utvecklingen.

Utvecklingen internationellt

Under 2019 har stamningslaget pa de finansiella marknaderna
praglats av oro for handelskonflikten mellan USA och Kina,
den makroekonomiska utvecklingen och dampade inflat-

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

ionsutsikter. FOr att motverka en nedgang i konjunkturen penningpolitiska rapporten i oktober
och inflationsutsikterna har flera utldndska centralbanker Marknadsaktdrerna férvantar sig att repordntan ska hojas till
gjort penningpolitiken mer expansiv, och detta har fatt obli- noll i Sverige och att omvarldens styrrantor forblir relativt

gationsrantorna att sjunka under aret (se diagram 2:1 och of6randrade den ndrmaste tiden.

2:2). Det har ocksa bidragit till att aktiepriserna har stigit och
skillnaderna mellan rantor pa riskfyllda och sakra tillgangar
har minskat (se diagram 2:3 och 2:4).

Statsobligationsrantorna i saval omvarlden som i Sverige har
stigit nagot under hosten men ar alltjamt kvar pa laga nivaer
i ett historiskt perspektiv.

Aktiepriserna har stigit i Sverige och omvarlden medan vola-

Under hosten har staimningsldaget och konjunkturutsik- tiliteten pa aktiemarknaderna har sjunkit.
terna emellertid utvecklats battre an marknadsaktérerna Efter att ha forsvagats under &ret har kronans vaxelkurs
hade forvantat sig. Detta har gett ytterligare stod till aktie- starkts, men dr fortfarande svagare &n vid rsskiftet.

marknaderna och samtidigt bidragit till att statsobligations-
rantorna har stigit. Den fortsatt goda utvecklingen for mer
riskfyllda tillgangar visar att investerarna, raknar med att av-
mattningen i konjunkturen blir begransad, givet att central-
bankerna fortsatter med den expansiva penningpolitiken. De
finansiella forhallandena i omvarlden ar fortsatt gynnsamma
och ger stod till den ekonomiska utvecklingen. Det kvarstar
manga fragetecken kring handelsrelationen mellan USA och
Kina och de finansiella marknaderna fortsatter att reagera sar-
skilt kraftigt pa ny information om handelsférhandlingarna.

Transmissionsmekanismen — fran reporantan till rantor for hushall och foretag

Reporantan har en direkt effekt pa de korta interbank- och statsrantorna via dagslanerantan. Férvantningar om den framtida reporéantan
och statsobligationskop paverkar utvecklingen i de ldngre statsobligationsrantorna, som ocksa styrs av utlandska rantor. Statsobligat-
ionsrantorna utgor ett ankare for andra typer av obligationsrantor som i sin tur inverkar pa bankernas finansieringskostnader. Dessa
paverkar i slutdndan utlaningsrantorna till hushall och foretag.

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

13
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Fortsatt expansiv penningpolitik i omvarlden

Pa sitt penningpolitiska méte i december beslot den europe-
iska centralbanken (ECB) att behalla styrrantorna oférandrade
och fortsatta sina tillgadngskop enligt tidigare beslut. Prissatt-
ningen pa de finansiella marknaderna tyder pa att marknads-
aktorerna forvantar sig en oférandrad styrrdanta de narmaste
aren (se diagram 2:1).

Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, beslu-
tade i samband med det penningpolitiska motet i oktober att
sdnka intervallet for styrrantan med 0,25 procentenheter till
1,50-1,75 procent. Beslutet motiverades bland annat av det
dampade inflationstrycket. Pa sitt m6te i december ldmnade
Federal Reserve intervallet for styrrantorna oférandrat och
signalerade att penningpolitiken kommer att vara oférandrad
under en langre tid framover. Prissattningen pa de finansiella
marknaderna tyder pa att aktorerna i stora drag raknar med
en ytterligare sdnkning av styrrantenivan under mitten av
nasta ar (se diagram 2:1).

| mitten av september uppstod turbulens pa den ameri-
kanska penningmarknaden da rantorna pa dagslan plotsligt
borjade att stiga. Federal Reserve har sedan dess vidtagit at-
garder for att halla penningmarknadsrantorna inom interval-
let for styrréntan. Centralbanken har dven vidtagit atgarder
for att forhindra att en liknande situation uppstar vid arsskif-
tet.

| linje med sin tidigare kommunikation valde Norges Bank
att vid det penningpolitiska motet i oktober halla sin styrranta
oforandrad pa 1,50 procent. Norges Bank har gjort
penningpolitiken mindre expansiv i ar, senast i september da
styrrantan hojdes med 0,25 procentenheter. Rantebanan indi-
kerar att styrrdantan forvantas ligga kvar nara 1,50 procent un-
der de ndrmaste tre aren.

Langsiktiga inflationsférvantningar fortsatt laga i
euroomradet
Inflationen inom euroomradet ar fortsatt Iag, vilket var en vik-
tig anledning till att ECB beslutade att géra penningpolitiken
mer expansiv pa det penningpolitiska motet i september.
Inflationsférvantningarna har fallit under 2019, bade enligt
marknadsbaserade och enkatbaserade matt (se diagram 2:5).
Enligt de marknadsbaserade matten sjonk de langsiktiga for-
vantningarna pa inflationen sarskilt snabbt under det forsta
halvaret. Under hosten har de fortsatt att falla, om &n i lang-
sammare takt. Att de langsiktiga férvantningarna har sjunkit
sedan arsskiftet avspeglas dven i ECB:s enkatundersckning.
Aven i USA har de marknadsbaserade matten pa langsik-
tiga inflationsférvantningar fallit under 2019, och ligger histo-
riskt sett pa relativt 1aga nivaer. De enkatbaserade matten ar
nagot lagre an i borjan av aret, men har inte fallit i samma ut-
strackning som de i euroomradet.

Diagram 2:1. Styrrantor och ranteforvantningar enligt
terminsprissattning
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Anm. Terminsrantorna beskriver forvantad dagslaneranta. Heldragna lin-
jer avser 2019-12-16, streckade linjer avser 2019-10-21

Kallor: Nationella centralbanker, Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:2. Statsobligationsrantor, 10 ars loptid
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Anm. Nollkupongrantor for Sverige, Tyskland och Storbritannien ar berak-
nade fran statsobligationer. 10-arig benchmarkranta fér USA. Vertikal linje
markerar penningpolitiska motet i oktober.

Kallor: Nationella centralbanker, US Treasury och Riksbanken
Diagram 2:3. Borsutveckling i inhemsk valuta
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Kalla: Macrobond



Statsobligationsrantorna har stigit under hosten

Sedan arsskiftet har forvantningar pa en allt mer expansiv
penningpolitik och en 6kad efterfragan pa sakra tillgangar bi-
dragit till att obligationsrdantorna har sjunkit (se diagram 2:2).
Under hosten har statsobligationsrantorna och marknadsak-
torernas forvantningar pa framtida styrrantor emellertid stigit
i samband med det forbattrade stamningslaget. Sedan den
penningpolitiska rapporten i oktober ar de penningpolitiska
férvantningarna dock ungefar oférandrade. Obligationsran-
tor, sarskilt de med langre 16ptid, har samtidigt stigit efter
uppgifterna om att USA och Kina har for avsikt att skriva un-
der ett handelsavtal om en forsta fas i en forbattrad handels-
relation mellan landerna (se diagram 2:1 och 2:2). Sammanta-
get ar obligationsrantorna kvar pa laga nivaer, sarskilt i
euroomradet.

Tidigare i host var den amerikanska avkastningskurvans
lutning negativ, nagot som en del akt6rer tolkade som en indi-
kation pa en forhdjd risk fér recession.'® Sedan dess har av-
kastningskurvans lutning atergatt till att vara positiv.

Stabil utveckling for riskfylida tillgangar

| takt med att centralbankerna fort en allt mer expansiv pen-
ningpolitik har priserna pa mer riskfyllda tillgangar stabilise-
rats och i flera fall stigit. Aktiepriserna har stigit under 2019
och dven sedan den penningpolitiska rapporten i oktober (se
diagram 2:3). Sett i ett historiskt perspektiv ar volatiliteten pa
flera aktiemarknader fortsatt lag, &ven om marknaderna fort-
satter att reagera sarskilt kraftigt pa nyheter om utvecklingen
i handelsrelationen mellan USA och Kina.

Aven kreditmarknaderna fortsétter att visa en stabil ut-
veckling. Skillnaden mellan rantan pa foretagsobligationer
med lagre kreditbetyg och rantan pa statsobligationer har
fortsatt att minska under hosten i saval USA som
euroomradet (se diagram 2:4). Det finns dock tecken pa att
risktagandet och sarbarheterna har 6kat i det globala finansi-
ella systemet. Exempelvis har skuldsattningen bland hushall
och féretag stigit sedan finanskrisen 2007-2009.1°

Till bilden hor ocksa att flera aktorer har sokt sig till mer
riskfyllda och illikvida tillgangar for att fa hogre avkastning.
Detta har bidragit till att flera tillgadngsmarknader ar hogt var-
derade i ett historiskt perspektiv. Till exempel ar aktiepriserna
jamfort med foretagens vinster pa historiskt héga nivaer matt
enligt de sa kallade P/E-talen. Om man daremot tar hansyn till
att obligationsrantor ar pa mycket laga nivaer ar prissatt-
ningen pa aktiemarknaderna néra sitt historiska genomsnitt.’

15 Avkastningskurvan beskriver forhallandet mellan ranta och aterstaende l6ptid vid en viss
tidpunkt. En negativ avkastningskurva innebar att rantan pa en obligation med lang 16ptid
ar lagre an rantan pa en obligation med kort |6ptid.

16 Se Finansiell stabilitetsrapport 2019:2, Riksbanken.

17 Se exempelvis Financial Stability Report, november 2019. Board of Governors of the Fed-
eral Reserve System.
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Diagram 2:4. Skillnad mellan rantorna pa foretagsobligationer
och statsobligationer i USA och euroomradet
Procentenheter

A

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

3,5

3,0

15

1,0

—— 53ar, euroomradet
——54r, USA

Anm. Rénteskillnaderna avser 5-ariga benchmarkobligationer. Avser obligat-
ioner fran foretag med god kreditvardighet. Vertikal linje markerar
penningpolitiska motet i oktober.

Kalla: Macrobond

Diagram 2:5. Langsiktiga inflationsférvantningar i
euroomradet och USA

Procent

11 13 15 17 19

Euroomradet, enkdtbaserad USA, enkédtbaserad

Euroomradet, marknadsbaserad USA, marknadsbaserad

Anm: Enkdtbaserade matt enligt ECB och Federal Reserve Bank of Philadelphias
(FRBP) Survey of Professional Forecasters pa 5 respektive 10 ars sikt. Marknads-
baserade méatt avser en 5-arig period med start om 5 &r. For euroomradet &r
detta matt berdknat utifran inflationsswappar. for USA utifrén obligationsréntor.
Inflationen avser HIKP respektive KPI.

