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Penningpolitisk rapport

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

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

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 12 februari 2019. Rappor-
ten gar att ladda ned i pdf format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar det ocksa
finns mer information om Riksbanken.

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



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISK STRATEGI

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

BESLUTSPROCESSEN

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

PRESENTATION AV PENNINGPOLITISKT BESLUT

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

Konjunkturutvecklingen i omvarlden har liksom i Sverige gatt in i en fas med lagre tillvaxt. Aven om tillvax-
ten dampas fortsatter konjunkturen vara god de narmaste aren, med |ag arbetsloshet i manga lander.
Osakerheten om styrkan i den internationella ekonomin &r dock fortsatt stor. Aven om indikatorer pekar
pa att stamningslaget hos hushall och féretag har déampats i Sverige kvarstar bilden av en stark svensk
konjunktur. Utvecklingen pa arbetsmarknaden har varit lite starkare an vantat och efterfragan pa arbets-
kraft ar fortsatt stor.

Inflationen har utvecklats i linje med prognosen och férutsattningarna for att inflationen ska vara kvar
nara 2 procent kommande ar har inte forandrats i nagon storre utstrackning. Direktionen har darfor be-
slutat att lamna reporéntan oférandrad pa -0,25 procent. Liksom i december indikerar prognosen for
reporantan att nasta hojning sker under andra halvaret 2019, under forutsattning att konjunktur- och
inflationsutsikterna star sig. Direktionen bedomer att repordntan behover hojas i en langsam takt dven
darefter for att inflationen ska forbli ndra 2 procent. Aterinvesteringarna av forfall och kupongbetalningar
i statsobligationsportfoljen fortsatter tillsvidare. Den expansiva penningpolitiken understryker att
Riksbanken varnar inflationsmalets roll som nominellt ankare for pris- och l6nebildningen.

God global konjunktur trots blandade

signaler om utsikterna Tabell 1:1.

. L. Viktiga faktorer for penningpolitiken
Varldsekonomin i en lugnare fas

Efter flera ar av aterhamtning, med hog BNP-tillvéxt och véxttakter. Kostnadstrycket stiger och penningpolitiken fors

snabbt sjunkande arbetsléshet, har varldskonjunkturen gatt in I8ngsamt i en mindre expansiv riktning. Osdkerheten om utveckl-

i en fas med mer ddmpad BNP-tillvéxt. Sarskilt patagligt har ingen i den internationella ekonomin r fortsatt stor.

detta varit i euroomradet den senaste tiden, &ven om utveckl- Resursutnyttjandet i svensk ekonomi r fortsatt hogt men tillvax-
ten dampas.

ingen dar delvis paverkas av tillflliga faktorer. En lagre global
tillvéxt &n de senaste aren &r att vanta i och med att konjunk-
turen kommit in i en mognare fas och resursutnyttjandet ar 2 procent.
relativt hogt. Aven om tillvaxten ddmpas vantas konjunkturen

Inflationen och inflationsforvantningarna har etablerats kring

Konjunkturutvecklingen i omvarlden &r i en fas med lugnare till-

2 procent. Goda forutsattningar for inflationen att vara kvar néra

Slutsats: Reporantan behalls pa -0,25 procent. Prognosen indi-

i omvarlden vara god de narmaste aren, med lag arbetsléshet kerar att nista rantehojning sker under andra halvéret 2019, om
i ménga lander. Fortsatt stark arbetsmarknad och stigande |6- konjunktur- och inflationsutsikterna star sig. Aterinvesteringarna

ner i manga lander vantas leda till att karninflationen stiger
gradvis i omvarlden. Osdkerheten om styrkan i den internat-
ionella ekonomin ar dock fortsatt stor, i synnerhet i euroom-
radet. Aven Storbritanniens kommande uttrade ur EU &r en
kalla till osdkerhet (se marginalruta i kapitel 4).

Blandade signaler om utsikterna for varldskonjunkturen
har sedan i hostas bidragit till 6kad osdkerhet pa de finansiella
marknaderna. Centralbankerna i omvarlden kommunicerar
att penningpolitiken langsamt kommer att bli mindre expan-
siv framover. De finansiella férhallandena i Sverige bedéms
vara fortsatt expansiva och ge stod till den ekonomiska ut-
vecklingen.

folj fortsatter tillsvidare.

Tabell 1:2.
Viktiga prognosrevideringar

styrrantor i omvarlden.
Nagot lagre svensk BNP-tillvixt under 2019.

Hogre kostnadstryck framforallt till foljd av nedreviderad
produktivitetstillvaxt.

Nagot svagare vaxelkurs &n i tidigare prognos.

Sammantaget sma revideringar av inflationsprognosen.

av forfall och kupongbetalningar i Riksbankens obligationsport-

Nagot lagre BNP-tillvaxt i euroomradet. Férvantningar om lagre



KAPITEL 1

Fortsatt starkt konjunkturlage i svensk ekonomi

Den inhemska efterfragan i Sverige har bidragit forhallandevis
mycket till BNP-tillvaxten de senaste aren, men vaxer nu lang-
sammare. BNP-tillvaxten dampas fran cirka 2,5 procent i ge-
nomsnitt de senaste aren till under 2 procent i genomsnitt per
ar 2019-2021 (se diagram 1:2). En viktig forklaring till detta &r
utvecklingen pa bostadsmarknaden. Bostadsbyggandet har
Okat snabbt de senaste aren men det senaste halvaret har bo-
stadsinvesteringarna borjat falla. DAmpningen av bostadspri-
ser och lagre aktiepriser kan dven ha bidragit till nedgangen i
hushallens fortroende och lagre tillvaxt i hushallens konsumt-
ion.

Men trots lite lagre tillvaxttakter ar konjunkturlaget fort-
satt starkt vilket avspeglas i att efterfragan pa arbetskraft ar
fortsatt stor. Sysselsattningsgraden och arbetskraftsdeltagan-
det ar pa historiskt héga nivaer och arbetslésheten har sjunkit
till den lagsta nivan pa ett decennium. Gruppen arbetsldsa be-
star till stor del av personer som i genomsnitt har lagre utbild-
ningsniva och svagare anknytning till arbetsmarknaden. Trots
att 6 procent av arbetskraften saknar arbete har det darfor
blivit allt svarare for foretagen att hitta den personal de soker
och bristtalen ar pa hoga nivaer. Inflodet i arbetskraften be-
star dessutom fortsatt till stor del av personer som i genom-
snitt har lagre utbildningsniva och en svagare anknytning till
arbetsmarknaden. Den samlade bilden av resursutnyttjandet
i svensk ekonomi ar att det kommer att sjunka tillboaka men
fortsatta att vara hogre an normalt.

Inflationen néra 2 procent

En hog aktivitet i ekonomin och stark utveckling pa arbets-
marknaden leder normalt ocksa till hogre inflation, om &n
med viss efterslapning. Inflationen har nu legat nara malet pa
2 procent i 6ver tva ars tid (se diagram 1:3). Den starka
konjunkturen och snabbt stigande energipriser har bidragit till
detta.

Den varaktiga delen av den uppmatta inflationen, som kan
studeras genom olika matt pa den underliggande inflationen,
har dock varit lagre det senaste aret. | december var media-
nen av de inflationsmatt Riksbanken berdknar 1,6 procent.
Hogre hyreshojningar, hogre okningstakt i livsmedelspriserna
och effekter av tidigare kronforsvagningar pekar pa en upp-
gang i den underliggande inflationen den narmaste tiden. L6-
nedkningstakten har varit mattlig de senaste aren men ocksa
produktiviteten har varit 6verraskande svag. Den langsamma
produktivitetstillvaxten har inneburit att kostnadstrycket,
matt som arbetskostnaderna per producerad enhet, 6kat i en
ovanligt snabb takt de senaste aren. Detta brukar innebara att
inflationen stiger.

Den starka konjunkturen och det stigande kostnadstrycket
innebar tillsammans med nagot hogre globalt inflationstryck
att det finns forutsattningar for inflationen att vara nara
inflationsmalet dven kommande ar, trots att 6kningstakten i

Diagram 1:1. Repordnta med osdkerhetsintervall
Procent

12 14 16 18 20 22
50% ® 75% ®m 90 %

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

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:2. BNP med osdkerhetsintervall
Avrlig procentuell forandring, sasongsrensade data

, A

12 14 16 18 20 22
50% = 75% ® 90 %

Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel. For BNP rader det osékerhet &ven om rapporterade utfall
eftersom nationalrakenskaperna revideras flera ar efter forsta publicering.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:3. KPIF med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell férandring

12 14 16 18 20 22
50% = 75% ® 90 %

Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel.

Kallor: SCB och Riksbanken



energipriserna dampas och vaxelkursen langsamt starks och
darmed ddampar inflationen.

Den aktuella penningpolitiken

Riksbankens penningpolitik med en negativ styrranta och om-
fattande kop av statsobligationer har haft ett tydligt genom-
slag pa korta och langa marknadsrantor och pa kronans vaxel-
kurs.? Penningpolitiken har bidragit till att inflationen och in-
flationsforvantningarna har etablerats nédra 2 procent samt att
konjunkturen ar stark med fortsatt god utveckling pa arbets-
marknaden.

Konjunktur- och inflationsutsikterna star sig i huvudsak

Den information som kommit sedan den penningpolitiska
rapporten i december har inte foranlett nagra storre revide-
ringar av de svenska konjunktur- och inflationsutsikterna.
Dampningen i bade omvarldens och Sveriges BNP-tillvaxt har
skett ungefar som i Riksbankens prognos.

Osakerheten om utvecklingen i den globala ekonomin ar
dock fortsatt stor. | euroomradet har det synts svaghets-
tecken och prognosen fér BNP-tillvaxt och inflation &r nagot
nedreviderad. Fragetecknen kring Storbritanniens uttrade ur
EU har ocksa okat osdkerhet om tillvaxten i omvarlden.

Med borjan i oktober har marknadsaktérer omprévat var-
deringen av olika finansiella tillgangar till féljd av oro for att
avmattningen i den globala konjunkturen kan bli mer pataglig
an vad man tidigare raknat med. Marknadsprissattningen ty-
der pa att aktorerna tror att styrrdntorna i omvarlden kom-
mer att vara lagre framdver an vad de forvantade sig i slutet
av foérra aret. Mjukare kommunikation fran Federal Reserve
och Europeiska centralbanken har bidragit till detta.