Kallor: ECB, FRBP, Bloomberg, Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:6. Reporadnta och marknadens
reporanteforvantningar

Procent
3
2
1
L
0 el
*
-1
11 13 15 17 19 21

Utfall
¢ Prospera, oktober
Terminsranta, oktober

------ Prognos, oktober
¢ Prospera, december
Terminsranta, december

Anm. Terminsrantan avser 2019-12-16 och 2019-10-21 och &r ett matt pa for-
vantad reporanta. Enkatsvaren fran Prospera visar medelvardet for penning-
marknadsaktorer 2019-11-27 (Prospera, december) respektive 2019-09-25
(Prospera, oktober).

Kallor: Kantar Sifo Prospera, Macrobond och Riksbanken
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Sammantaget visar den fortsatt goda utvecklingen for mer
riskfyllda tillgangar att investerarna raknar med att avmatt-
ningen i konjunkturen blir begransad, givet att
centralbankerna fortsatter att ge stod at ekonomin.

Utvecklingen i Sverige

| Sverige finns nu tydliga forvantningar bland marknadsakto-
rer pa att reporantan ska utvecklas i linje med Riksbankens
reporantebana. Den svenska kronan har samtidigt forstarkts
men &r fortfarande svagare an i borjan av 2019. Liksom i om-
varlden har bade svenska statsobligationsrantor och aktiekur-
ser stigit sedan den penningpolitiska rapporten i oktober. Ob-
ligationsrantorna ar anda kvar pa laga nivaer och de finansi-
ella forhallandena i Sverige bedéms fortsatt som expansiva,
vilket bidrar till att stodja den ekonomiska utvecklingen.

Forvantningar om rantehajning pa kort sikt i Sverige

Enligt prissattningen pa finansiella marknader finns det sedan
det penningpolitiska beskedet i oktober tydliga forvantningar
pa att reporantan ska hojas i december, for att sedan ligga
stilla i linje med Riksbankens reporintebana. Aven enligt
Prosperas undersokning bland penningmarknadens aktorer,
som publicerades i december, forvantas Riksbanken hoja ran-
tan pa kort sikt for att sedan Iata den vara oférandrad under
de kommande tva aren (se diagram 2:6).

Utvecklingen av korta rantor pa interbankmarknaden
speglar forhallandena pa den svenska penningmarknaden.
Fram till det penningpolitiska motet i oktober var dessa rantor
i stora drag oférandrade efter Riksbankens rantehdjning forra
aret, men har sedan dess stigit (se diagram 2:7). Uppgangen
har skett i takt med forandringen i férvantningarna pa
reporantan och liknar den i slutet av 2018, da Riksbanken for-
vantades och sedermera ocksa beslutade att hoja reporantan.

Korta obligationsrantor har stigit sedan oktober

De svenska statsobligationsrdantorna har i likhet med omvarl-
dens stigit fran mycket Idga nivaer under hésten och &ar nu
hogre an vid det penningpolitiska motet i oktober, sarskilt pa
kortare loptider (se diagram 2:2 och 2:7). Réntan pa en svensk
statsobligation med tva ars l6ptid ar nu pa ungefar samma
niva som vid arsskiftet. De korta svenska rantorna har dven
stigit mer dn de i omvérlden, medan utvecklingen av rantorna
pa obligationer med ldngre 16ptid liknar den i omvarlden. En
del av uppgangen i obligationsrantorna, sarskilt de korta,
skedde i samband med Riksbankens penningpolitiska besked i
oktober. Uppgangen sammanfaller ocksa med att forvant-
ningarna om framtida hogre styrrantor har stigit (se diagram
2:6). | ett historiskt perspektiv ar de svenska statsobligations-
rantorna dock alltjamt kvar pa laga nivaer, sarskilt de med
ldngre I6ptid.

18 Se fordjupningen ”Riksbankens rantestyrningssystem behdver anpassas till nya férut-
sédttningar” i Penningpolitisk rapport juli 2019.
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Hittills goda erfarenheter av forandrat
rantestyrningssystem

Besluten om reporantan omsatts i praktiken genom Riks-
bankens penningpolitiska styrsystem. Med hjalp av styrsy-
stemet ser Riksbanken till att de allra kortaste marknads-
rantorna stabiliseras nara reporantan. Riksbanken beslu-
tade den 30 september att genomféra vissa férandringar
for att gora styrsystemet enklare och mer flexibelt. Férand-
ringarna sker i tva steg och syftar till att infora ett styrsy-
stem med en snav symmetrisk rantekorridor. Anpassning-
arna av styrsystemet dr av teknisk natur och inte avsedda
att ha nagra penningpolitiska effekter.'®

Det forsta steget innebar att Riksbanken fran och med
den 9 oktober har upphort att gora dagliga finjusterande
transaktioner och att rdntan pa den staende inlaningsfacili-
teten —inlaningsrantan — har satts till 0,10 procentenheter
under reporantan, det vill sdga samma niva som de fin-
justerande inlaningstransaktionerna tidigare genomférdes
till. Darutover begransas emissionen av riksbankscertifikat
for att ldmna mer likviditet tillganglig for de penningpoli-
tiska motparterna — i huvudsak bankerna — Gver natten. Pa
sa satt kan dagslanerantan hamna néra reporantan dven
utan dagliga finjusterande transaktioner.

Erfarenheterna har hittills varit goda. Motparterna har
snabbt anpassat sig till de nya forutsattningarna och den
dagliga likviditetsutjamningen mellan bankerna vid dagens
slut har fungerat bra. Vid certifikatsauktionerna har ban-
kerna lagt bud for volymer som 6verstiger den erbjudna
volymen. Nagra storningar i prisbildningen vid likviditetsut-
jamningen eller pa penningmarknaden har inte kunnat ob-
serveras.

| ndsta steg, nar de tekniska forutsattningarna finns pa
plats, kommer Riksbanken att sdnka rantan pa sin
stdende utlaningsfacilitet — utlaningsrantan — sa att den lig-
ger 0,10 procentenheter 6ver reporantan. Kraven pa de sa-
kerheter som kravs for att utnyttja utlaningsfaciliteten
kommer samtidigt att skarpas. Riksbanken har arbetar for
att gora perioden mellan steg ett och tva sa kort som moj-
ligt, och dterkommer med detaljer om utformningen av sa-
kerhetskraven.

Diagram 2:7. Reporantan och marknadsrantor
Procent

a4

v 0 Y

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

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

Anm. Nollkupongranta med 2 ars I6ptid beraknad fran statsobligationer.

Vertikal linje markerar penningpolitiska motet i oktober.

Kallor: Macrobond och Riksbanken



Stigande aktiepriser i linje med omvarldens

Liksom i omvérlden har aktiepriserna pa den svenska borsen
stigit sedan arsskiftet, och de drivande faktorerna har varit de-
samma som i omvarlden (se diagram 2:3). Under hésten har
svenska bankaktier dock utvecklats svagare an europeiska och
amerikanska. Priset pa bankaktierna foll efter uppgifter om
misstdnkta brott mot amerikanska sanktioner och om miss-
tankt penningtvatt i Swedbank respektive SEB. Under de sen-
aste veckorna har bankaktiekurserna stigit igen.

Gradbvis stigande bostadspriser och stabila utlaningsrantor
De genomsnittliga utlaningsrantorna till hushall och foretag
har de senaste aren foljt Riksbankens reporanta relativt val (se
diagram 2:8).1° Nir reporantan héjdes i december 2018 steg
bolanerdntorna, men sedan dess har de sjunkit tillbaka igen.

Matt som arlig procentuell forandring sjonk bostadspri-
serna under storre delen av forra aret for att 6ka i mattlig takt
under varen och sommaren i ar. Under hosten har priserna pa
bostadsratter och villor 6kat mattligt. Olika indikatorer tyder
pa att bade hushall och maklare tror att priserna kommer att
fortsatta att stiga nagot framover. Utlaningen for bostadsan-
damal fortsatter dock att vaxa nagot langsammare an vad den
gjort under de senaste aren.

Bade bankernas utlaning och utlaningsranta till icke-finan-
siella foretag steg en aning i oktober (se diagram 2:8 och 2:9).
Foretagen finansierar sig dock i allt hogre utstrackning direkt
pa kapitalmarknaderna. Bankutlaningen utgor fortfarande
den primara finansieringskallan, men en tredjedel av foéreta-
gens totala skulder kommer fran marknadsfinansiering.

Omvarldsfaktorer har stor betydelse for kronan

I handelsviktade termer (enligt kronindex, KIX) har kronans
vaxelkurs forstarkts sedan det penningpolitiska motet i okto-
ber. Den senaste tidens forstarkning foljer en langre tid av for-
svagning, och kronans vaxelkurs ar fortsatt svagare an vid ars-
skiftet (se diagram 2:10). Liksom tidigare under aret har
kronan i stor utstrackning paverkats av utsikterna i varldseko-
nomin och osakerheten pa de finansiella marknaderna. Det
forbattrade stamningslaget som synts pa de finansiella mark-
naderna under hosten har ocksa sammanfallit med forstark-
ningen av kronans vaxelkurs. Dessutom har marknadens for-
vantningar om att Riksbanken ska héja reporantan pa kort sikt
blivit betydligt tydligare, vilket ocksa kan ha bidragit till att
starka kronans vaxelkurs.

19 Det ar dock mojligt att skillnaden mellan utlaningsréntorna till hushallen och Riksban-
kens reporanta minskar nagot framéver. Anledningen &r att nya aktorer pa bolanemark-
naden har tagit marknadsandelar, vilket gjort att konkurrensen om boldnekunder 6kat.
Dessa nya aktorer star fortsatt for en liten del av den totala utlaningen till hushallen, men
kan genom att 6ka konkurrensen bidra till att halla tillbaka en uppgéng i bolanerantorna.

-2
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Diagram 2:8. Reporanta samt genomsnittlig in- och
utlaningsranta till hushall och foretag, nya avtal
Procent

s

07 09 11 13 15 17 19

30

20

10

-10

—— Reporanta
—— Utlaningsranta, hushall for bostadsandamal
------ Inldningsranta, hushall
Utlaningsranta, icke-finansiella féretag
Inldningsranta, icke-finansiella féretag

Anm. MFl:s genomsnittliga in- och utlaningsranta ar ett volymviktat ge-
nomsnitt av rantor pa samtliga loptider.

Kallor: SCB och Riksbanken

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

—

P
v

07 09 11 13 15 17 19

130

125

120

115

110

105

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

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

Kélla: SCB (Finansmarknadsstatistik och vardepappersstatistik)

Diagram 2:10. Nominell vaxelkurs, KIX

Ly LA
Wiy |

WL

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

Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander

som ar viktiga for Sveriges handel med omvarlden. Ett hogre varde indike-
rar en svagare vaxelkurs. Vertikal linje markerar penningpolitiska motet i
oktober.

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken
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— Det aktuella ekonomiska laget

Efter en vantad nedgang i inflationen under sommaren, som framfor allt berodde pa fallande energipri-
ser, har den under hosten stigit i linje med Riksbankens prognos. De kommande manaderna bedéms den
vara nara tva procent. | Sverige liksom i omvarlden har ekonomin gatt in i en fas med lagre tillvéxt. BNP-
tillvaxten bland Sveriges viktigaste handelspartners fortsatte att dampas under tredje kvartalet och tillvax-
ten beddms bli mattlig aven den ndrmaste tiden. | Sverige vaxte BNP nagot langsammare dn normalt un-
der tredje kvartalet. Laga bostadsinvesteringar i kombination med att fortroendet bland hushall och fore-
tag ar lagre an normalt tyder pa att BNP-tillvaxten blir mattlig dven det ndrmaste halvaret. Utvecklingen
pa den svenska arbetsmarknaden har ocksa mattats av och efter flera ar med stark konjunktur bedoms
det samlade resursutnyttjandet i svensk ekonomi vara nagot over eller ndra normalt.

Inflationen i Sverige

Fallande energipriser har bidragit till Iagre KPIF-inflation den
senaste tiden

Det starka konjunkturlaget, den svaga kronan och hoga priser
pa energi har bidragit till att KPIF-inflationen har varit nara

2 procent fran 2017 till varen 2019. KPIF-inflationen sjonk se-
dan under sommaren, vilket framfor allt berodde pa att ener-
gipriserna foll. Inflationen har darefter stigit igen och i novem-
ber uppmaéttes KPIF-inflationen till 1,7 procent, vilket var i linje
med prognosen i den penningpolitiska rapporten i oktober.
Okningstakten i KPIF exklusive energi har inte sjunkit pa
samma satt och uppgick till 1,8 procent i november, vilket var
nagot lagre dn Riksbankens senaste bedémning.

Okningstakten i livsmedelspriser och ménga andra varu-
priser har varit klart hogre an ett historiskt snitt under de sen-
aste tva aren. Ett undantag ar priser pa klader och skor som
har fortsatt att utvecklas i en ovanligt langsam takt givet vax-
elkursen. Tjanstepriserna har 6kat nagot snabbare an nor-
malt, sett i ett historiskt perspektiv.

Inflationstakten paverkas av bade tillfalliga och mer var-
aktiga prisvariationer. Riksbankens olika matt pa underlig-
gande inflation, som exkluderar eller minskar betydelsen av
priser som tidigare visat sig variera kraftigt, indikerar att den
mer varaktiga inflationen har legat strax under 2 procent de
senaste manaderna (se diagram 3:1). Matten UND24 och
KPIFPC, som enligt en utvardering bast speglar det
underliggande inflationstrycket, uppgick till 1,7 respektive
2,0 procent i november.?°

Inflationen stiger de kommande manaderna
Inflationstakten enligt KPIF vantas vara nara tva procent de
narmaste manaderna (se diagram 3:2). Fordrojda effekter av

20 UND24 ger stdrre vikt at mindre volatila undergrupper i KPIF, medan KPIFPC bygger pa
gemensamma trender bland undergrupperna. Se ocksa fordjupningen "Varfér matt pa un-
derliggande inflation?” i Penningpolitisk rapport oktober 2018.

Tabell 3:1. Det ekonomiska ldget jamfért med bedémningen i

foregaende rapport

Forvantad utveckling i PPR
oktober

KPIF-inflationen 1,7 procent,
KPIF-inflationen exklusive
energi 1,9 procent i novem-
ber.

BNP-tillvaxten 1,7 procent
tredje kvartalet.

Arbetslosheten 6,8 procent
fiarde kvartalet.

Anm. PPR avser Penningpolitisk rapport. Inflationen avser arlig procentuell for-
andring. BNP-tillvaxten avser sdsongsrensade kvartalsforandringar i procent

uppraknat till arstakt.

Faktisk utveckling

KPIF-inflationen blev 1,7pro-
cent och KPIF exklusive
energi 6kade med 1,8 pro-
cent.

BNP-tillvaxten blev 1,1 pro-
cent.

Manadsutfall fér oktober
och november indikerar na-
got hogre arbetsloshet.

Diagram 3:1. Olika matt pa underliggande inflation

Arlig procentuell férandring

01 04 07 10

13 16 19

=—— Medianvérde for matten pa underliggande inflation

Anm. Faltet 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).
Kallor: SCB och Riksbanken



de senaste arens hoga resursutnyttjande i kombination med
att kronan varit svag under en tid, bidrar till detta.

Okningstakten i KPIF exklusive energi bedéms fortsitta
stiga under de kommande kvartalen (se diagram 3:3). Priserna
pa konsumtionsvaror i producentledet stiger fortsatt snabb-
bare dn normalt, bade pa importerade varor och pa varor pro-
ducerade i Sverige. Enligt Konjunkturbarometern planerar
dessutom ovanligt manga handelsforetag att hoja priserna de
narmaste manaderna (se diagram 3:4). Sett 6ver hela narings-
livet ar prisplanerna dock nara ett historiskt genomsnitt. Och
till skillnad fran foretagen i Konjunkturbarometern planerar
de konsumentnara foretagen i Riksbankens féretagsundersok-
ning inte att hoja priserna det ndrmaste &ret.??

Inflationsprognosen oférandrad pa kort sikt

Prognosen for 6kningstakten i KPIF exklusive energi ar nagot
lagre det ndrmaste halvaret dn bedomningen i oktober me-
dan prognosen for energipriserna ar uppreviderad. Det med-
for att prognosen for KPIF-inflationen ar i linje med bedom-
ningen i oktober (se diagram 1:5). Antagandet om nagot
hogre inflation de allra ndrmsta manaderna far stod av
Riksbankens modellprognos, som sammanfattar information
fran ett stort antal indikatorer, som prisplaner, producentpri-
ser och vaxelkurser (se diagram 3:3). Riksbankens prognos lig-
ger dock ndgot éver modellprognosen fran april och framat.??

Global och svensk konjunktur

Mattlig tillvaxt i omvarlden

BNP-tillvaxten hos Sveriges viktigaste handelspartners fort-
satte att dampas under tredje kvartalet i ar. Handelsviktad
(KIX-vagd) BNP bedoms vaxa nagot langsammare an det hi-
storiska genomsnittet pa drygt 2 procent de kommande kvar-
talen.

Osakerheten kring den globala handelspolitiken, effek-
terna av Storbritanniens uttrdde ur EU och en sviktande ut-
veckling inom bilindustrin har bidragit till att ddmpa varlds-
handeln och industrikonjunkturen. Detta avspeglas i att for-
troendeindikatorer inom tillverkningsindustrin har sjunkit till
ldga nivaer (se diagram 3:5). Det finns dock tecken pa att for-
troendeindikatorerna har stabiliserats. Fortroendet inom
tjanstesektorn ar samtidigt nara historiska genomsnitt och i
manga lander ar konsumenterna optimistiska mot bakgrund
av lag arbetsl6shet och laga rantor.

Till foljd av valresultatet i Storbritannien bedéms risken fér
att Storbritannien ska lamna EU utan ett avtal nu vara undan-
roéjd, atminstone pa kort sikt da det finns en klar majoritet i

21 Se Riksbankens foretagsundersékning, november 2019.

22 priserna pa bland annat tv-spel och byggvaror 6kade ovanligt langsamt i april 2019.
Detta monster véntas inte upprepas nasta ar och den arliga procentuella férandringen i
KPIF exklusive energi stiger darfor i april 2020. Modellprognosen, som ar ett snitt av olika
modellspecifikationer, fangar inte sadana bedémningar fullt ut. Ett nytt sésongmonster i
tandvardstaxorna och hogre hyreshdjningar &n under senare ar ar andra faktorer som inte
bedoms fangas fullt ut i modellprognosen.
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Diagram 3:2. KPIF och variationsband
Arlig procentuell forandring

V»\AAI\ AN

IV AW

11 13 15 17 19

Anm. Det rosa féltet visar Riksbankens variationsband och tacker ungefar
tre fjardedelar av utfallen sedan januari 1995. Variationsbandet &r ett satt
att visa om avvikelsen fran inflationsmalet &r ovanligt stor. Den streckade
linjen avser prognos de ndrmaste 6 manaderna.

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

osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring
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------ Prognos ------ Modellprognos

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

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:4. Prisplaner inom néringslivet och handeln
Nettotal, sdsongsrensade data

11 13 15 17 19

— Totalanéringslivet
— Handeln

Anm. Nettotalet &r skillnaden mellan andelen féretag som uppgett att de
forvantar sig hogre forséljningspriser respektive lagre de ndrmaste tre ma-
naderna. Streckade linjer avser medelvarden sedan maj 2003.

Kalla: Konjunkturinstitutet
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parlamentet att godkdnna avtalet med EU (se faktaruta ”Stor-
britanniens uttrade ur EU — vad har hant?” i kapitel 4). USA
och Kina har ocksa meddelat att de har for avsikt att i januari
underteckna ett avtal om forsta fasen i en forbattrad handels-
relation.

Fortsatt tudelad ekonomi i euroomradet

BNP i euroomradet 6kade med mattliga 0,9 procent det
tredje kvartalet jamfort med kvartalet fore, uppraknat till ars-
takt (se diagram 3:6). Det storsta bidraget till BNP-tillvaxten
kom fran hushallens konsumtion, som 6kade med 2,0 pro-
cent. Utrikeshandel och lager bidrog daremot negativt och
andra delar bidrog endast marginellt till efterfragetillvaxten.

Euroomradets ekonomi fortsatter att vara tudelad. Enligt
inkdpschefsindex ar fortroendet nagot under det historiska
genomsnittet inom tjanstesektorn, men betydligt lagre an
snittet inom tillverkningsindustrin. Forsaljningen inom detal;j-
handeln har utvecklats starkt under aret, men foll i oktober,
medan industriproduktionen har utvecklats svagt under en
ldngre tid. Precis som i manga andra lander har den europe-
iska tillverkningsindustrin tyngts av globala osakerhetsfak-
torer. Eftersom Tyskland ar en stor producent och exportor av
bilar har den europeiska tillverkningsindustrin tyngts sarskilt
mycket. Svackan i bilindustrin beror bade pa att man har pro-
blem med att anpassa produktionen till nya och striktare ut-
slappskrav i EU och pa att efterfragan pa bilar har minskat i
bland annat Kina. En ljusglimt &r att euroomradets export
aterhdmtades i september och att exportorderingangen har
stabiliserats.