Aven om indikatorer pekar pa att framtidstron hos hushall
och féretag har ddmpats ndgot dven i Sverige kvarstar bilden
av en stark svensk konjunktur. Utvecklingen pa arbetsmark-
naden har om nagot varit lite starkare an vantat med nagot
hogre sysselsattningstillvaxt det fjarde kvartalet. Utfallen for
I6nedkningstakten de allra senaste manaderna har ocksa varit
nagot hogre an vantat och indikatorer pekar pa att produktivi-
teten fortsatter utvecklas svagt. Detta indikerar fortsatt sti-
gande kostnadstryck.

| december utvecklades inflationen i linje med prognosen,
och forutsattningarna for att inflationen ska vara kvar nara
2 procent kommande ar har inte férandrats i nagon storre ut-
strackning. Kronans vaxelkurs vantas forstarkas men ar nagot
svagare under prognosperioden jamfért med bedomningen i
december. Prognosen for energipriserna ar nagot upprevide-
rad men liksom tidigare vantas de 6ka i betydligt langsam-
mare takt an de senaste aren. Bada dessa faktorer, en for-
starkning av vaxelkursen och en langsammare 6kningstakt i

2 F6r en analys av effekterna pa bolanerantor, se Erikson, H. och Vestin, D,”Pass-through at
mildly negative policy rates: The Swedish Case”, staff-memo januari 2019, Sveriges Riks-
bank.

PENNINGPOLITISK RAPPORT FEBRUARI 2019

Diagram 1:4. KPIF och bidrag fran energipriser
Arlig procentuell forandring respektive procentenheter

Ml

12 14 16 18 20 22

—— KPIF
Energiprisernas bidrag till KPIF

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

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:5. KPIF
Arlig procentuell férandring

3
2
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0
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------ December

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:6. Reporanta
Procent

Ty

12 14 16 18 20 22

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

Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken



KAPITEL 1

energipriserna, kommer att dimpa inflationen framaover (se
diagram 1:4). Men BNP-tillvéxten har varit hog i flera ar och
detta vantas fa ytterligare genomslag pa kostnadstrycket,
bland annat i form av nagot snabbare I6nedkningstakt. Utsik-
terna for inflationen matt med KPIF exklusive energi ar i stort
sett oférandrade jamfort med prognosen i december. Progno-
sen for KPIF-inflationen ar nagot uppreviderad 2019 till f6ljd
av nagot hogre energipriser dn i decemberprognosen (se dia-
gram 1:5).

Reporantan kvar pa -0,25 procent

Att fa inflationen att stiga och stabiliseras nara inflationsmalet
har kravt kraftig penningpolitisk stimulans. Efter en lang pe-
riod med en styrranta pa —0,50 procent hojde Riksbanken
reporantan till 0,25 procent i december (se diagram 1:6). Ge-
nomslaget pa marknadsrantor som hushall och foretag moter
har varit liknande det som skett i tidigare perioder da rantan
héjts i Sverige.?

Den svenska konjunkturen ar stark, sysselsattningsgraden
ar historiskt hog och arbetslésheten den lagsta pa ett decen-
nium. Saval inflationen som inflationsférvantningarna har eta-
blerats kring 2 procent (se diagram 1:7). Detta innebar att be-
hovet av penningpolitisk stimulans har minskat och direkt-
ionen beddmer att reporantan kommer att héjas de narmaste
aren. Dessa rantehojningar ar forenliga med att inflationen
forblir nara 2 procent.

Flera faktorer talar for att penningpolitiken behdver ga
forsiktigt fram, och darfor drojer det innan reporéntan hojs
igen. Direktionen har beslutat att nu lamna reporantan ofor-
dndrad pa -0,25 procent. Penningpolitiken fortsatter att vara
expansiv och ge stod at konjunkturen.

Liksom i december indikerar prognosen for reporantan att
nasta hojning sker under andra halvaret 2019, under forut-
sattning att konjunktur- och inflationsutsikterna star sig. Dar-
efter vdntas reporantan hojas i langsam takt, ungefar tva
ganger per ar med 0,25 procentenheter vid varje tillfdlle. Den
reala reporantan vantas vara negativ under hela prognospe-
rioden (se diagram 1:8). Det finns dock osdkerhet kring bade
utvecklingen i omvarlden och styrkan i den inhemska konjunk-
turen. Det &r konjunktur- och inflationsutsikterna som kom-
mer att avgora hur penningpolitiken utformas framover.

Riksbankens innehav av statsobligationer uppgick i slutet
av januari till ndra 355 miljarder kronor i nominellt belopp (se
diagram 1:9). Nettokopen avslutades i december 2017, men
tillsvidare aterinvesteras forfall och kupongbetalningar i stats-
obligationsportféljen. | december 2017 beslutade ocksa
direktionen att aterinvesteringarna av de stora forfall som
sker under forsta halvaret 2019 ska fordelas jamnt under peri-
oden fran januari 2018 till juni 2019 (se diagram 1:10). Detta
innebar att Riksbankens innehav av statsobligationer 6kade
tillfalligt under 2018 och fortsatter att géra sa under borjan av

3 Se fordjupningen ”Vad brukar hénda nar repordntan héjs” i penningpolitisk rapport okto-
ber 2018.

Diagram 1:7. Inflationsforvantningar bland
penningmarknadens aktorer
Procent, medelvarde

e
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Kalla: Kantar Sifo Prospera

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

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:9. Riksbankens innehav av statsobligationer
Nominellt belopp, miljarder kronor

v
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f e -
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Anm. Prognos fram till och med juni 2019, dérefter en teknisk framskriv-
ning under antagandet att inga ytterligare aterinvesteringar gors. Utveckl-
ingen for innehavet paverkas ocksa till viss del av obligationernas mark-
nadspriser och vilka obligationer Riksbanken véljer att aterinvestera i. Ver-
tikala linjen markerar skiftet mellan prognos och teknisk framskrivning.

Kalla: Riksbanken



2019. Ett stort forfall intraffar i mars, vilket gor att
Riksbankens innehav da minskar (se diagram 1:9). Direktionen
aterkommer i samband det penningpolitiska métet i april om
hur framtida forfall kommer att hanteras.

| januari 2016 beslutade direktionen om ett mandat som
underlattar att snabbt intervenera pa valutamarknaden.
Detta beslut fattades under helt andra omstandigheter an da-
gens, i ett lage med inflation och inflationsférvantningar langt
under 2 procent. En alltfér snabb férstarkning av kronan sags
da som ett akut hot mot majligheten att uppratthalla fortro-
endet for inflationsmalet. Mandatet har férlangts ett flertal
ganger sedan dess, men direktionen valde att inte forlanga
mandatet ytterligare nar det I6pte ut den 12 februarii ar.

Osakerhet och risker

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

Flera osdkerhetsfaktorer kring konjunkturutvecklingen i
omvdrlden och Sverige

Sverige &r en liten 6ppen ekonomi som paverkas i hég grad av
utvecklingen i omvarlden. Konjunkturen i Europa har dampats
den senaste tiden. Tillvaxten har forsvagats betydligt i flera av
de storsta ekonomierna i euroomradet, bland annat Tyskland,
Frankrike och Italien. Riksbanken beddémer att detta delvis be-
ror pa tillfalliga faktorer, exempelvis effekten pa produkt-
ionen av bilar till foljd av férandrade regelverk for matning av
utslapp.* Men det finns en risk for att utvecklingen avspeglar
en mer bestaende svaghet i konjunkturen.

Dessutom finns manga av de tidigare osidkerhetsfak-
torerna kvar, exempelvis handelskonflikten mellan USA och
Kina, den ekonomiska utvecklingen i Italien samt effekterna
av Storbritanniens uttrade ur EU. Nar det géller Storbritanni-
ens uttrdde ur EU beddms risken for ett uttrade utan avtal ha
okat.

4 Se marginalrutan “Nya regler for matning av bransleforbrukning

och avgasutslapp dampar bilproduktionen i Europa” i Penningpolitisk rapport, december
2018.

5 Se marginalrutan ”Storbritanniens uttrade ur EU” i kapitel 4.
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Diagram 1:10. Riksbankens kop av statsobligationer
Nominellt belopp, miljarder kronor

il

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

B Nya kop Aterinvesteringar kuponger

B Aterinvesteringar forfall

Anm. Utvecklingen for aterinvesteringar fran och med 2019 &r en prognos

och avser nominella belopp. De slutliga beloppen kommer att bero pa
aktuella marknadspriser.

Kalla: Riksbanken

Sidoeffekter av penningpolitiken

Riksbanken analyserar kontinuerligt effekterna pa ekono-
min av den negativa reporantan och de omfattande obli-
gationskopen.

Laga rantor kan skapa incitament till ett for stort risk-
tagande i ekonomin. Tillgdngar kan bli 6vervarderade och
risker felaktigt prissatta och olika aktGrers skuldsattning
kan 6ka pa ett ohallbart satt. Under en lang tid har upp-
gangen i de svenska hushallens skuldsattning oroat. Upp-
gangen beror bland annat pa strukturella problem pa bo-
stadsmarknaden och pa att realrantorna fallit trendmassigt
i Sverige och omvarlden, men dven den expansiva penning-
politiken har bidragit. Manga ar av snabbt stigande bo-
stadspriser och kraftigt 6kad skuldsattning har gjort hushal-
len kénsliga for bade prisfall pa bostadsmarknaden och sti-
gande rantekostnader. Det ar darfor angelaget att pa olika
sétt 6ka hushallens motstandskraft och begransa riskerna
med deras hoga skuldsattning.

De finansiella marknadernas funktionssatt kan paver-
kas av negativ reporanta och statsobligationskop. Hittills
har marknaderna kunnat hantera negativ ranta relativt
friktionsfritt. Men Riksbankens kop av statsobligationer har
inneburit att en relativt stor andel av stocken inte finns till-
ganglig for handel pa marknaden. Det finns tecken pa att
det tar nagot langre tid att utféra transaktioner och i
Riksbankens Finansmarknadsenkat uppger merparten av
respondenterna att statsobligationsmarknaden fungerar
daligt. Riksgéldens aterforsaljare bidrar dock positivt till lik-
viditeten pa marknaden.

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

Sammantaget bedomer Riksbanken att sidoeffekterna
av negativ styrranta och statsobligationskop hittills varit
hanterliga.
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| Sverige innebar utvecklingen pa bostadsmarknaden en
betydande risk. Efter att ha fallit under hosten 2017 har bo-
stadspriserna aterhamtat sig nagot det senaste aret (se dia-
gram 1:11). Enligt Riksbankens prognos kommer priserna fort-
satta att stiga svagt och fallet i bostadsinvesteringar att
bromsa in de kommande aren, men den framtida utveckl-
ingen ar fortsatt mycket osaker.

Riksbanken bedomer att hushallens disponibla inkomster
fortsatter vaxa i god takt de kommande aren, trots att
rantorna stiger nagot. Hushallens héga sparande bedéms
sjunka nagot vilket ocksa bidrar till en relativt god tillvaxt i
hushallens konsumtion framover. Men den senaste tiden har
konsumentfortroendet i Konjunkturinstitutets barometer
sjunkit under en historiskt normal niva. Det kan hdnga sam-
man med osakerheten om utvecklingen pa bostadsmark-
naden. Om konsumentfortroendet fortsatter att sjunka finns
en risk att sparandet forblir hogt och att konsumtionen vaxer
langsammare an i Riksbankens prognos.