Tillvaxten gynnas av att fértroendet bland hushallen fort-
farande ligger 6ver det historiska genomsnittet (se diagram
3:7). Hushallens konsumtionsutrymme har dessutom okat da
den starka utvecklingen pa arbetsmarknaden lett till att 16-
nerna stigit betydligt snabbare an inflationen (se diagram 3:8).
Investeringarna gynnas av god tillgédng pa krediter och laga
rantor. Dessutom verkar fortroendet inom tillverkningsindu-
strin ha stabiliserats. Men trots detta bedéms BNP-tillvéxten i
euroomradet framoéver vara svagare an ett historiskt genom-
snitt fran 1999.

Konjunkturen i USA mattas av
BNP i USA 6kade med 2,1 procent under tredje kvartalet jam-
fort med andra kvartalet, uppraknat till arstakt (se diagram
3:6). De storsta positiva bidragen till efterfragetillvaxten kom
fran hushallens och offentliga sektorns konsumtion, medan
exporten bidrog endast marginellt. Import och investeringar
bidrog samtidigt negativt till tillvaxten. Den amerikanska
arbetsmarknaden ar fortsatt stark. | november 6kade
sysselsattningen med 266 000 personer och arbetslosheten
sjonk fran 3,6 till 3,5 procent.

Den laga arbetslosheten och hushallens starka konsumt-
ion aterspeglas i ett hogt konsumentfortroende (se diagram
3:7). Foretagens fortroende har dock fallit det senaste aret,

Diagram 3:5. Konfidensindikatorer i euroomradet
Index
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jan-17  jul-17 jan-18  jul-18 jan-19  jul-19

—— Inkopschefsindex, tillverkningsindustrin
—— Inkopschefsindex, tjidnstesektorn

Anm. Inkopschefsindex for tillverkningsindustrin och tjanstesektorn publi-
cerades 2019-12-02 respektive 2019-12-04.

Kalla: Markit Economics

Diagram 3:6. BNP i Sverige och omvarlden
Kvartalsforandring i procent uppréknad till arstakt, sasongsrensade data
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och Riksbanken

Diagram 3:7. Konsumentfortroende
Index, medelvarde = 0, standardavvikelse = 1

bt 1
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—— Euroomradet
— USA

Anm. Serierna &r standardiserade fran 1986 av Riksbanken.

Kallor: Conference Board, EU-kommissionen och Riksbanken



bade bland tjansteforetagen och inom tillverkningsindustrin.
Inom industrin har fortroendet fallit till nivaer som ar tydligt
under det historiska genomsnittet, och som indikerar en till-
vaxt som ar lagre an normalt. Fortroendet i tjanstesektorn lig-
ger daremot alltjamt nara ett historiskt snitt. Sammantaget
beddms konjunkturen mattas av och BNP-tillvdxten dampas
framover.

Lag inflation i euroomradet och stigande inflation i USA
| euroomradet ar inflationen 1ag och vantas fortsatta vara det
de narmsta kvartalen. | november uppmattes den till 1,0 pro-
cent enligt Eurostats snabbestimat. Aven den underliggande
inflationen, som rensas fér energi och livsmedel, ar ddmpad
och uppgick till 1,3 procent (se diagram 3:8).

|1 USA steg KPl-inflationen till 2,1 procent i november. Olika
matt pa den underliggande inflationen tecknar nagot olika bil-
der. KPI-inflationen exklusive energi och livsmedel var
2,3 procent i november (se diagram 3:8). Men 6kningstakten i
deflatorn for privat konsumtion exklusive energi och livsme-
del, det matt som Federal Reserve faster storst vikt vid, upp-
gick till 1,6 procent i oktober. Den starka arbetsmarknaden
med Iag arbetsléshet och hog I6nedkningstakt vantas tillsam-
mans med det ldga ranteldget och tidigare hojda tullar bidra
till att inflationen stiger nagot mot slutet av aret.

Lag tillvdaxt och avmattning i den svenska konjunkturen
Efter forhallandevis hog svensk tillvaxt under flera ar och ett
allt starkare konjunkturlage har tillvaxten fallit tillbaka och
resursutnyttjandet dampats. Utvecklingen under 2019 forkla-
ras framst av lagre tillvaxt i den inhemska efterfragan, bland
annat for att det byggs farre bostader.

Enligt Nationalrdkenskaperna fortsatte svensk BNP att
vaxa i mattlig takt under tredje kvartalet och blev 1,1 procent
hogre dn andra kvartalet uppraknat till arstakt. Tillvaxten for-
klarades av mindre uppgangar i saval inhemsk som utlandsk
efterfragan. Hushallens konsumtion vaxte i mattlig takt och
naringslivets investeringar exklusive bostader ckade ater na-
got efter en nedgang under forsta halvaret.

| likhet med utvecklingen i omvarlden har produktionen
inom den svenska tillverkningsindustrin utvecklats svagt och
fortroendet har fallit fran tidigare hoga nivaer.

Barometerindikatorn, som &r ett sammanfattande matt
pa foretags- och hushallsfortroendet, steg marginellt i novem-
ber efter att ha fallit sex manader i rad. Fortroendet inom till-
verkningsindustrin minskade ytterligare nagot och hushallens
fortroende foll marginellt efter att ha stigit i oktober (se dia-
gram 3:9). Samtidigt steg fortroendeindikatorerna for detalj-
handeln och tjanstesektorn, vilket bidrog positivt till Barome-
terindikatorn. | ett jamforande perspektiv ar fortroendet
bland svenska tjansteféretag och hushall ldgre an i manga
andra europeiska lander. De svenska hushallen ar framfor allt
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Diagram 3:8. Underliggande inflation och arbetskostnad i
euroomradet och USA
Arlig procentuell forandring
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F Y WYV

JM
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11 13 15 17 19

—— HIKP exkl. mat och energi, euroomradet

—— KPI exkl.mat och energi, USA
Arbetskostnad, euroomradet
Arbetskostnad, USA

Anm. Avser arbetskostnad per anstalld. Kalenderkorrigerade data.

Kallor: Bureau of Labor Statistics, ECB, Eurostat och Macrobond

Diagram 3:9. Konfidensindikatorer i Sverige
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10, sdsongsrensade data

R

11 13 15 17 19
—— Barometerindikatorn
—— Hushallens konfidensindikator

Konfidensindikator, totala naringslivet

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 3:10. 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 jul-19

""" Prognos
""" Modellprognos

Anm. Modellprognosen &r ett medelvarde av prognoser gjorda med olika
statistiska modeller. Vertikal linje avser ett 50-procentigt osakerhetsinter-
vall baserat pa modellernas historiska medelvarde.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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pessimistiska nar det galler utvecklingen av den svenska eko-
nomin medan synen pa den egna ekonomin dr mindre pes-
simistisk.

Det laga fortroendet och den svaga utvecklingen av bo-
stadsinvesteringarna bidrar till att BNP endast bedoms 6ka
med strax under en procent per kvartal under fjarde kvartalet
i ar och forsta kvartalet 2020, uppraknat till arstakt.
Riksbankens modellprognos for BNP-tillvaxten pa kort sikt ba-
seras pa fortroendeindikatorer och manadsstatistik for pro-
duktion och efterfragan. Prognosen for BNP-utvecklingen un-
der fjarde kvartalet ar ndgot ldgre an Riksbankens modellpro-
gnos, vilket beror pa att modellerna inte bedéms ta full han-
syn till nedgangen i bostadsinvesteringarna (se diagram 3:10).

Inbromsning pa arbetsmarknaden

Efter att ha konstaterat kvalitetsbrister i statistiken publice-
rade SCB i november ett reviderat utfall fér Arbetskraftsun-
dersokningarna (AKU), for perioden juli 2018 till september
2019 (se marginalruta “Reviderad arbetsmarknadsstatistik ef-
ter felaktigheter i AKU”).

Arbetskraftsdeltagandet och sysselsattningsgraden har
natt historiskt hoga nivaer (se diagram 4:9). Utvecklingen pa
arbetsmarknaden har dock mattats av sedan férsta halvaret
2018. Sysselsattningsgraden har varit i stort sett oférandrad
och arbetslosheten har stigit i mattlig takt (se diagram 3:11).
Eftersom osakerheten i siffrorna ar hog, och har 6kat nu nar
AKU endast utgar fran halva urvalet, ska manadsutfallen tol-
kas med forsiktighet. De senaste utfallen tyder anda pa att
sysselsattningen har vaxt i relativt god takt.

Indikatorer pekar pa att efterfragan pa arbetskraft mins-
kar. Anstallningsplanerna enligt Konjunkturbarometern har
dampats och pekar pa oférandrad sysselsattning de kom-
mande ménaderna (se diagram 3:12). Aven antalet nyan-
malda lediga platser har fallit enligt Arbetsformedlingen, men
ligger fortsatt pa en hog niva. Varslen har stigit tre manader i
rad och ar pa en niva nara det historiska genomsnittet. Den
samlade bilden tyder pa att arbetsmarknaden har svalnat av
och att efterfragan pa arbetskraft fortsatter att dampas.

Under innevarande och nasta kvartal vantas antalet sys-
selsatta och antalet i arbetskraften stiga i langsam takt.
Arbetslésheten uppgick enligt AKU till 7,0 procent det tredje
kvartalet och vantas ligga kvar ndra denna niva den narmaste
tiden for att sedan stiga nagot (se diagram 4:8).

Resursutnyttjandet normaliseras
Enligt ekonomiska samband paverkar mangden lediga resur-
ser i ekonomin hur l6ner och priser utvecklas. | data verkar

23 Riksbanken beaktar dven andra kéllor &n AKU for att f4 en nyanserad och mer komplett
bild av arbetsmarknaden. Se exempelvis Hakkinen Skans, I.,” Utvecklingen pa arbetsmark-
naden enligt olika kallor”, Ekonomiska kommentarer nr 6 2019, Sveriges riksbank, for en
beskrivning och diskussion om olika statistikkallor som mater utvecklingen pa arbetsmark-
naden.
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Reviderad arbetsmarknadsstatistik efter
felaktigheter i AKU

Arbetskraftsundersokningarna (AKU) ar en urvalsundersok-
ning som utfors varje manad genom telefonintervjuer med
cirka 29 500 personer. Sedan juli 2018 har ett externt data-
insamlingsforetag, Evry, samlat in halva urvalet. Under hos-
ten uppmarksammade SCB allvarliga kvalitetsbrister i Evrys
datainsamling vilket inneburit att den publicerade statisti-
ken varit missvisande.