Inflationen kan bli bade hégre och lagre dn Riksbankens
prognos

En annorlunda konjunkturutveckling i omvarlden och Sverige
an i Riksbankens prognos skulle dven paverka den svenska
inflationsprognosen och kunna féranleda en annorlunda
penningpolitik.

Aven utvecklingen av den svenska kronan har betydelse
for inflationen i Sverige men vaxelkursen ar svar att prognosti-
sera. Kronan kan bli bade starkare och svagare ani
Riksbankens prognos, men effekterna pa inflationen av en
starkare krona an i prognosen skulle vara besvarligare att han-
tera vid radande rantenivaer.

En annan osdkerhetsfaktor ror utvecklingen av det in-
hemska kostnadstrycket. Att utvaxlingen mellan konjunkturen
och I6neutvecklingen varit ovanligt svag de senaste aren med-
for en 6kad osakerhet kring l6neprognosen.® Den laga 6k-
ningstakten i l6nerna hanger till en del samman med att pro-
duktiviteten utvecklats svagt, vilket gjort att arbets-
kostnaderna per producerad enhet har 6kat i en historiskt sett
ganska hog takt de senaste aren.” Den senaste tiden har den
svenska produktivitetsutvecklingen varit pafallande svag, men
Riksbankens bedémning ar att den stiger nagot de kommande
aren. En ihdllande svag produktivitetsutveckling innebar att
det inhemska kostnadstrycket kan bli hdgre dn vantat framo-
ver.

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

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

7 Se dven fordjupningen ”Utvecklingen av svenska arbetskostnader i ett internationellt per-
spektiv”.
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lagre inflation bedoms fortfarande fortjana sarskilt stor upp-
marksamhet.

Riskerna forknippade med hushallens skuldséttning maste
hanteras

Trots den osakra utvecklingen pa bostadsmarknaden har hus-
hallens skulder fortsatt att 6ka, dven om 6kningstakten be-
doms avta nagot de kommande aren (se diagram 1:12). De
hogt skuldsatta hushallen &r inte bara kansliga for stigande
rantor utan aven for flera andra typer av dndrade ekonomiska
forutsattningar, exempelvis sjunkande bostadspriser och sti-
gande arbetsléshet. Finansinspektionens amorteringskrav,
som syftar till att begransa antalet hushall med hoga skulder i
forhallande till bostadens varde och inkomsten, ar ett bra ex-
empel pa atgard for att minska riskerna férknippade med
hushallens skuldsattning.

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

8 Utkastet till den sakpolitiska dverenskommelsen mellan Socialdemokraterna,
Miljopartiet, Centerpartiet och Liberalerna innehaller forslag pa reformer av den svenska
bostadsmarknaden i form av fri hyressattning vid nybyggnation, ett avskaffande av rantan
pa uppskovsbelopp vid bostadsférsaljningar samt férenklingar och forkortningar av plan-
processen for att gora byggandet snabbare och billigare. Forslagen utgor steg i ratt rikt-
ning, &ven om en hel del arbete aterstar innan konkreta atgarder kan komma pa plats.

PENNINGPOLITISK RAPPORT FEBRUARI 2019

Diagram 1:12. Hushallens skulder
Procent av arlig disponibel inkomst
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Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster
summerade Over de senaste fyra kvartalen.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 2

— Finansiella forhallanden

Signalerna om utsikterna for varldskonjunkturen fortsatter att vara blandade och bidrar till osakerhet pa
de globala finansiella marknaderna. Jamfort med i hostas ar aktiepriserna lagre, riskpremierna hdgre och
finansiella forhallanden i omvarlden har blivit stramare. Den ekonomiska utvecklingen pa manga hall i
varlden ar dock fortfarande god och centralbankerna kommunicerar att penningpolitiken framaover suc-
cessivt behdver bli mindre expansiv. Marknadsaktrerna véntar sig lagre styrrantenivaer an vad de gjorde
i december samtidigt som aktiepriserna har aterhamtat sig nagot och riskpremierna har sjunkit tillbaka.
De finansiella forhallandena i Sverige har stramats at men &r fortsatt expansiva och ger stod till den

ekonomiska utvecklingen.

Utvecklingen internationellt

Fortsatta svangningar pa de finansiella marknaderna
Med start i oktober har marknadsaktorer omprovat varde-
ringen av olika finansiella tillgangar. Aktiepriser i Sverige och i
omvarlden har fallit, riskpremier i form av ranteskillnader mel-
lan riskfyllda och sékra tillgangar har 6kat och matt pa forvan-
tad volatilitet som kan beraknas fran finansiella instrument
har stigit. Rantor pa statsobligationer har sjunkit samtidigt
som férvantningar om framtida styrrantor har reviderats ned.
Omprovningen beror pa allt storre osdkerhet om den
framtida ekonomiska utvecklingen och pa oro for att konjunk-
turavmattningen kan bli mer pataglig dn vad man tidigare rak-
nat med. De finansiella forhallandena i omvérlden har blivit
nagot stramare sedan i hostas. Ocksa de finansiella forhallan-
dena i Sverige har blivit nagot stramare an i fjol mot bakgrund
av hogre reporanta, hogre rantor pa riskfyllda obligationer
och lagre aktiepriser. De finansiella forhallandena i Sverige ar
dock fortsatt mer expansiva an normalt och ger stod till den
ekonomiska utvecklingen.

Forvantningar om langsammare styrrantehdjningar i
omviriden

Vid det penningpolitiska moétet i december hojde Federal
Reserve intervallet for styrrantan till 2,25-2,50 procent som
marknadsaktorerna hade vantat sig. Medianprognos for styr-
rantan bland policyledamoterna i den amerikanska central-
banken justerades ned fran tre till tva hojningar under 2019
och, som tidigare, inneholl prognosen en ytterligare héjning
under 2020.

Tabell 2:1.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan den
penningpolitiska rapporten i december

Marknadsaktorernas forvantningar pa nivan pa framtida
styrrantor har sjunkit i USA och euroomradet men ar
ungefar oférandrade i Sverige.

Statsobligationsrantorna har sjunkit i omvarlden och i
Sverige.

Kronans vaxelkurs dr nagot svagare an prognosen i
december.

Aktieindex har stigit nagot, bade i Sverige och i omvarl-
den, sedan december.

Kortare marknadsrantor samt utlaningsrantor till hus-
hallen har 6kat.

Tillvaxten i bankernas utlaning till hushallen har dam-
pats ndgot medan utlaningen till icke-finansiella féretag
fortsatter att vaxa i ungefar samma takt som i hostas.

Transmissionsmekanismen — fran reporantan till rantor fér hushall och foretag

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

paverkar i slutdndan utlaningsrantorna till hushall och foretag.

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

Penningpolitik och Réantor pa stats-
férvantningar obligationer




Som marknadsaktorerna hade véntat sig holl Federal
Reserve intervallet for styrrantan oférandrat vid det penning-
politiska métet i januari. Aven om inga nya prognoser publice-
rades sa formedlade Federal Reserve att penningpolitiken be-
ror pa den ekonomiska utvecklingen och att man kontinuer-
ligt provar sin plan mot ny information. Marknadsaktorerna
tolkade kommunikationen som att Federal Reserve kan
komma att omprdva behov av framtida styrréantehéjningar
och takten i avvecklingen av obligationsinnehavet ifall om-
standigheterna skulle krava detta.

Den forvantade styrrantenivan som avspeglas i marknads-
priserna har reviderats ner sedan i hostas. | oktober indike-
rade prissattningen att man vantade sig héjningar av rantan
ungefar som i Federal Reserves medianprognos. Sedan dess
har prissattningen periodvis varierat men tyder nu pa att ak-
torerna ser det som mer sannolikt att nasta forandring av
styrrantan blir en sénkning snarare @n en hgjning.

Den Europeiska centralbanken (ECB) har fortsatt att for-
medla sin avsikt att halla styrrantorna pa de nuvarande niva-
erna atminstone 6ver sommaren i ar, och vid arsskiftet avslu-
tades nettokopen av obligationer. Vid det penningpolitiska
motet i januari betonade ECB att riskerna for en samre ut-
veckling for euroomradets ekonomi har 6kat. Prissattningen
tyder pa att marknadsaktérerna vantar sig att ECB hojer styr-
rantorna i en ldangsammare takt &n vad man vantade sig i hos-
tas och att en forsta hojning av inlaningsrantan med 10 punk-
ter sker under det forsta halvaret 2020 (se diagram 2:1).

Risken for att Storbritannien lamnar EU utan nagot uttra-
desavtal har 6kat och marknadsakt6rerna vantar sig att Bank
of England hojer styrrantan i en langsammare takt 4n det man
vantade sig i hostas. Den forvantade vaxelkursvolatiliteten for
det brittiska pundet har ocksa stigit sedan dess.

Lagre statsobligationsrantor speglar oro for konjunktur-
avmattning

Statsobligationsrantorna i manga lander har sjunkit jamfort
med i hostas (se diagram 2:2). Nedgangen speglar oron for
lagre ekonomisk tillvaxt och férvantningar om lagre styr-
rantenivaer. | tider med hogre osakerhet dr det vanligt att
efterfragan pa sakrare tillgangar okar. Detta torde ocksa ha
bidragit till att obligationsrantorna sjunkit.

Rantorna pa reala obligationer har inte sjunkit lika mycket
som rantorna pa nominella obligationer. Detta talar for att
inflationsforvantningarna har reviderats ned. Den har utveckl-
ingen ar sarskilt tydlig i USA men har aven skett i Europa. En
bidragande orsak till de lagre inflationsférvantningarna kan
vara att oljepriset sjunkit den senaste tiden.

Inom euroomradet har ranteskillnaderna mot de tyska ob-
ligationsrantorna varit relativt oférandrade sedan i hostas.
Undantaget ar ranteskillnaderna mellan italienska och tyska
statsobligationer som sjunkit sedan oktober (se diagram 2:3).
De italienska réantorna har sjunkit fran en hog niva efter att
EU-kommissionen godkdnt den italienska budgeten.

PENNINGPOLITISK RAPPORT FEBRUARI 2019

Diagram 2:1. Styrrantor och ranteférvantningar enligt termins-
prissattning

Procent
1 - |
[
N o
13 15 17 19 21
Sverige USA
Storbritannien —— Euroomradet

Anm. Terminsrantorna beskriver férvantad dagslaneranta, vilket inte alltid
motsvarar styrrantan (for euroomradet refirantan). Heldragna linjer avser
2019-02-08, streckade linjer avser 2018-12-19.

Kallor: Nationella centralbanker, Macrobond och Riksbanken
Diagram 2:2. Statsobligationsréntor, 10 ars I6ptid
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—— Sverige — USA
Storbritannien Tyskland

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

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken

Diagram 2:3. Rinteskillnader mot Tyskland, 10 ar

Procentenheter
4
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2 wnvx'r\ 4 W
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—— Frankrike —— Italien
Spanien Portugal

Anm. Ranteskillnaderna avser 10-ariga benchmark-obligationer.