I november beslutade SCB déarfor att publicera revide-
rad arbetsmarknadsstatistik for perioden juli 2018—sep-
tember 2019. Denna bygger nu enbart pa halften av urva-
let — den del av undersokningen som SCB:s egen insam-
lingsavdelning ansvarar for. Att statistiken nu baseras pa
ett urval som ar hélften sa stort 6kar osakerheten i siff-
rorna, inte minst eftersom AKU under en ldngre tid har haft
bekymmer med ett stort bortfall. Det senaste aret har
bortfallet varit ndra 50 procent. Ett mer begransat urval
gor det ocksa mer problematiskt att analysera statistiken
pa detaljerad niva. Detta innebér att AKU blir mindre an-
vandbar som underlag fér beslutsfattare.?* SCB har kom-
municerat att man under 2020 kommer att utéka den egna
insamlingen, men inte till samma urvalsstorlek som man
hade tidigare. SCB har ocksa tillsammans med andra myn-
digheter inlett ett omfattande och langsiktigt forandrings-
arbete for statistik pa arbetsmarknadsomradet, vilket Riks-
banken ar positivt installda till.

Den reviderade statistiken visar att sysselsattningen
sedan borjan av 2018 har vuxit ungefar i linje med den ar-
betsfora befolkningen (se diagram 3:11). Samtidigt har ar-
betslésheten reviderats upp fran juli 2018 till juni 2019
men dérefter reviderats ner. Darmed ar bilden av att det
skulle ha skett en dramatisk inbromsning pa svensk arbets-
marknad dndrad och utfallet visar nu att arbetslosheten
bottnade i borjan pa 2018 och har darefter stigit i [angsam
takt.

Diagram 3:11. Revidering av sysselsattningsgrad och
arbetsloshet

Procent av befolkningen respektive arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsren-

sade data

Zas
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>
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—— Sysselséttningsgrad (vanster axel)

—— Sysselséttningsgrad, tidigare utfall (vanster axel)
Arbetsléshet (hoger axel)
Arbetsl6shet, tidigare utfall (hoger axel)

Anm. Serierna avser kvartalsdata.
Kalla: SCB
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denna utvaxling ske med en viss efterslapning. Resursutnytt-
jandet kan dock inte matas exakt och Riksbanken gor darfor
en bedémning utifran en mangd olika indikatorer.

Enligt flera av dessa indikatorer ar resursutnyttjandet nu
nara eller ndgot hégre dn normalt. Enligt Konjunkturbarome-
tern anger till exempel farre foretag an tidigare att det rader
brist pa arbetskraft, men andelen som gor det ar fortfarande
hogre an det historiska genomsnittet. Kapacitetsutnyttjandet
inom tillverkningsindustrin ar enligt SCB hogt i ett historiskt
perspektiv, men ar lagre an normalt enligt Konjunkturinstitu-
tet. Riksbankens indikator for resursutnyttjandet har sjunkit
tillbaka under aret och tyder nu pa att resursutnyttjandet ar
nara normalt (se diagram 3:13). BNP-gapet normaliseras un-
der de kommande kvartalen. | nuldget ar dock gapet positivt,
vilket indikerar att resursutnyttjandet ar nagot hogre an nor-
malt (se diagram 3:14).

Den samlade bilden &r att resursutnyttjandet i ekonomin
har normaliserats under 2019, efter att ha varit hogt under de
senaste aren. | nulaget bedéms det vara nara eller nagot
hogre dan normalt.

N

o

-2

PENNINGPOLITISK RAPPORT DECEMBER 2019

Diagram 3:12. Sysselsdttning och anstéllningsplaner

Arlig procentuell forandring respektive nettotal, sisongsrensad data.
40
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—— Anstallningsplaner i naringslivet (hoger axel)
------ Sysselsattning (vanster axel)

Anm. Anstallningsplaner avser forvantningar om antal anstallda i naringsli-
vet pa tre manaders sikt, framflyttade ett kvartal. Anstallningsplaner for
2019 kv4 avser manadsutfallet for november.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 3:13. Resursutnyttjandeindikatorn
Standardavvikelser
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Anm. RU-indikatorn &r ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet. Den &r
normaliserad sa att medelvardet &r 0 och standardavvikelsen ar 1.

Kalla: Riksbanken

Diagram 3:14. BNP-gap
Procent
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Anm. Gapet avser BNP:s awvikelse fran Riksbankens bedémda trend.

Kallor: SCB och Riksbanken
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— Konjunktur- och inflationsutsikterna

BNP-tillvéxten i omvarlden har dampats sedan 2017 och ar nu under sitt historiska genomsnitt. Det finns
dock tecken pa att nedgangen i olika indikatorer har bromsat upp och konjunkturutsikterna ar i stort sett
oforandrade jamfort med bedémningen i oktober. Tillvaxten i omvéarlden beddms stiga nagot nasta ar for
att darefter vara i stort sett oférandrad de kommande aren. Efter flera ar av god tillvaxt och stigande re-
sursutnyttjande vaxer dven den svenska ekonomin i en langsammare takt. Detta mot bakgrund av en
mattlig tillvaxt pa svenska exportmarknader och farre nybyggda bostdder. De kommande aren bedéms
svensk tillvaxt stiga gradvis igen. Arbetsmarknaden har ocksa mattats av och efterfragan pa arbetskraft
vantas dampas ytterligare under kommande ar. Inflationen ar strax under 2 procent och férutsattning-
arna for att den ska vara néra inflationsmalet dven framover bedéms vara goda. De senaste arens goda
efterfragelage och hoga resursutnyttjande fortsatter att bidra till det. Aven den svaga kronan véntas bidra
till hogre priser med en viss efterslapning. Inflationsutsikterna ar i stort sett desamma som i oktober.

Omvaérlden

Viss aterhamtning i omvarldens tillvaxt

I ar och de kommande aren bedéms BNP i omvarlden vaxa
ungefar i linje med, eller nagot svagare an, det historiska ge-
nomsnittet pa drygt 2 procent (se diagram 4:1).

Tillvéxten i varldshandeln har varit lag i ar till foljd av den
globala avmattningen i tillverkningsindustrin och handelskon-
flikten mellan USA och Kina. Importefterfragan pa Sveriges
viktigaste exportmarknader vantas viaxa med mattliga
2,5 procent i ar och strax 6ver 3 procent aren darefter. Det in-
nebar en lagre tillvaxttakt an snittet pa drygt 4,5 procent per
ar sedan ar 2000 (se diagram 4:2).

Fortroendet i naringslivet, matt med inképschefsindex,
har sjunkit de senaste aren. De senaste manaderna har det
dock skett en stabilisering i fortroendeindikatorerna. Sedan
den penningpolitiska rapporten i oktober har ocksa tillvaxten
under tredje kvartalet reviderats upp i bade euroomradet och
USA jamfort med vad som forst uppgavs i landernas officiella
statistik. USA och Kina férhandlar om att I6sa handelskonflik-
ten mellan de bada landerna. Nagon 6verenskommelse har
annu inte slutits formellt men bada landerna uppger att de
har for avsikt att underteckna ett "fas ett”-avtal i januari. Ris-
ken for att Storbritanniens uttrade ur EU ska ske utan ett avtal
ar pa kort sikt undanréjd eftersom det nu finns en tydlig majo-
ritet i det brittiska parlamentet for att godkanna avtalet med
EU. P3 lite langre sikt kvarstar dock osakerhet om den fram-
tida relationen till EU (se faktaruta ”“Storbritanniens uttrade ur
EU —vad har hant?”).

Resursutnyttjandet for euroomradet och USA bedéms
sammantaget ligga ndra normala nivaer under hela prognos-
perioden.

Storbritanniens uttrdade ur EU — vad har hdnt?

Den 17 oktober kom den brittiska regeringen och EU 6ver-
ens om villkoren for Storbritanniens uttrade ur EU. | dver-
enskommelsen regleras bland annat vilka rattigheter EU-
medborgare har i Storbritannien och vice versa, hur
mycket pengar Storbritannien ska betala till EU och gréns-
fragan mellan Irland och Nordirland. Den 22 oktober gav
det brittiska parlamentet sitt stod till den brittiska rege-
ringen att ga vidare med Gverenskommelsen med EU. Par-
lamentet godkéande dock inte regeringens tidsplan for lag-
stiftningsprocessen. Det ledde till att den brittiska rege-
ringen begarde att fa skjuta upp uttradet. Den 28 oktober
accepterade EU detta och meddelade att uttradet kommer
att ske senast den 31 januari 2020. Den 12 december holls
det nyval i Storbritannien. Det konservativa partiet fick
egen majoritet och den nya regeringen kommer att ratifi-
cera dverenskommelsen med EU.

Efter det att Storbritannien lamnat EU kommer landet att
vara i en dvergangsperiod fram till den 31 december 2020.
Under denna period kommer férhandlingar om ett nytt
handelsavtal att ske. Om Storbritannien och EU skulle vilja
forlanga dvergangsperioden ar detta mojligt. En forfragan
om forlangning fran den brittiska regeringen maste dock
inkomma senast den 30 juni 2020.



Stabilisering i euroomradets tillvixt

Tudelningen i euroomradets ekonomi fortsatter med ett svag
industrikonjunktur, men en betydligt starkare tjanstesektor.
Forutsattningarna for BNP-tillvaxten ska stiga nagot nasta ar
ar relativt goda. Rantorna vantas vara mycket laga under hela
prognosperioden och finansiella férhallanden gynnsamma.
Finanspolitiken bedoms vara milt expansiv de narmaste aren.
Konsumentfortroendet ar relativt hogt och arbetsmarknaden
ar stark. Men nedgangen i arbetslosheten har planat ut och
I6nedkningstakten vantas ddmpas nagot. Under varen 2020
ska nya tvaariga I6neavtal tréffas i Tyskland for ett antal sek-
torer. Eftersom Tysklands ekonomi dr svagare idag an nar de
forra avtalen traffades varen 2018 vantas de nya I6neavtalen
bli lite lagre.

BNP vantas vaxa med 1,2 procent 2019 och 2020 och se-
dan marginellt snabbare 2021-2022 (se diagram 4:1). Det
storsta bidraget till BNP-tillvéxten vantas komma fran hushal-
lens konsumtion dven om den, i likhet med investeringarna,
vantas vaxa i relativt mattlig takt de kommande aren da kon-
junkturen ar inne i en mognadsfas.