Kalla: Macrobond
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Hogre riskpremier och volatilitet pa tillgangsmarknaderna
De senaste aren har varderingen av aktier varit hog. | takt
med en hogre osakerhet om utvecklingen i varldskonjunktu-
ren sjonk priserna pa aktiemarknaderna i slutet av forra aret
(se diagram 2:4). Aven efter den senaste tidens dterhdmtning
ar aktiepriserna lagre jamfort med i hostas. | USA ar aktie-
priserna i forhallande till de férvantade vinsterna ungefér i
linje med de historiska genomsnitten.

Sedan december har férvantad volatilitet som kan berak-
nas fran finansiella instrument sjunkit tillbaka men forblivit pa
hogre nivaer an tidigare (se diagram 2:5). Eftersom osaker-
heten om utsikterna for varldskonjunkturen sannolikt kom-
mer kvarsta tillsvidare ar det rimligt att tro att volatiliteten
kommer vara runt dagens nivaer en tid framover. Pris-
sattningen av finansiella instrument som mater forvantad
volatilitet pa langre sikt stodjer den bilden.

Riskpremier, som speglas i ranteskillnaderna mellan obli-
gationer med olika grader av risk, har stigit jamfort med i fjol. |
USA ar dock ranteskillnaderna fortfarande lagre an historiska
genomshitt och har dessutom sjunkit tilloaka sedan december
(se diagram 2:6).

Mindre expansiva finansiella férhallanden i omvarlden
Utvecklingen pa finansiella marknader de senaste aren har
varit praglad av laga riskpremier och |ag volatilitet. En bidra-
gande orsak till denna utveckling har varit att omvarldens
centralbanker bedrivit en mycket expansiv penningpolitik. Nar
centralbankerna nu gor penningpolitiken mindre expansiv,
om an i olika takt, ar det naturligt att riskpremier och volatili-
tet normaliseras pa det satt som har skett de senaste mana-
derna.

Federal Reserve hojde sin styrranta i december och forts-
dtter att minska sitt obligationsinnehav. Marknadsaktorerna
raknar ocksa med att flertalet centralbanker for en mindre ex-
pansiv penningpolitik framover. Jamfért med i hostas ar aktie-
priser |agre, och volatilitet och riskpremier ar hégre. Aven om
statsobligationsrantor har sjunkit sa bedéms de finansiella for-
hallandena i omvarlden ha blivit ndgot stramare de senaste
manaderna.

Finansiella forhallanden i Sverige

Vantat genomslag av penningpolitiken

| samband med hdjningen av reporantan i december har ge-
nomslaget pa marknadsréantor till hushall och féretag moter
stamt val 6verens med genomslaget i de tidigare perioderna
da rintan héjts i Sverige.® Sedan december har rantorna 6kat
ungefar i samma utstrackning som reporantan hojts (se dia-
gram 2:7) och dven de listade boréantorna har stigit (se dia-
gram 2:8).

9 Se fordjupningen ”Vad brukar hénda nar repordntan héjs” i penningpolitisk rapport okto-
ber 2018.
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Diagram 2:4. Borsutveckling i lokal valuta
Index, 2017-01-03 = 100
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Anm. Vertikal linje markerar penningpolitiska métet i december.

Kalla: Macrobond

Diagram 2:5. Volatilitetsindex for aktie- och obligations-
marknaden i USA
Procent respektive index
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—— Aktiemarknaden, VIX (vénster axel)
—— Obligationsmarknaden, MOVE-index (hoger axel)

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

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

med god kreditvirdighet och pa statsobligationer i USA
Procentenheter
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Anm. Ranteskillnaden avser 5-ariga respektive 10-ariga benchmark-obli-
gationer. Vertikal linje markerar penningpolitiska motet i december.

Kalla: Macrobond



Till skillnad fran utvecklingen i omvérlden har marknadsak-
térernas forvantningar pa den framtida reporantan varit rela-
tivt oférandrade sedan december (se diagram 2:1). Liksom ti-
digare finns det en skillnad mellan Riksbankens reporante-
bana och férvantningarna enligt marknadsprissattningen (se
diagram 2:9). Prissattningen tyder pa att marknadsaktorerna
raknar med att repordntan hojs gradvis, men i en nagot lang-
sammare takt dn i Riksbankens prognos. De marknadsaktorer
som svarar pa Prosperas enkat raknar diremot med att
reporantan kommer att hojas ungefar pa det satt som antas i
Riksbankens prognos (se diagram 2:9).

Sedan december har réntorna pa statsobligationer i
Sverige sjunkit nagot (se diagram 2:2). Till skillnad mot i USA
och i euroomradet har skillnaden mellan rantorna pa svenska
foretagsobligationer och statsobligationer varit ungefar
ofdrandrade.

De finansiella forhallandena i Sverige har stramats at na-
got sedan december, framforallt som en f6ljd av Riksbankens
héjning av styrréantan i december. Bedomningen ar dock att
forhallandena ar fortsatt expansiva och ger stod till den
ekonomiska utvecklingen.

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

De senaste aren har omsattningen pa den svenska stats-
obligationsmarknaden sjunkit. Detta beror delvis pa finansi-
ella regleringar men dven pa att Riksbankens obligationskép
har minskat mangden obligationer som marknadsaktorerna
aktivt kan handla med.

Enligt Finansmarknadsenkaten som Riksbanken publice-
rade i december ansag cirka tva tredjedelar av de svarande
som ar aktiva pa den svenska rantemarknaden att statsobli-
gationsmarknaden fungerar daligt men andra marknader dar
aktorerna kan hantera ranterisk ansags fungera bra.
Riksbankens veckovisa omvanda auktioner for svenska stats-
obligationer fungerar val.

Kronan dr nagot svagare dn prognosen i december

| konkurrensviktade termer var kronans vaxelkurs forhallan-
devis stabil under hésten men sedan arsskiftet har den forsva-
gats (se diagram 2:10). Kronan har utvecklats nagot svagare
an Riksbankens prognos i december. Férsvagningen har skett i
samband med publicering av svensk makrostatistik som har
varit samre an vad marknaden férvantade sig.

0,5

0,0

-1,0
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Diagram 2:7. Reporantan, interbankrantor och
marknadsréantor
Procent

:

jan-18 apr-18 jul-18 okt-18 jan-19

—— STIBOR, 3 manader
Bostadsobligation, 2 ar

—— Reporanta
Statsobligation, 2 ar

Anm. Nollkupongréntor &r beraknade fran statsobligationer och bostads-

obligationer. Vertikal linje markerar penningpolitiska métet i december.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:8. Reporantan och listade tre manaders
bolanerantor
Procent

4
3 \—\_Ll
2 Ty e p—
—LLI_I—_I_l_r
1
0
-1
13 15 17 19
—— Repordanta —— SBAB
Nordea Swedbank
SEB ——— Handelsbanken

Kéllor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:9. Repordnta och marknadens forvantningar
Procent

2
1
0,/'
o
v
0 jLI_ 8 3
L |
-1
12 14 16 18 20 22
——Terminsranta ~ ------ Prognos
Utfall ¢ Prospera, januari

¢ Prospera, december

Anm. Terminsrantan avser 2019-02-08 och &r ett matt pa férvantad
reporanta. Prospera-enkdtsvaren visar medelvardet for penningmark-
nadsaktorer 2018-12-13 respektive 2019-01-23.

Kallor: Macrobond, Kantar Sifo Prospera och Riksbanken
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KAPITEL 2

Bostadsfinansieringsinstituten annonserar hojningar av sina
utldningsrantor

Sedan hojningen av reporéntan i december har flertalet bo-
stadsfinansieringsinstitut hojt sina listade bolanerantor (se di-
agram 2:8). De faktiska utlaningsrantorna till hushall och fore-
tag tenderar att folja reporantan val. Hojningen av repordntan
syns annu inte i den senast publicerade statistiken, men de
stigande listrantorna tyder pa att de faktiska rantorna kom-
mer att folja repordntan dven denna gang (se diagram 2:11).
Andelen nya bolan som tas till rdntor med bindningstid upp till
tre manader har fallit fran cirka 80 till runt 70 procent den
senaste tiden.

Rantorna pa de langre obligationer som banker och bo-
stadsfinansieringsinstitut finansierar sig genom har inte 6kat
namnvart efter att repordntan har hojts. Bankerna har fort-
satt goda villkor for att finansiera utlaning till hushallen. Men
de korta marknadsrantorna har 6kat och bankernas finansie-
ringskostnader har darmed stigit. | och med avmattningen pa
bostadsmarknaden och férvantningar om stigande lanekost-
nader fortsatter tillvaxttakten for utlaningen till hushallen att
ddmpas (se diagram 2:12).

Utlaningen till icke-finansiella foretag fortsatter att vaxa i
ungefar samma takt som i hostas (se diagram 2:12). Foreta-
gen lanar dessutom i allt hogre grad direkt pa kapitalmark-
naderna, exempelvis genom att emittera foretagsobligat-
ioner. Denna del av upplaningen motsvarar nu mer an en
tredjedel av féretagens totala skulder. En bidragande orsak ar
att rantorna pa denna upplaningsform fortfarande ar relativt
laga.
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Diagram 2:10. Konkurrensvagd nominell véaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100

e

Wy

W‘m\% N

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

-2

Anm. KIX dr en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges
transaktioner med omvdrlden. Vertikal linje markerar penningpolitiska
motet i december. Ett hogre varde indikerar en svagare véxelkurs.

Kéllor: Nationella kéllor och Riksbanken

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

ranta till hushall och féretag, nya avtal
Procent

! T
AL

07 09 11 13 15 17 19

30

20

10

-10

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

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

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:12. Hushallens och foretagens upplaning
Arlig procentuell férandring

PG
A s

07 09 11 13 15 17

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

Anm. Monetdra finansiella instituts (MFI) utlaning till hushall och icke-

finansiella foretag justerat for omklassificeringar samt képta och salda lan,

enligt finansmarknadsstatistiken. Icke-finansiella féretagens emitterade
vardepapper ar valutajusterade.

Kalla: SCB (Finansmarknadsstatistik och vardepappersstatistik)
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— Det aktuella ekonomiska laget

Efter flera ar av aterhamtning, med hog BNP-tillvéxt och snabbt sjunkande arbetsldshet, har varlds-
konjunkturen gatt in i en fas med mer dampad BNP-tillvaxt. | Sverige sjonk BNP under tredje kvartalet
men vantas ater ha 6kat i god takt under fjarde kvartalet 2018. BNP-tillvdxten under de senaste och
narmast kommande kvartalen beddms dock sammantaget vara nagot under sitt historiska genomsnitt.
Manga foretag vittnar fortsatt om brist pa arbetskraft och resursutnyttjandet i ekonomin ar hogre én nor-
malt. | december var inflationen 2,2 procent, vilket var i linje med Riksbankens prognos. Inflationen har
nu legat ndra malet pa 2 procent i dver tva ars tid. De flesta matt pa underliggande inflation var fortsatt
nagot under 2 procent i december, men indikatorer for prisutvecklingen pekar pa en uppgang den narm-
aste tiden. De kommande manaderna véntas KPIF-inflationen fortsatt ligga strax 6ver 2 procent.