Dampad amerikansk tillvaxt

Efter flera ar av hog tillvéxt och sjunkande arbetsléshet ar
konjunkturen i USA foér narvarande stark. Under dren framo-
ver vantas dock en konjunkturell ddmpning av tillvixten. Aven
osdkerhet i handelsrelationen mellan USA och Kina med dam-
pad investeringsvilja som f6ljd samt en finanspolitik som inte
langre ar expansiv bidrar till den lagre tillvaxten. Detta mot-
verkas dock delvis av de nyligen genomférda sdankningarna av
den amerikanska styrrantan. Sammantaget bedoms BNP véxa
med 2,3 procent i ar varefter tillvaxten dampas till 1,7 procent
2021-2022 (se diagram 4:1). Arbetsmarknaden véantas trots
den lite lagre BNP-tillvaxten vara fortsatt stark de kommande
aren och det hoga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden
antas bidra till att |dnerna fortsatter att stiga i god takt det
narmaste aret.

Langsamt stigande inflation i omviriden

Den KIX-vdgda inflationen i omvéarlden bedoms vara nagot un-
der 2 procent i ar. De kommande aren vantas effekterna av
den tidigare uppgangen i resursutnyttjandet bidra till att in-
flationen i omvérlden langsamt stiger till ungefar 2 procent (se
diagram 4:3).

Bade HIKP-inflationen och den underliggande HIKP-inflat-
ionen, som rensas for energi och livsmedel, ar lag i euroomra-
det. Aven inflationsforvantningarna har fallit till I3ga nivaer i
ett historiskt perspektiv, bade i termer av marknadsprissatt-
ning och enkater (se diagram 2:5). Den starka arbetsmark-
naden har bidragit till att 6kningstakten for [6ner och enhets-
arbetskostnader har stigit, men utan att inflationen tagit fart.

PENNINGPOLITISK RAPPORT DECEMBER 2019 25

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

|
N

~/\

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

Anm. KIX & en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges han-
del med omvarlden.

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

Diagram 4:2. Export och svensk exportmarknad
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data
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...... Svensk export
...... Svensk exportmarknad

Anm. Index 6ver svensk exportmarknad avser att mata importefterfragan
i de lander som Sverige exporterar till. Den berdknas genom en samman-
vagning av importen i 32 lander som tacker cirka 85 procent av den totala
svenska exportmarknaden.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:3. Konsumentpriser
Arlig procentuell forandring
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------ KIX ------ Euroomradet
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Anm. KIX & en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges han-
del med omvarlden. Euroomradet avser HIKP.

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



26

KAPITEL 4

Det finns beldgg for att genomslaget pa inflationen fran ar-
betskraftskostnader minskat under det senaste decenniet.?*
Detta avspeglas i prognosen for inflationen dar de stigande ar-
betskraftskostnaderna vantas bidra till att HIKP och HIKP ex-
klusive energi och livsmedel stiger langsamt till drygt 1,5 pro-
cent i slutet av prognosperioden 2022.

Aven i USA beddms arbetsmarknaden fortsitta bidra till
hogre inflation genom att [6nerna 6kar nagot snabbare, vilket
ocksa Okar foretagens kostnader for arbetskraft. Pa kort sikt
bidrar ocksa tidigare hojda tullar till nagot hogre inflation ge-
nom att priset pa importerade varor stiger men pa langre sikt
dampas inflationstrycket av att tillvéxten blir Iagre och resurs-
utnyttjandet faller. Sammantaget bedéms KPI-inflationen i
USA bli drygt 2 procent de kommande aren (se diagram 4:3).

Sverige

Det svenska arbetskraftsutbudet vaxer langsammare

Hur arbetskraftsutbudet och produktiviteten utvecklas over
tid paverkar ekonomins langsiktiga tillvaxt. Pa vilket satt be-
folkningens storlek och sammansattning forandras blir darfor
viktigt i detta sammanhang. | Sverige har befolkningen i ar-
betsfor alder och utbudet av arbetskraft vuxit relativt snabbt
de senaste aren (se diagram 4:4). En viktig anledning ar in-
vandringen. Aven arbetskraftsdeltagandet har dkat trend-
massigt. Uppgangen har skett bade bland inrikes och utrikes
fodda.

Under prognosperioden vantas den inrikes foédda befolk-
ningen i genomsnitt bli dldre samtidigt som invandringen
minskar. Hojda aldersgranser i pensionssystemet, att manni-
skor blir friskare hogre upp i aldrarna och att de dessutom le-
ver langre ar faktorer som bidrar till att andelen dldre som
deltar i arbetskraften vintas fortsitta ka. Aven andelen utri-
kes fodda i arbetskraften vantas 6ka. Sammantaget innebar
detta att tillvaxten i arbetskraftsutbudet inte ddmpas riktigt
lika snabbt som befolkningstillvdxten (se diagram 4:4).

Produktiviteten har under en langre tid utvecklats svagt av
bade konjunkturella och strukturella skil (se diagram 4:5).%
Reviderade siffror fran SCB indikerar dock att tillvaxten i pro-
duktiviteten aterhamtat sig nagot i ar. Produktivitetstillvixten
vantas oka nagot under prognosperioden och vara nara sitt
historiska genomsnitt.

Sammantaget bedéms tillvaxten i arbetskraften och pro-
duktiviteten innebéra en tillvaxt i potentiell BNP pa knappt
2 procent per ar 2019-2021 (se diagram 4:6).

24 Se “Wage Growth and Inflation in Europe: A Puzzle?”, IMF Regional Economic Outlook:
Europe, November 2019, Chapter 2, “The link between labor cost and price inflation in the
euro area”, ECB Working Paper Series No 2235, February 2019 och “Escaping the low infla-
tion trap”, OECD Economic Outlook, Volume 2019 Issue 2: Preliminary version.

25 Se kapitlet ”Produktiviteten i Sverige” i Lonebildningsrapporten 2019, Konjunkturinstitu-
tet.
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Diagram 4:4. Befolkning och potentiell arbetskraft, 15-74 ar
Arlig procentuell forandring

m  Befolkning, 15-74 ar
------ Potentiell arbetskraft
Genomsnittlig befolkningstillvaxt, 2001-2018

Anm. Potentiell arbetskraft avser den langsiktigt hallbara nivan enligt Riks-
bankens bedomning.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:5. Produktivitet
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data

01 04 07 10 13 16 19 22

------ Sverige
------ OECD-lédnder (drsdata)

Anm. Prognos fér OECD fran Economic Outlook, november 2019. Produk-
tiviteten for OECD avser BNP per anstalld. For Sverige avser den BNP per
arbetad timme. Streckad linje avser genomsnitt av svensk produktivitets-
tillvaxt 1995-2018.

Kallor: OECD, SCB och Riksbanken

Diagram 4:6. BNP
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data

01 07 13 19

...... Potentiell BNP
®  BNP

Anm. Potentiell BNP avser den langsiktigt hallbara nivan enligt Riksban-
kens bedémning.

Kallor: SCB och Riksbanken



Lagre svensk tillvaxt, men ingen lagkonjunktur

Svensk ekonomi vaxer nu i en langsammare takt efter flera ar
av god tillvaxt och stigande resursutnyttjande (se diagram 4:6
och diagram 4:11). Den svaga utvecklingen vantas besta de
narmaste aren, bland annat mot bakgrund av mattlig tillvaxt
pa svenska exportmarknader och farre nybyggda bostader.
Sammantaget innebar utvecklingen att den svenska ekono-
min gar in i ett mer normalt konjunkturlage med ett balanse-
rat resursutnyttjande.

Investeringstillvixten &r svag och konsumtionen 6kar i matt-
lig takt

Det svenska naringslivets investeringar har utvecklats svagt en
tid och vantas minska i ar. Detta ar delvis ett resultat av den
pagaende korrigeringen pa bostadsmarknaden med en lang-
sammare tillférsel av nya bostader. Byggtakten forvantas dock
vara fortsatt hog i ett historiskt perspektiv, med tillskott pa
drygt 45 000 bostader per ar 2020-2022. | takt med att utsik-
terna for industrikonjunkturen forsvagats har ocksa tillvaxten i
naringslivets 6vriga investeringar dampats och bidrar till att
naringslivets totala investeringar som andel av BNP minskar
nagot de kommande aren.

Hushallens fortroende ar lagt i utgangslaget och hushal-
lens inkomster vantas oka i en langsammare takt framover
nar tillvaxten i antalet sysselsatta ddmpas. Trots avmatt-
ningen pa arbetsmarknaden bedéms en starkare utveckling
pa bostadsmarknaden bidra till att hushallens fortroende for-
battras nagot. Hushallen vantas da spara en mindre del av
sina inkomster de narmaste aren och konsumtionen okar i en
relativt god takt (se diagram 4:7).

Nagot ldgre finansiellt sparande i offentlig sektor

Det finansiella sparandet i offentlig sektor vantas sjunka fran
0,8 procent av BNP i fjol till 0,3 i ar. Under nasta ar vantas re-
geringen enligt budgetpropositionen genomfdra ofinansi-
erade reformer for drygt 20 miljarder kronor. Samtidigt mat-
tas konjunkturen av och det finansiella sparandet sjunker dar-
med ytterligare nagot. De narmaste aren bedéms det ocksa
finnas stora utgiftsbehov till foljd av demografiska forand-
ringar i manga kommuner och regioner. Prognosen for det fi-
nansiella sparandet ar att det ligger kvar nara noll procent un-
der kommande ar, vilket ar forenligt med det historiska
monstret med lagre sparande nar konjunkturen mattas av och
utgiftstrycket stiger.

Stigande priser pa bostadsmarknaden

| oktober steg bostadspriserna, matt med bostadsprisindexet
HOX, med 3,5 procent jamfort med samma manad férega-
ende ar. Detta kan jamféras med hushallens disponibla in-
komster per capita, som har dkat i ungefar samma takt som
bostadspriserna det senaste aret. Prisnivan ar fortfarande na-
got lagre an innan nedgangen hosten 2017, men den stigande
prisokningstakten pa bostader aterspeglar en 6kad optimism.
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Diagram 4:7. Hushallens reala disponibla inkomst, konsumt-
ion och sparkvot

Arlig procentuell forandring respektive procent av disponibel inkomst
9

-6
01 07 13 19

®  Real disponibel inkomst
B Konsumtion
Sparkvot, utan kollektivt férsakringssparande

Anm. Disponibel inkomst &r deflaterad med hushallens konsumtionsdefla-
tor. Streckad linje avser genomsnitt av konsumtionstillvaxten 1994-2018.
Kollektivt forsakringssparande bestar av sparande som hushallen inte kon-
trollerar sjdlva, exempelvis premiepension och avtalsférsakringar.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:8. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sasongsrensade data

9,0
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:9. Sysselsattningsgrad och arbetskraftsdeltagande
Procent av befolkningen, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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------ Sysselsattningsgrad, december

------ Sysselsattningsgrad, oktober
Arbetskraftsdeltagande, december
Arbetskraftsdeltagande, oktober

Kallor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 4

Utbudet av bostader ar fortsatt hogt och dampar tillsammans
med amorteringskraven prisutvecklingen. De kommande aren
vantas bostadspriserna vaxa ungefar i linje med hushallens in-
komster.