Inflationen i Sverige

Inflationen 2,2 procent i december

| december steg inflationen matt med KPIF till 2,2 procent (se
diagram 3:1). Detta var i linje med Riksbankens prognos fran
den penningpolitiska rapporten i december. Aven KPIF-inflat-
ionen exklusive energipriser steg, till 1,5 procent, vilket ocksa
var i linje med prognosen fran december. En hogre 6knings-
takt i bade varu- och tjanstepriser bidrog till uppgangen.

Det starka konjunkturlaget i Sverige har bidragit till att
inflationen har stigit gradvis sedan 2014 och nu ar 6éver
2 procent. Samtidigt har kostnadstrycket, matt som arbets-
kostnad per producerad enhet, 6kat i snabbare takt de sen-
aste aren. Snabbt stigande energipriser och en svagare krona
har ocksa bidragit till inflationsuppgangen.

En del av inflationsutvecklingen beddéms bero pa tillfalliga
prisvariationer. For att uppskatta nivan pa den mer varaktiga
delen av den uppmitta inflationstakten kan man studera olika
matt pa underliggande inflation, som exkluderar eller minskar
betydelsen av priser som varierar kraftigt.'° Riksbankens olika
matt pa underliggande inflation indikerar att den varaktiga
delen av inflationstakten ar nagot lagre an den uppmétta
KPIF-inflationen. Medianen fér samtliga matt som Riksbanken
berdknar och publicerar |6pande uppgick till 1,6 procent i de-
cember (se diagram 3:2). Tva av de matt som framstar som
mest anvandbara i en utvardering ar UND24 och KPIFPC.
UND24, som ger storre vikt at undergrupperna i KPIF med
mindre volatila prisférandringstakter, uppgick till 1,7 procent i
december. KPIFPC, som bygger pa gemensamma trender
bland undergrupperna, var 1,6 procent.

10 Se fordjupningen ”Varfér matt pa underliggande inflation” i Penningpolitisk rapport ok-
tober 2018. En del av de ingaende matten har ett medelvarde som awviker fran KPIF sedan
1995. Denna avvikelse har dock inte varit stabil dver tid och behover inte besta framéver.

Tabell 3:1.

Forvdntad utveckling i PPR
december

KPIF-inflationen 2,2 procent
och KPIF exklusive energi
1,5 procent i december.

BNP-tillvaxten 1,6 procent
fjarde kvartalet.

Arbetslosheten 6,1 procent
och sysselsattningstillvaxten
2,8 procent fjarde kvartalet.

Faktisk utveckling

KPIF-inflationen blev
2,2 procent och KPIF exklu-
sive energi 1,5 procent.

Indikatorer typer pa en ut-
veckling starkare an progno-
sen.

Arbetslosheten blev

6,2 procent och sysselsatt-
ningstillvdxten blev 3,0 pro-
cent

17

Anm. PPR avser Penningpolitisk rapport. Inflationen avser arlig procentuell for-

andring. BNP-tillvaxten och sysselsattningstillvaxten avser sdsongsrensad kvar-

betskraften.

Diagram 3:1. KPIF och variationsband

Arlig procentuell férandring

Wil

12 14 16

18

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

linjen avser prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken

talsférandring i procent uppraknad till arstakt. Arbetsloshet avser procent av ar-
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KAPITEL 3

Inflationen fortsatt 6ver 2 procent i borjan av 2019

Den starka konjunkturen vantas fortsatta att bidra positivt till
inflationen framdver. Okningstakten i savil tjinste- som varu-
och livsmedelspriserna bedéms stiga nagot de narmaste ma-
naderna. Hogre hyreshdjningar, effekter av tidigare kronfor-
svagningar och stigande livsmedelspriser till f6ljd av somma-
rens torka bidrar till att KPIF-inflationen exklusive energi stiger
fran 1,5 procent till nara 2 procent (se diagram 3:3). Samtidigt
vantas okningstakten i energipriserna minska vilket innebar
att KPIF-inflationen ligger kvar strax éver 2 procent under pe-
rioden (se diagram 3:1).

Prisokningstakten pa importerade varor har stigit i produ-
centledet nar kronan forsvagats, men aven okningstakten i
hemmamarknadspriserna har stigit nagot de senaste mana-
derna. Enligt Konjunkturbarometern forvantar sig betydligt
fler foretag an normalt, i synnerhet inom handeln, att priserna
ska 6ka de ndarmaste tre manaderna (se diagram 3:4).

Riksbankens modellprognos, som sammanfattar informat-
ionen fran ett stort antal modeller och indikatorer, tyder pa
att inflationen matt med KPIF exklusive energi kommer att
stiga under forsta halvaret av 2019 (se diagram 3:3). Hogre
hyreshojningar nasta ar och hogre kningstakt i livsmedels-
priserna till féljd av sommarens torka, vilket inte fullt ut
fangas av modellerna, samt en ny metod for att mata tand-
vardskostnader i KPI fran och med 2019 (se marginalruta ” Ny
metod for att mata tandvardskostnader paverkar inflations-
takten 2019”), ar faktorer som bidrar till att Riksbankens
prognos ligger hogre an modellprognosen.

Prognosen for inflationen matt med KPIF exklusive energi
under boérjan av 2019 &r i stort sett oférandrad jamfort med
prognosen i december. KPIF-inflationen har daremot justerats
upp nagot jamfort med decemberprognosen. Detta eftersom
elpriserna nu vantas bli nagot hogre an i prognosen fran
december. KPIF-inflationen vantas fortsatt ligga kvar dver
2 procent under bérjan av 2019 (se diagram 3:1).

Inflationsforvantningarna nara 2 procent
Inflationsforvantningarna, enligt enkatsvar, ligger sedan drygt
ett ar nara 2 procent pa samtliga horisonter (se diagram 1:7).
Enligt Prosperas manadsundersokning sjonk visserligen for-
vantningarna marginellt pa 1 och 2 ars sikt bland penning-
marknadens aktorer i januari. Men pa fem ars sikt var forvant-
ningarna oférandrade. Pa fem ars sikt forvantas inflationen,
matt enligt KPI, vara 2,0 procent. De langsiktiga inflationsfor-
vantningarna for KPIF dr nagot lagre och uppgick bland pen-
ningmarknadsaktorerna till 1,9 procent. Enligt prissattningen
pa finansiella instrument har de langsiktiga inflationsforvant-
ningarna sjunkit de senaste manaderna, i linje med utveckl-
ingen internationellt, och ligger nu strax under 2 procent.

4

2,5

0,5

2,0 /\

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

02 05 08 11 14 17

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

KPIF exkl. energi, UND24, Trim85, KPIF exkl. energi och farskvaror,
persistensviktad inflation (KPIFPV), faktor fran principalkomponentanalys
(KPIFPC) och viktad medianinflation (Trim1). Den réda punkten avser
medianvardet i december 2018 f6r matten pa underliggande inflation.

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

osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring

jan-17 jul-17 jan-18 jul-18 jan-19
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------ Prognos ------ Modellprognos

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

Kéllor: SCB och Riksbanken

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

12 14 16 18

= Totala ndringslivet
— Handel

Anm. Nettotalet &r skillnaden mellan andelen foretag som uppgett att de
forvantar sig hogre forsaljningspriser respektive lagre de narmaste tre
manaderna. Streckade linjer avser medelvarden sedan maj 2003.

Kalla: Konjunkturinstitutet



Global och svensk konjunktur

Hog efterfragan i USA, men 6kad osdkerhet om den globala
konjunkturen

Osakerheten om vart den globala konjunkturen ar pa vag ar
fortsatt stor. Varldshandeln har utvecklats relativt svagt under
2018 och i november steg den med endast 0,7 procent jam-
fort med motsvarande manad aret innan. Samtidigt har ex-
portorderingdngen dampats. Fortroendet i termer av ink6ps-
chefsindex och konsumentfértroende har sjunkit nagot och
volatiliteten pa finansiella marknader har stigit. BNP-tillvaxten
i euroomradet ar mer dampad sedan i somras, men BNP-till-
vaxten i USA ar fortsatt god.

BNP i euroomradet 6kade med 0,9 procent under fjdrde
kvartalet jamfort med tredje kvartalet uppraknat till arstakt
(se diagram 3:5). Liksom under tredje kvartalet paverkades
sannolikt tillvaxten negativt av tillfalliga faktorer. Exempelvis
har nya regler for hur avgasutslapp och bransleforbrukning
ska matas gett upphov till omstéllningsproblem hos vissa bil-
producenter. Bilproduktionen ar lagre och nybilsregistrering-
arna farre dn vad orderingang och efterfrageindikatorer anty-
der. En gradvis aterhdmtning i produktionen for att mota
efterfragan vantas dock de ndarmaste manaderna. Fértroen-
det bland féretag och hushall har dampats betydligt jamfort
med for ett ar sedan, men indikerar alltjamt positiv tillvaxt (se
diagram 3:6). Hushallens konsumtionsutrymme har dock 6kat
pa senare tid. Dels har inflationen sjunkit i sparen av lagre
energipriser, dels finns tydliga tecken pa att den starkare
arbetsmarknaden har inneburit att I6nerna har stigit (se dia-
gram 3:7). Mot bakgrund av detta, samt att problemen i bilin-
dustrin minskar, vantas BNP-tillvaxten i euroomradet stiga un-
der forsta kvartalet 2019.

BNP i USA vantas ha 6kat med 2,5 procent under fjarde
kvartalet jamfort med tredje kvartalet uppraknat till arstakt
(se diagram 3:5). Detta ar en inbromsning i BNP-tillvaxten
jamfort med tredje kvartalet. Hushallen véntas fortsatt att ha
konsumerat i god takt och i hdg grad bidra till BNP-tillvaxten.
Arbetsmarknaden ar stark och sysselsattningen 6kar snabbt
samtidigt som I6nerna stiger i en snabbare takt (se diagram
3:7). Fortroendet bland bade hushall och féretag har dampats
nagot, men ar fortsatt pa en hog niva. Tillvaxten vantas fort-
sdtta att dampas nagot under det forsta kvartalet bland annat
till foljd av den utdragna nedstangningen av statsférvalt-
ningen.

Langsamt stigande inflationstryck i omvérlden

Nedgangen i oljepriset under slutet av forra aret bidrar till att
inflationstakten nu sjunker nagot i omvarlden. Den underlig-
gande inflationen, som i de flesta lander mats med inflations-
takten exklusive energi- och livsmedelspriser, vantas daremot
stiga ndgot i omvarlden de kommande kvartalen men forblir
relativt mattlig.