Trots att bostadspriserna ar nagot lagre an hésten 2017
betalar den som koper bostad pa andrahandsmarknaden idag
i genomsnitt ett hogre pris an vad saljaren en gang gjorde. Till-
sammans med det fortsatt stora tillskottet av nya bostader,
som innebar att fler tar bostadslan, innebar detta att hushal-
lens skulder har fortsatt att vaxa med nara 5 procent per ar.
Hushallens skulder vantas 6ka nagot langsammare framover.
Det beror bland annat pa att amorteringskraven kommer att
omfatta en allt storre andel av lantagarna, i takt med att bo-
stader omsatts och nya bolan behover tas. Skuldernas andel
av hushallens disponibla inkomster, den sa kallade skuldkvo-
ten, fortsatter emellertid att 6ka nagot och uppgar till drygt
190 procent i slutet av 2022 (se diagram 1:12).

Svensk arbetsmarknad ddmpas kommande ar

Nyligen reviderad statistik fran SCB stodjer Riksbankens bild
av att arbetsmarknaden det senaste aret har mattats av, med
langsammare 6kningstakt i sysselsattningen och en nagot sti-
gande arbetsloshet (se diagram 4:8). | linje med sysselsatt-
ningen sa har utvecklingen i antalet arbetade timmar ocksa
bromsat in. Trots detta ligger sysselsattningsgraden och ar-
betskraftsdeltagandet fortsatt pa historiskt héga nivaer (se di-
agram 4:9). Under loppet av 2019 har allt farre foretag upp-
levt brist pa arbetskraft och behovet av att anstélla har mins-
kat, vilket avspeglas i foretagens anstallningsplaner och nyan-
malda lediga jobb och vakanser. Efterfragan pa arbetskraft
vantas dampas ytterligare under kommande ar. Darmed van-
tas arbetslosheten fortsatta att stiga nagot. Sysselsattnings-
graden ligger dock kvar pa en hog niva.

Att arbetslosheten stiger beror i huvudsak pa att konjunk-
turen férsvagas, men det finns ocksa mer strukturella orsaker.
Det finns exempelvis tecken pa att det &r svart att matcha de
arbetssokande med de lediga jobben. Ett vanligt satt att illu-
strera hur val matchningen pa arbetsmarknaden fungerar ar
den sa kallade Beveridgekurvan, som visar sambandet mellan
arbetsloshet och vakansgrad. En stigande vakansgrad brukar
vara kopplat till en sjunkande arbetslshet och vice versa. Ef-
ter finanskrisen har arbetslosheten varit hogre for en given
niva pa vakansgraden, vilket illustreras av att Beveridgekurvan
skiftat utat (se diagram 4:10). Kurvan kan skifta av konjunktu-
rella skal, vilket kan vara en forklaring till forandringen efter fi-
nanskrisen. Att kurvan inte skiftade tillbaka nar konjunkturen
starktes ar ett tecken pa att matchningen pa arbetsmark-
naden har forsamrats. En forklaring till detta ar sannolikt det
stora inflodet i arbetskraften av grupper med svag anknytning
till arbetsmarknaden. Det géller sarskilt personer som saknar
gymnasieutbildning eller arbetslivserfarenhet fran den
svenska arbetsmarknaden.
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Avtalsrorelsen 2020

Den 31 mars 2020 l6per industrins nuvarande loneavtal ut.
Avtalen inom industrin kallas ofta for méarket da de brukar
vara normerande for Idnedkningarna dven i 6vriga delar av
ekonomin. De avtal som tecknas inom ramen for industri-
avtalet berdr cirka en halv miljon anstallda. Totalt kommer
det att tecknas nya avtal som berdr narmare tre miljoner
anstéllda under 2020. Redan i vinter védntas nya avtal teck-
nas inom industrin. Avtalsrérelsen har inletts med att
facken inom industrin har kommit med ett krav pa I6neck-
ningar om 3,0 procent per ar. Detta ar 0,2 procentenheter
hogre an deras inledande krav i den foregaende avtalsro-
relsen.

Pappersindustriarbetareférbundet, som inte &r med i
fackens samordning inom industrin, har kommit med ett
I6nekrav om 4 procent per ar. Kommunalarbetarférbundet
har valt att Iamna fackférbundens samordning eftersom de
inte fatt gehor for lonesatsningar pa yrkesutbildade inom
valfarden. Svenskt naringsliv, pa arbetsgivarsidan, har inte
siffersatt nagot bud, men uttalat att I[6neckningstakten i
Sverige ar for hog och maste minska i kommande avtal.

Diagram 4:10. Beveridgekurvan
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data, trendvarden
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Anm. Artalen markerar forsta kvartalet respektive ar. Vakanser i naringsli-
vet.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:11. BNP-, sysselsattnings och timgap
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Anm. Gapen avser BNP:s respektive antalet arbetade timmars avvikelse
fran Riksbankens bedémda trender.

Kallor: SCB och Riksbanken



Sammantaget bedéms resursutnyttjandet i ekonomin som
helhet vara nara normala nivaer under storre delen av pro-
gnosperioden (se diagram 4:11).

Loneokningstakten stiger

De senaste aren har I6nedkningstakten varit mattlig, bade i
forhallande till konjunkturen och det historiska genomsnittet.
Det beror sannolikt till viss del pa en férhallandevis lag pro-
duktivitetstillvaxt.

Lonedkningstakten enligt konjunkturlonestatistiken be-
doms stiga nagot framover. Flera faktorer talar for hogre 16-
neodkningstakt. Produktivitetstillvaxten har stigit och vantas
fortsatta stiga nagot de ndrmaste aren. Arbetsmarknaden har
varit stark under flera ar. Dartill har Ionedkningstakten i om-
varlden stigit och inflationen i Sverige har varit ndra malet i
flera ar. | olika modeller, dar I6nedkningstakten forklaras av
resursutnyttjandet, produktiviteten, vinstandelen i ekonomin
och 6kningstakten i omvarldslonerna, prognostiseras stigande
I6nedkningstakt de narmaste aren. Riksbankens prognos lig-
ger ungefar i linje med modellprognoserna (se diagram 4:12).
Tillvéxttakten i reallénerna, som lange har varit |aga sett i ett
historiskt perspektiv, vantas 6ka mattligt i takt med att den
nominella I6nedkningstakten stiger (se diagram 4:13).

Timl6ner enligt nationalrdkenskaperna(NR) har 6kat be-
tydligt snabbare an enligt konjunkturlonestatistiken de sen-
aste aren (se tabell 7). Det beror bland annat pa att NR:s tim-
|6ner &r ett bredare matt pa loneutvecklingen an konjunktur-
I6nestatistikens, och till exempel inkluderar bonusar. Utover
snabbt stigande |6nekostnader har arbetskostnaderna enligt
NR stigit till foljd av hojda socialavgifter.

Tillsammans med en mattlig produktivitetstillvixt har det
bidragit till att 6kningstakten i arbetskostnaderna per produ-
cerad enhet de senaste aren har varit forhallandevis hog.
Framover vantas de 6ka ungefar i linje med sitt historiska ge-
nomsnitt pa 2 procent (se diagram 4:14). Sett i ett globalt per-
spektiv har svenska foretag pa senare tid fatt en konkurrens-
fordel eftersom arbetskostnaderna, uttryckt i gemensam va-
luta, varit lagre an i omvarlden i och med att kronan har for-
svagats.?®

Kronan starks gradvis framéver

Osakerheten kring den makroekonomiska utvecklingen i saval
Sverige som omvarlden har bidragit till férsvagningen av kron-
kursen under 2019. Den senaste manaden har dock kronan
starkts. Riksbanken bedémer att kronan kommer att fortsatta
att starkas pa sikt eftersom den i dagslaget &r svagare an vad
som motiveras av l&ngsiktiga bestimningsfaktorer.?” Det ar
dock osakert i vilken takt vaxelkursen kommer att forstarkas.
Den aktuella prognosen bygger pa en bedémning dar kronan
varken forstarks eller férsvagas det narmaste aret. Darefter

26 Se gven fordjupningen “Utvecklingen av svenska arbetskostnader i ett internationellt
perspektiv” i Penningpolitisk rapport februari 2019.
27 Se férdjupningen “Kronans trendméssiga utveckling” i Penningpolitisk rapport juli 2019.
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Diagram 4:12. Loner
Arlig procentuell férandring
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= Loner
¢ Prognos
Hogsta och lagsta prognos fran skattade ekvationer

Anm. Loner enligt konjunkturlonestatistiken. Kvadraterna visar Riksban-
kens prognoser av [onedkningstakten for aren 2019 t.o.m. 2022. Féltet vi-
sar den hogsta och lagsta prognosen fran enkla skattade ekvationer dar
I6nedkningstakten forklaras av BNP-gapet, produktiviteten, omvarldslo-
nerna (KIX-vagt) och vinstandelen i hela ekonomin.

Kallor: Medlingsinstitutet och Riksbanken

Diagram 4:13. Reall6ner
Arlig procentuell forandring
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Anm. Loner enligt konjunkturlonestatistiken deflaterade med KPIF.
Streckad rod linje avser historiskt medelvarde 1995-2018.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 4:14. Arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring
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Arbetskostnad per timme
B Produktivitet
m  Arbetskostnad per producerad enhet

Kallor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 4

Diagram 4:15. Nominell och real vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100

150
vantas en gradvis forstarkning av vaxelkursen i likhet med be-
démningen i den penningpolitiska rapporten i oktober (se dia- 140
gram 4.15).
130
Forutsattningarna for en inflation ndra malet ar fortsatt /\
goda 120 -
Efter att ha legat nara Riksbankens mal pa 2 procent en tid \ / \ M
sjonk KPIF-inflationen under sommaren, vilket framfor allt be- 110 WY [\,
rodde pa fallande energipriser. Darefter har den stigit igen (se WV/
diagram 4:16). Sedan det penningpolitiska motet i oktober 100
har inflationen utvecklats ungefdr som vantat. | november ot o B 1
uppgick KPIF-inflationen till 1,7 procent medan 6kningstakten - Nominell véxelkurs, december
i KPIF exklusive energi uppgick till 1,8 procent. Olika mattpa 7 :s:;;’zt@’:lzuefe:q':z:’er
underliggande inflation ligger ss mmantaget strax under Real vixelkurs, oktober
2 procent.
) . o . Anm. KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt av valutor i de lander som &r
Inflationen dampas nagot under 2020. Det beror framst viktiga for Sveriges handel med omvérlden. Ett hogre vérde indikerar en
pé att kronans effekter pé inflationen avtar, samtidigt som svagare vaxelkurs. Real vaxelkurs &r beraknad med KPIF for Sverige och

s . . KPI fér andra lander.
energipriserna har en marginellt ddmpande effekt.

Riksbanken bedémer att férutsattningarna for en inflation

nara malet 4nda ar goda. Efterfragan har varit god under en

lang period. Efter att ha varit hogt under flera ar bedoms re- 3
sursutnyttjande vara nara normalt i nuldget och fortsatta vara

det under prognosperioden. Lonedkningstakten véntas stiga “[\] ./j\\
nagot och foretagens kostnader, matt med arbetskostnader

per producerad enhet, vantas 6ka med ungefar 2 procent per

ar. Okningstakten i energipriserna antas ocks3 stiga langsamt 1 V\/A A
efter 2020. Sammantaget gor det har att inflationen stiger W
successivt igen och vantas vara ndara malet mot slutet av pro-

gnosperioden (se diagram 4:16).

Inflationsutsikterna ar i stort sett desamma som i oktober.
KPIF-inflationen exklusive energipriser dr nagot nedreviderad 1
det ndrmaste aret till foljd av att utfallen blivit ligre och att 13 5 v 1 2t
kronan blivit starkare an vantat. Prognosen foér KPIF-inflat- ... KPIF
ionen ar i princip oférandrad jamfért med bedémningeniok- e KPIF exklusive energi
tober, eftersom energipriserna nagot uppreviderade (se dia- !
gram 4:17). Kallor: SCB och Riksbanken

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

Diagram 4:16. KPIF, KPIF exklusive energi och KPI
Arlig procentuell férandring

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



Tabeller

Beddmningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Repordnteprognos

Procent, kvartalsmedelvdrden

PENNINGPOLITISK RAPPORT DECEMBER 2019

2019 kv3 2019 kv4 2020 kvl 2020 kv4 2021 kv4 2022 kv4

Reporanta -0,25 (-0,25) -0,25 (-0,25) -0,02 (-0,05) 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,13 (0,13)
Kalla: Riksbanken
Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt

2018 2019 2020 2021 2022
KPIF 2,1(2,1) 1,7(1,7) 1,7(1,8) 1,7(1,8) 1,9(2,0)
KPIF exkl. energi 1,4(1,4) 1,6(1,7) 1,9(2,0) 1,8(1,9) 2,0(2,0)
KPI 2,0(2,0) 1,8(1,8) 1,8(1,9) 1,8(1,8) 2,1(2,1)
HIKP 2,0(2,0) 1,7(1,7) 1,8(1,7) 1,7(1,8) 1,9(1,9)
Anm. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 3. Finansiella prognoser i sasmmanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt

2018 2019 2020 2021 2022
Reporanta -0,5(-0,5) -0,3(-0,3) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,1(0,1)
10-arsranta 0,7(0,7) 0,1(0,1) 0,3(0,1) 0,7(0,5) 1,1(0,9)
Vixelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 117,6 (117,6) 122,1(122,2) 120,8 (123,0) 118,6 (119,9) 116,3 (117,3)
Offentligt finansiellt sparande* 0,8(0,8) 0,3(0,3) 0,0(-0,1) -0,1(0,0) -0,1(0,1)
* Procent av BNP.
Kallor: SCB och Riksbanken
Tabell 4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell forandring om ej annat anges
BNP PPP-vikter KiX-vikter 2018 2019 2020 2021 2022
Euroomradet 0,11 0,49 1,9(1,9) 1,2(1,1) 1,2(1,0) 1,3(1,3) 1,3(1,3)
USA 0,15 0,08 2,9(2,9) 2,3(2,2) 1,8(1,7) 1,7(1,7) 1,7(1,7)
Japan 0,04 0,02 0,3(0,8) 1,0(1,0) 0,3(0,2) 0,5(0,5) 0,6 (0,5)
Kina 0,19 0,08 6,7 (6,7) 6,1(6,1) 5,9(5,9) 5,8(5,8) 5,8(5,7)
KIX-vagd 0,75 1,00 2,6(2,6) 2,0(1,9) 1,9(1,8) 2,0(2,0) 2,0(1,9)
Vérlden (PPP-vagd) 1,00 - 3,6(3,6) 3,0(3,0) 3,3(3,3) 3,5(3,5) 3,6(3,6)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kdpkraftsjusterade BNP-vikter i varlden for 2018 enligt IMF. KIX-vikter avser vikter i Riksbankens kronindex (KIX) fér 2019.
Prognosen for BNP i varlden 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 2018 2019 2020 2021 2022
Euroomradet (HIKP) 1,8(1,8) 1,2(1,2) 1,2(1,2) 1,3(1,4) 1,6(1,7)
USA 2,4(2,4) 1,8(1,8) 2,3(2,1) 2,2(2,3) 2,2(2,3)
Japan 1,0(1,0) 0,6(0,7) 0,8(0,9) 0,9 (1,0) 1,0(1,2)
KIX-vagd 2,2(2,2) 1,8(1,8) 1,8(1,8) 1,9(2,0) 2,1(2,1)
2018 2019 2020 2021 2022
Styrranta i omvarlden, procent 0,1(0,1) 0,1(0,1) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,1)
Raoljepris, USD/fat Brent 71,5(71,5) 63,9 (63,5) 60,3 (57,5) 57,8 (56,1) 56,9 (56,1)
Svensk exportmarknad 3,6(3,7) 2,8(2,5) 3,1(3,0) 3,2(3,1) 3,2(3,2)

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

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

Tabell 5. Forsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2018 2019 2020 2021 2022
Hushallens konsumtion 1,7(1,6) 1,0(1,0) 1,9(2,0) 2,0(2,0) 2,0(1,8)
Offentlig konsumtion 0,4(04) 0,4(0,8) 0,7(0,7) 1,0(0,8) 0,9(0,8)
Fasta bruttoinvesteringar 4,2(4,6) -1,2(-1,2) 0,3(-0,1) 1,7(1,6) 2,2(2,2)
Lagerinvesteringar* 0,4(0,5) -0,3(-0,2) -0,3(-0,1) 0,0(0,0) 0,0(0,0)
Export 3,2(3,1) 4,7 (4,3) 3,0(3,0) 3,1(3,0) 3,2(2,8)
Import 3,6(3,6) 2,2(1,9) 2,4(2,6) 3,1(3,0) 2,9(2,6)
BNP 2,2(2,3) 1,1(1,3) 1,2(1,2) 1,7 (1,6) 1,9 (1,8)
BNP, kalenderkorrigerad 2,3(2,4) 1,2(1,3) 1,0(1,0) 1,6(1,5) 2,0(1,8)
Slutlig inhemsk efterfragan* 1,9(2,0) 0,2(0,3) 1,1(1,0) 1,6(1,5) 1,7(1,5)
Nettoexport* -0,1(-0,1) 1,2(1,2) 0,4(0,3) 0,1(0,1) 0,2(0,2)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 2,7(2,3) 4,2(3,8) 4,4(3,9) 4,3(3,9) 4,4 (4,0)

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

Kéllor: SCB och Riksbanken

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

2018 2019 2020 2021 2022
Folkmangd, 15-74 ar 0,8(0,8) 0,7(0,7) 0,5(0,5) 0,4(0,4) 0,4(0,4)
Potentiellt arbetade timmar 0,9(1,1) 0,8(1,0) 0,7(0,9) 0,6 (0,7) 0,6 (0,6)
Potentiell BNP 1,8(1,9) 1,8(1,8) 1,7(1,7) 1,7 (1,7) 1,7(1,7)
BNP, kalenderkorrigerad 2,3(2,4) 1,2(1,3) 1,0(1,0) 1,6(1,5) 2,0(1,8)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 1,8[2,4] 0,0/1,3] 0,3(0,0) 0,4(0,2) 0,5(0,3)
Sysselsatta, 15-74 ar 1,5/1,8] 0,7[0,3] 0,5(0,3) 0,3(0,4) 0,4(0,5)
Arbetskraft, 15-74 ar 1,1[1,4] 1,2/0,8] 0,6 (0,5) 0,4(0,5) 0,5(0,6)
ArbetslGshet, 15-74 ar* 6,3[6,3] 6,8 [6,8] 6,9(6,9) 7,0(7,0) 7,1(7,1)
BNP-gap** 1,6(1,4) 1,0(0,9) 0,2(0,2) 0,1(0,0) 0,3(0,1)
Tim-gap** 1,8(1,8) 1,1(2,1) 0,7(1,2) 0,5(0,7) 0,4(0,3)

* Procent av arbetskraften **Awvikelse fran Riksbankens bedémda potentiella nivaer, i procent
Anm. Med potentiellt arbetade timmar och potentiell BNP avses den langsiktigt hallbara nivan enligt Riksbankens bedomning. Efter att ha identifierat kvalitetsbrister har SCB publice-
rat reviderad arbetsmarknadsstatistik. De siffror som helt eller delvis bygger pa tidigare publicerad statistik ar kursiverade inom hakparentes.

Kallor: SCB och Riksbanken

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

2018 2019 2020 2021 2022
Timlon, KL 2,5(2,5) 2,6(2,6) 2,8(2,8) 3,0(3,0) 3,1(3,1)
Timlén, NR 2,8[22] 3,8[2,6] 2,9(2,8) 3,0(3,0) 3,1(3,1)
Arbetsgivaravgifter* 0,7(0,7) -0,1(0,0) 0,1(0,1) 0,1(0,1) 0,1(0,1)
Arbetskostnad per timme, NR 3,5/2,9] 3,7[2,6] 3,0(2,9) 3,1(3,1) 3,2(3,2)
Produktivitet 0,5[0,0] 1,2/0,1] 0,7(0,9) 1,2(1,3) 1,4(1,5)
Arbetskostnad per producerad enhet 3,2(3,1) 2,5(2,6) 2,3(2,0) 1,9(1,8) 1,7(1,7)

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

Anm. KL avser konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrdkenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga I6ner, sociala avgifter och I6neskatter
(arbetskostnadssumma) dividerad med antal arbetade timmar for anstéllda. Arbetskostnad per producerad enhet definieras som arbetskostnadssumma dividerad med BNP i fast
pris. Efter att ha identifierat kvalitetsbrister har SCB publicerat reviderad arbetsmarknadsstatistik. Tidigare missvisande siffror ar kursiverade inom hakparentes.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.
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