PENNINGPOLITISK RAPPORT FEBRUARI 2019

Ny metod for att méata tandvardskostnader
paverkar inflationstakten 2019

Varje ar gor SCB vissa forandringar i berdkningarna av KPI
och sa dven infor 2019. De flesta andringarna bedéms fa
sma effekter pa den uppmatta inflationen under 2019. For-
andringen av berdkningen av tandvardskostnader kommer
dock att paverka inflationstakten under aret. Andringen in-
nebar att i stallet for att utga fran vardgivarnas priser sa
kommer SCB att notera vad patienterna faktiskt betalar.
Detta medfor att matningen nu far ett tydligt sdsongs-
monster vilket tidigare inte varit fallet. Anledningen till
detta ar det allmanna tandvardsbidraget som fylls pa i juli
varje ar. Alla som gar till tandldkaren i juli har alltsa tillgang
till detta stéd, men senare under aret och i bérjan pa nasta
ar har vissa redan anvant sitt stod och priset de sjalva
maste betala dr da hogre. Detta kommer att leda till att det
uppmatta priset faller kraftigt i juli for att sedan stiga suc-
cessivt under resten av arets manader. Férandringen kom-
mer att paverka inflationstakten under hela 2019, men
framst under juli-september da inflationstakten bedéms
bli drygt 0,1 procentenheter lagre dn vad den annars skulle
ha blivit. For 2020 och framat kommer metodférandringen
inte langre att paverka inflationstakten.

Diagram 3:5. BNP i Sverige och omvérilden
Kvartalsforandring i procent uppraknad till arstakt, sdsongsrensade data
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Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och SCB

Diagram 3:6. Konfidensindikatorer i Sverige och omvériden
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10

12 14 16 18

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

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

Kallor: Institute for Supply Management (ISM), EU-kommissionen,
Konjunkturinstitutet och Riksbanken
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| euroomradet sjonk inflationen i januari enligt preliminéra
siffror till 1,4 procent da bade energi- och en del livsmedels-
priser dimpades. Den underliggande inflationen, som rensas
for dessa delar, steg nagot till 1,1 procent. Den underliggande
inflationen &r alltsa fortsatt 1ag, men vantas stiga gradvis
framover mot bakgrund av sjunkande arbetsldshet och sti-
gande l6nedkningstakt.

| USA sjonk inflationen nagot i december till 1,9 procent.
Underliggande inflation, matt med KPI exklusive energi och
livsmedel, uppgick i december till 2,2 procent. Inflationen van-
tas ligga kvar nara 2 procent under bérjan av aret.

Dampad svensk tillvaxt

Efter en tillfallig nedgang i svensk BNP under tredje kvartalet
vantas BNP ater ha 6kat i god takt under fjarde kvartalet
2018. BNP-tillvaxten under de senaste och narmast kom-
mande kvartalen bedéms dock sammantaget vara under sitt
historiska genomsnitt. Det ar framfor allt inhemsk efterfragan,
i form av bostadsinvesteringar och hushallens konsumtion,
som dampar tillvaxten under denna period.

Manadsstatistiken for efterfragan och produktionen, som
ar central for SCB:s berdkning av BNP-tillvaxten, finns tillgang-
lig for hela fjarde kvartalet. Den tyder pa relativt snabb tillvaxt
efter den mycket svaga utvecklingen under det tredje kvarta-
let. Samtidigt tyngs utsikterna av den fortsatta nedgangen i
bostadsinvesteringarna, som bedéms ha dampat tillvaxten
betydligt mot slutet av 2018 och under inledningen av 2019.

Inképen av personbilar och latta lastbilar har ater okat ef-
ter att regelandringar i Sverige och Europa bidragit till en svag
konsumtionsutveckling under hésten. Hushallens konsumtion
vantas i och med detta ha 6kat ungefar i normal takt fjarde
kvartalet, trots att omsattningen i detaljhandeln utvecklats
svagt. Sammantaget bedéms konsumtionstillvdxten ha ut-
vecklats relativt svagt under andra halvaret 2018.

Trots en férsamring under hosten ar fortroendet fortsatt
relativt gott bland féretagen medan hushallen ar mer pessim-
istiska dn normalt. Konjunkturinstitutets barometerindikator,
som vager samman fortroendet bland hushall och féretag, var
starkare an normalt under fjarde kvartalet men sjonk i januari
och ligger nu néra sitt historiska genomsnitt (se diagram 3:8).
Fortroendet i industrin enligt Inképschefsindex, som var nagot
lagre an normalt under fjarde kvartalet efter en tydlig ned-
gang i december, var i stort sett oférandrat i januari.

Riksbankens modellprognos for BNP-tillvaxten pa kort sikt
bygger pa en sammanvéagning av information fran bade for-
troendeindikatorerna och manadsstatistiken for produktion
och efterfragan. Modellprognosen indikerar att BNP vaxer
med drygt 3 procent fjarde kvartalet jamfort med narmast fo-
regaende kvartal, uppraknat till arstakt (se diagram 3:9).
Riksbanken vager dven in andra faktorer i prognoserna pa
kort sikt, men den sammantagna bedémningen ar att BNP
vaxer ungefar i linje med modellprognosen. Till viss del beror
detta pa det svaga tredje kvartalet, och tillvaxttakten dampas
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Diagram 3:7. Arbetskostnad per anstalld
Arlig procentuell forandring, sasongsrensade data
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—— Euroomradet =~ —— Tyskland
USA

Kallor: Bureau of Labor Statistics och ECB

Diagram 3:8. Konfidensindikatorer
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10, sdsongsrensade data

12 14 16 18

Barometerindikatorn
—— Hushallens konfidensindikator
Konfidensindikator, totala naringslivet

Kalla: Konjunkturinstitutet

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

6

YA

2 / \
2
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"""" Prognos === Modellprognos

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

Kallor: SCB och Riksbanken



ater forsta kvartalet 2019 till drygt 1 procent, bland annat till
foljd av den svagare utvecklingen av bostadsinvesteringarna.

Fortsatt gynnsam utveckling pa arbetsmarknaden

Fortsatt hog efterfragan pa arbetskraft innebar att antalet
sysselsatta 6kade patagligt under 2018 och sysselsattnings-
graden ar nu pa en historiskt sett mycket hog niva. Antalet i
arbetskraften 6kade ocksa, dock inte lika snabbt som syssel-
sattningen, vilket fick arbetslésheten att falla till den lagsta ni-
van pa tio ar. Under fjarde kvartalet var arbetslosheten

6,2 procent.

Den svenska arbetsmarknaden ar dock tudelad. Sa kallade
utsatta grupper, exempelvis utomeuropeiskt fddda och perso-
ner utan gymnasieutbildning, har en férhallandevis svag an-
knytning till arbetsmarknaden. Det senaste arets starka ut-
veckling har dock inneburit att antalet inskrivna arbetsl6sa
hos Arbetsformedlingen som tillhor dessa grupper har mins-
kat (se diagram 3:10). De utsatta grupperna utgor dock fortfa-
rande 75 procent av de arbetslsa. Eftersom dessa grupper i
genomsnitt har svarare dn andra att fa ett arbete, férsvaras
en fortsatt nedgang i arbetslosheten.

| det korta perspektivet pekar indikatorer pa att efterfra-
gan pa arbetskraft ar fortsatt god (se diagram 3:11). Syssel-
sattningen och arbetskraften vantas darfor fortsatta att oka i
relativt god takt under inledningen av 2019 och arbetslos-
heten vantas vara i stort sett ofdrdandrad.

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

| nulaget ar kapacitetsutnyttjandet inom tillverknings-
industrin, enligt bade Konjunkturinstitutet och SCB, hogt ur
ett historiskt perspektiv. Samtidigt uppger manga foretag att
de har brist pa arbetskraft. Bristtalen ar hdga inom samtliga
branscher inom néringslivet (se diagram 3:12). | viss utstrack-
ning ar de hoga bristtalen en foljd av att sysselsattningen dkar
snabbt, men dven andra indikatorer pekar pa att mangden le-
diga resurser pa arbetsmarknaden &r liten. Bland annat ar va-
kansgraden, som mater antalet obemannade jobb som beho-
ver tillsdttas omedelbart, pa en hog niva samtidigt som den
genomsnittliga rekryteringstiden i naringslivet ar lang. Sam-
mantaget bedomer Riksbanken att resursutnyttjandet i eko-
nomin ar hogre an normalt, vilket stdds av Riksbankens indi-
kator for resursutnyttjandet (se diagram 3:13).

Langsamt stigande I6ne6kningstakt

Lonedkningstakten steg forra aret. Enligt preliminar konjunk-

turlonestatistik 6kade I6nerna i hela ekonomin med i genom-

snitt 2,6 procent i arstakt fram till november 2018, vilket ar en
6kning fran 2,3 procent fér samma period aret innan. Det &r
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Diagram 3:10. Inskrivna arbetslosa fordelat pa utsatta och ej
utsatta grupper
Tusental respektive procent av inskrivna arbetslosa

300 100
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150 70
100 60
™~
50 50
T
0 40
03 06 09 12 15 18
—— Utsatta som procent av inskrivna arbetslésa (hoger axel)
= Ej utsatta (vanster axel)
Utsatta (vanster axel)
Anm. Utsatta grupper avser arbetslosa som saknar gymnasieutbildning,
och/eller & utomeuropeiskt fédda och/eller har ett funktionshinder
och/eller &r 55-64 ar.
Kalla: Arbetsformedlingen
Diagram 3:11. Anstallningsplaner och lediga jobb
Nettotal respektive tusental, sdsongsrensade data
40 140
20 100
MC /Y ’
-20 \/ 20
-40 -20
04 07 10 13 16
= Lediga jobb (hoger axel)
—— Anstallningsplaner (vanster axel)
Anm. Anstallningsplaner avser forvantningar om antal anstéllda i
naringslivet pa tre manaders sikt.
Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB
Diagram 3:12. Brist pa arbetskraft
Ja-svar, procent, sasongsrensade data
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60 ﬁvh Avﬂ%
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—— Tillverkningsindustri Byggindustri
Handel Privata tjanstenaringar

Anm. Byggindustrin avser andel foretag som angett brist pa arbetskraft
som framsta hindret fér 6kat byggande. Ovriga branscher avser andelen
foretag som svarat ja pa fragan om det rader brist pa arbetskraft.

Kalla: Konjunkturinstitutet



22

KAPITEL 3

dven nagot hogre dan bedémningen i den penningpolitiska
rapporten i december vilket foljer av att de preliminara siff-

rorna for 2018 reviderades upp i och med det senaste utfallet.

Uppgangen var sarskilt tydlig inom naringslivet (se diagram
3:14). Loneutfallen enligt nationalrakenskaperna ar vanligen
mer volatila. Men dven dessa tyder pa att |6netkningstakten
var snabbare de tre forsta kvartalen under fjolaret &n vad den
var i genomsnitt 2017. Lonedkningstakten vantas fortsatta
stiga ytterligare under de ndrmaste kvartalen i takt med att
det starka arbetsmarknadslaget fortsatter att satta avtryck i
I6nedkningstakten.

2

Diagram 3:13. Resursutnyttjandeindikatorn
Standardavvikelse
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VAV
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3,5

2,5
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Anm. RU-indikatorn &r ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet. Den &r
normaliserad sa att medelvérdet ar 0 och standardavvikelsen ar 1.

Kalla: Riksbanken

Diagram 3:14. Léner i ndringslivet och hela ekonomin
Arlig procentuell férandring

|
T
A\
e

= Hela ekonomin
= Naringslivet

Anm. Medlingsinstitutets prognos pa definitivt utfall december 2017—
november 2018.

Kalla: Medlingsinstitutet
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— Konjunktur- och inflationsutsikterna

Den globala dterhdmtningen och laga réntor har bidragit till ett allt starkare svenskt konjunkturldge de
senaste aren. Da allt fler ekonomier uppnar fullt resursutnyttjande och penningpolitiken langsamt blir
mindre expansiv gar konjunkturen i omvarlden in i ett skede med lagre tillvaxt. Inflationen i omvarlden
dampas i ar till foljd av en nedgang i oljepriset, men samtidigt bidrar en hog efterfragan pa arbetskraft
och stigande Ioner till hogre inflation pa sikt. Laget pa svensk arbetsmarknad ar starkt och 16nedknings-
takten vantas stiga framdver. De kommande aren bidrar gradvisa hojningar av reporantan till att konjunk-
turlaget i svensk ekonomi normaliseras och till att kostnadstrycket stiger i en takt som ar forenlig med
inflationsmalet. KPIF-inflationen beddms vara kring 2 procent under prognosperioden. Detta ar i princip
samma beddmning som i den penningpolitiska rapporten i december.

Omvarlden

Lagre tillvaxt i omvariden

Den handelsviktade tillvéxten i omvdrlden har dampats de
senaste kvartalen efter en period av hog tillvaxt. Utvecklingen
med mera normala tillvaxttakter vantas fortsatta och under
2020 och 2021 vaxer KIX-vagd BNP med drygt 2 procent per
ar (se diagram 4:1). Tillvéxten i importen bland vérldens ut-
vecklade ekonomier har bromsat in under 2018. En tydlig
dampning i foretagens exportorderingang indikerar dessutom
att ingen snabb aterhdmtning for varldshandeln sker inom det
narmaste halvaret. Inbromsningen sker dock efter en forhal-
landevis stark konjunktur de senaste aren, da efterfragan pa
flera hall har vuxit i god takt och resursutnyttjandet darmed
har stigit. Férra aret bedéms svensk exportmarknad ha vuxit
med knappt 4 procent. Framover vantas tillvaxttakten sjunka
ner mot 3,5 procent, vilket ar i linje med den genomsnittliga
tillvaxttakten under de senaste tio aren.

Formerna for Storbritanniens uttrade ur EU utgér en osa-
kerhetsfaktor for tillvaxten i omvarlden. Svarigheterna att i
brittiska parlamentet fa gehor for regeringens 6verenskom-
melse med EU innebdr att risken har 6kat for att Storbritan-
nien lamnar EU i mars i ar utan ett avtal (se marginalruta
”Storbritanniens uttrade ur EU”).

Den pagaende handelskonflikten mellan USA och flera
andra lander utgér en annan osakerhet for de internationella
konjunkturutsikterna. De hojningar av tullar pa kinesisk im-
port som tidigare aviserats till arsskiftet har USA:s regering
skjutit upp till mars. Férhandlingarna mellan de bada lander-
nas regeringar om de framtida handelsrelationerna har sedan
dess fortsatt. De hittills genomférda tullhdjningarna bedéms
dock endast fa marginella effekter pa den globala tillvaxten.
Daremot syns redan férandringar i handelsmonster i saval
Kina som USA.

4

Diagram 4:1. BNP i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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------ KIX ------ Euroomradet
USA Storbritannien

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

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

Konjunkturen i USA &r fortsatt stark. BNP-tillvaxten &r hog,
delvis till foljd av de 6kningar av offentliga utgifter och skatte-
sankningar som tidigare beslutats av kongressen. Pa senare
tid har fortroendet hos bade hushall och féretag dampats na-
got, men det befinner sig fortsatt pa nivaer 6ver historiska
medelvarden. For hushallen kan denna dampning delvis for-
klaras av den partiella nedstéangningen av den amerikanska
statsapparaten. Svarigheterna for parterna att komma 6ver-
ens indikerar ocksa att forhandlingarna som véntas senare i
var om hgjning av skuldtaket kan komma att bli utdragna. Det
finns dven en viss osdkerhet om utvecklingen pa bostads-
marknaden, dar forsaljningen av bostader har dimpats under
2018.

BNP vantas ha 6kat med nastan 3 procent under 2018,
men svarigheter for féretagen att fa tag pa personal i kombi-
nation med att bade finans- och penningpolitiken blir mindre
expansiv de kommande aren bidrar till att tillvaxten vantas bli
lagre framover (se diagram 4:1). BNP-tillvéxten vantas bli
2,4 procent i ar for att sedan gradvis dampas till 1,6 procent
2021.

Arbetsmarknaden &r stark och arbetsl6sheten ar runt
4 procent (se diagram 4:2). Det hoga resursutnyttjandet bi-
drar till att Ionedkningstakten fortsatter att stiga. Foretagens
arbetskostnader per anstélld 6kar nu med néastan 3 procent i
arstakt (se diagram 3:7).

Tillfallig inbromsning i euroomradet

| och med att BNP-tillvaxten blev nagot svagare &an vantat

fjarde kvartalet forra aret och anpassningsproblemen i bilin-

dustrin hallit i sig lite langre &n vantat har prognosen for BNP-

tillvaxten for 2019 reviderats ned. Anpassningsproblemen

vantas l6sas den ndrmaste tiden och BNP-tillvixten forutses

stiga de ndrmaste kvartalen for att dérefter aterga till normal 1
takt de narmaste aren (se diagram 4:1). Penningpolitiken ar
expansiv och kreditvillkoren har 6verlag forbattrats. Tillvaxt-
takten i konsumtion och investeringar dampas visserligen na- 10
got de ndrmaste aren i takt med att uppdamda behov tillgo-
doses, men BNP véntas dnda vaxa i relativt god takt, med un-
gefar 1,5 procent per ar 2019-2021. Tillvaxten bedoéms bli till- 6
rackligt hog for att arbetslosheten ska fortsatta att sjunka na-

12

° U 4
got. Detta bidrar till att halla uppe I6nedkningstakten under
prognosperioden. 2

0

Expansiv ekonomisk politik i Kina

Tillvaxten i Kina for helaret 2018 dampades till 6,6 procent
fran 6,9 procent aret innan, vilket var i linje med regeringens
tillvaxtmal pa runt 6,5 procent. Den lagre tillvaxten beror pa
att den inhemska efterfragan dampats da tillvaxten i bade in-
vesteringar och konsumtion har avtagit under det gdngna
aret. En bidragande orsak till den lagre tillvaxten ar att

11 Bank of England, “EU withdrawal scenarios and monetary and financial stability”, A re-
sponse to the House of Commons Treasury Committee, November 2018.

Storbritanniens uttrade ur EU

| december forra aret kom Storbritanniens regering och f6-
retradare for EU 6verens om villkoren for landets uttrade
ur unionen. Overenskommelsen innebar att Storbritannien
under en 6vergangsperiod fram till och med 31 december
2020 skulle vara kvar i den inre marknaden och i EU:s tull-
union. Den 15 januari valde emellertid en majoritet av de
brittiska parlamentsledaméterna att forkasta forslaget till
overenskommelse. Den 29 januari rostade en majoritet i
parlamentet for att man 6nskar att se ett ordnat uttrade ur
EU. Parlamentet rostade ocksa for att riva upp 6verens-
kommelsen med EU. Parlamentet vill férhandla om Gver-
enskommelsen i syfte att sdkerstélla att en eventuell tull-
union med EU endast ar en temporar [6sning. Dessa krav
har den brittiska regeringen tidigare forsokt fa gehor for
men utan resultat.

Om Storbritannien inte skulle fa gehor for sina krav ar
osdkerheten stor vad géller landets uttrade ur EU, da leda-
méterna i det brittiska parlamentet ar splittrade i sin syn.
Eftersom det rader tydligt delade meningar om vad som ar
basta alternativet till ett avtalslost uttrade ar det sannolikt
svart att enas om ett forslag. Detta bedéms innebéra att
risken for ett avtalslost uttrade har 6kat. | ett scenario da
uttradet sker utan en uppgorelse skulle tillvaxten paverkas
negativt, framfor allt i Storbritannien. Ett avtalslost uttrade
skulle sannolikt paverka handeln, utldndska direktinveste-
ringar och produktiviteten negativt. Det skulle sannolikt
ocksa paverka de finansiella marknaderna. EU har darfor
aviserat att man vid ett avtalslost uttrdde kommer att vidta
atgarder for att ska det vara kontinuitet i finansiell handel
mellan EU och Storbritannien. Enligt Bank of England skulle
pundet sannolikt forsvagas vid ett avtalslost uttrade och
rantor till hushall och féretag stiga.'* Lagre tillvéxt, stigande
arbetsloshet och hogre inflation skulle bli foljden pa kort
sikt. Detta skulle kunna leda till att saval Sverige som flera
andra lander i euroomradet, i synnerhet de som har nara
handelsférbindelser med Storbritannien, ocksa paverkas
negativt.

Diagram 4:2. Arbetsldshet i olika lander och regioner
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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kinesiska myndigheter fort en mer atstramande politik sedan
2017 med fokus pa en mer hallbar ekonomisk utveckling och
finansiell stabilitet.

Sedan 2018 har en del externa faktorer bidragit till att ris-
kerna har 6kat i den kinesiska ekonomin. Framfér allt har han-
delskonflikten med USA skapat problem dven om de negativa
effekterna hittills delvis har motverkats av att den kinesiska
valutan har forsvagats gentemot den amerikanska. Det finns
ocksa en risk att konflikten trappas upp ytterligare om for-
handlingarna mellan Kina och USA inte ger resultat innan den
forsta mars, den tidsfrist som USA satt upp for att inte hoja
tullarna ytterligare.

For att kompensera for de 6kade riskerna har de kinesiska
myndigheterna indikerat att de vill fora en mer expansiv eko-
nomisk politik med bland annat ytterligare skattesankningar
for att stimulera den inhemska efterfragan. Penningpolitiken
har ocksa lagts om i mer expansiv riktning i och med att re-
servkraven pa bankerna har sankts i flera steg under det
gangna aret. Trots stimulanserna védntas en dampad kredittill-
vaxt och ett svagt konsumentfortroende bidra till en lagre till-
vaxt i ar. Tillvaxten vantas var omkring 6 procent 2019-2021.

Aterhdmtning i priset pa raolja

Varldsmarknadspriset pa raolja har stigit nagot den senaste
manaden till cirka 60 dollar per fat efter att ha fallit kraftigt
under hésten. Aterhamtningen beror bland annat pa att OPEC
och Ryssland avser att minska produktionen av olja efter att
flera viktiga oljeproducerande lander, framfor allt USA, 6kat
produktionen under slutet av 2018. Vid sidan om detta kan
en mildare ton i handelskonflikten mellan USA och Kina ocksa
ha verkat for ett hogre oljepris. Inférda sanktioner mot Vene-
zuelas oljeexport kan pa kort sikt komma att leda till hogre ol-
jepriser. A andra sidan bidrar oro kring den globala konjunktu-
ren och i synnerhet utvecklingen i Kina till att tynga oljepriset.
Terminspriserna pa olja indikerar att oljepriset férvantas ligga
kvar kring 60 dollar per fat framover (se diagram 4:3).

Langsamt stigande kostnadstryck i omvarlden
Trots uppgangen i ar ar oljepriset lagre an det var i borjan av
2018, vilket bidrar till att dampa inflationen i omvarlden pa
kort sikt (se diagram 4:3 och 4:4). | ar vantas KPl-inflationen i
USA bli lagre an i fjol, men 2020 och 2021 vantas konsument-
priserna ater stiga med drygt 2 procent per ar (se diagram
4:4). De senaste arens starka amerikanska arbetsmarknad bi-
drar till att Ionedkningstakten och féretagens kostnader for
arbetskraft nu stiger snabbare. Enligt prognosen fortsatter
kostnadstrycket att vara jamforelsevis hogt, vilket bidrar till
att halla uppe inflationen. Den underliggande inflationen &r
nara 2 procent och prognosen ar att den ska forbli sa under
de kommande aren.

Det lagre oljepriset innebar att dven inflationen i euro-
omradet sjunker i ar, men darefter bidrar ett hdgre kostnads-
tryck till att inflationen ater blir hogre. (se diagram 4:4). En
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Diagram 4:3. Pris pa raolja
USD per fat, Brentolja
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------ Terminspris, februari
------ Terminspris, december

Anm. Terminspriserna dr berdknade som ett 15-dagars genomsnitt.
Utfallet avser manadsgenomsnitt av spotpriser.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

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

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

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

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

Anm. Real véxelkurs ar beraknad med KPIF for Sverige och KPI for

omvarlden. KIX 8r en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges

transaktioner med omvarlden.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken
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starkare arbetsmarknad med I6ner som okar snabbare vdntas
leda till att karninflationen, méatt som HIKP exklusive energi-
och livsmedelspriser, stiger gradvis fran drygt 1 procent i dags-
laget till strax under 2 procent i slutet av prognosperioden.

Kronan stédrks de kommande aren

Den svenska kronan har férsvagats nadgot under inledningen
pa aret och bedéms forbli nagot svagare an i prognosen fran
december dven pa langre sikt. Men Riksbanken bedomer fort-
satt att kronans reala vaxelkurs ar svagare an vad som motive-
ras av langsiktiga faktorer som till exempel produktivitetsut-
vecklingen i Sverige jamfért med omvirlden.!? Osikerheten
kring den handelspolitiska och ekonomiska utvecklingen i om-
varlden, liksom laga svenska rantor, ar majliga bidragande or-
saker. Eftersom den reala vaxelkursen ar svag jamfort med ni-
vaer som motiveras av langsiktiga faktorer sa talar detta fér
att kronan kommer att starkas framover. (se diagram 4:5).

Sverige

Arbetskraftsutbudet vixer langsammare

Den langsiktiga utvecklingen av produktivitet och arbets-
kraftsutbud &r viktig for att skaffa sig en uppfattning om till-
vaxtpotentialen i ekonomin. Under de senaste aren har be-
folkningen i arbetsfor alder vuxit snabbare an normalt (se dia-
gram 4:6). Detta ar en faktor bakom att utbudet pa arbets-
kraft har 6kat kraftigt. De kommande aren sjunker tillvaxten i
den arbetsfora befolkningen eftersom den inrikes fodda be-
folkningen blir i genomsnitt aldre samtidigt som invandringen
antas vara lagre. Det leder i sin tur till att utbudet pa arbets-
kraft 6kar langsammare (se diagram 4:6).

De senaste aren har aven arbetskraftsdeltagandet 6kat
trendmassigt (se diagram 4:13). Uppgangen har skett bade
bland inrikes och utrikes fédda. Bland inrikes fédda beror 6k-
ningen framst pa att dldre valjer att stanna kvar i arbetskraf-
ten hogre upp i dldrarna. Det 6kade arbetskraftsdeltagandet
bland utrikes fodda och aldre gor att den trendmassiga tillvax-
ten i utbudet pa arbetskraft inte bedéms dampas lika snabbt
som befolkningstillvaxten.

| likhet med i stora delar av omvarlden har produktivitets-
tillvdxten bortsett fran 2010 och 2015 varit jamforelsevis lag
sedan finanskrisen (se diagram 4:7). Det rader ingen konsen-
sus kring varfor produktivitetsutvecklingen varit svag, och san-
nolikt har flera faktorer paverkat. Enligt prognosen bedéms
produktivitetstillvaxten 6ka men forbli lagre an fore finanskri-
sen.

Sammantaget bedéms tillvaxten i arbetskraften och pro-
duktiviteten innebara en trendmassig tillvaxt i BNP pa néra
2 procent per ar 2019-2021 (se diagram 4:8).

Efter nagra ar med en faktisk tillvaxt strax under 2,5 pro-
cent vantas BNP-tillvaxten dampas till under 2 procent de

12 Se fordjupningen ”Kronans utveckling pa langre sikt” i den penningpolitiska rapporten
frén oktober 2018.

Diagram 4:6. Befolkningen i arbetsfor alder, 15-74 ar

Arlig procentuell forandring
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------ Genomsnitt, 2002-2018

Kalla: SCB

Diagram 4:7. Produktivitet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data

4 A

LM A

I AN ASARS=
\

-2 V
-4
02 06 10 14 18
------- Sverige
------- OECD

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

Kallor: OECD, SCB och Riksbanken

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

02 06 10 14 18

...... Potentiell BNP
= BNP

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

Kallor: SCB och Riksbanken



kommande aren (se diagram 4:9). Eftersom tillvixten bedoms
bli lagre dn den trendmassiga framover ddmpas det hoga
resursutnyttjandet i ekonomin nagot de narmaste aren.

Fortsatt stark konjunktur, men lagre tillvaxttakter framoéver
En viktig forklaring till dampningen i efterfragetillvaxten ar ut-
vecklingen pa bostadsmarknaden. Bostadsbyggandet har 6kat
snabbt under flera ar och bostadsinvesteringarna har lamnat
betydande bidrag till tillvaxten 2014-2017 (se diagram 4:10).
Allteftersom efterfragan pa de bostader som produceras fére-
faller ha mattats har ocksa bostadspriserna fallit, vilket i sin
tur fatt bostadsbolagen att paborja farre bostader. Storst ar
nedgangen i antalet paborjade bostadsratter medan nybyg-
gandet av hyresratter minskar relativt sett mindre. | ett histo-
riskt perspektiv kommer bostadsbyggandet vara fortsatt hogt
de kommande aren, men nedgangen i bostadsinvesteringarna
vantas dnda dampa BNP-tillvaxten med nara 1 procentenhet i
ar och nagra tiondels procentenheter nasta ar.

Eftersom konjunkturutsikterna nu dr nagot svagare vaxer
dven naringslivets investeringar exklusive bostadsinveste-
ringar gradvis nagot langsammare de kommande aren. Sam-
mantaget innebar detta att de totala bruttoinvesteringarna
minskar i ar for att ater 6ka, men i mattlig takt, aren darefter.

Stabil konsumtionstillvaxt

Trots en god inkomstutveckling, bland annat pa grund av laga
réntor och sankta skatter, har hushallen blivit allt mindre op-
timistiska kring den ekonomiska utvecklingen. Detta kan vara
en orsak till att hushallen har fortsatt att spara en stor del av
sina inkomster. Det mer ddampade stamningsldget bland hus-
hallen har sannolikt att géra med oron pa bostadsmarknaden,
men ocksa med de senaste manadernas 6kade osakerhet pa
de finansiella marknaderna. Mot bakgrund av fortsatt stark
arbetsmarknad och att bostadspriserna har slutat falla be-
doms det dock finnas goda forutsattningar for att hushallens
fortroende ska stiga framover.

N&r boladnerantorna stiger innebar det att hushallens ran-
teutgifter okar vilket bidrar till att dampa hushallens dispo-
nibla inkomstokningar framover. Hushallens ranteférvant-
ningar enligt Konjunkturinstitutets hushallsbarometer stam-
mer i stort 6verens med Riksbankens reporantebana och hus-
hallen bedoms darfor ha tagit hojd for ranteuppgangen ge-
nom att spara en storre del avinkomsten. Genom att sedan
minska sitt sparande nar inkomsterna véxer langsammare kan
hushallen jamna ut sin konsumtion 6ver tiden (se diagram
4:11). De kommande aren vantas hushallens konsumtion 6ka
med ungefar 2 procent per ar, vilket ar strax under den histo-
riskt normala tillvaxten.
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Diagram 4:9. BNP i Sverige
Kvartalsforandring i procent uppraknad till arstakt, sdsongsrensade data
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:10. Bidrag till BNP-tillvaxt
Procentenheter
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------ BNP
= Hushallskonsumtion
m  Offentlig konsumtion
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Bostadsinvesteringar
®  |nvesteringar exklusive bostdder
®  Nettoexport

Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 4:11. Hushallens reala disponibla inkomst,

konsumtion och sparkvot
Arlig procentuell férandring respektive procent av disponibel inkomst
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m  Real disponibel inkomst
®  Konsumtion
Sparkvot, utan kollektivt forsdkringssparande

Anm. Disponibel inkomst ar deflaterad med hushallens konsumtions-
deflator. Streckad linje avser genomsnitt av konsumtionstillvaxten 1994—
2017. Kollektivt forsakringssparande bestar av sparande som hushallen
inte kontrollerar sjélva, exempelvis premiepension och avtalsforsakringar.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Utlandsk efterfragan allt viktigare for BNP-tillvixten

Den inhemska efterfragan har bidragit foérhallandevis mycket
till BNP-tillvdaxten de senaste aren, men den vaxer langsam-
mare de kommande aren. | stéllet blir den utlandska efterfra-
gan relativt viktigare. Exporten av svenska varor och tjanster
vantas 6ka med ungefar 3,5 procent per ar de kommande
aren.

Hushallens skulder 6kar langsammare

| sparen av den nedgang i bostadspriserna som paborjades
hosten 2017 har ocksa tillvaxten i hushallens skulder dampats
dven om skulderna alltjdmt vaxer snabbare dn hushallens in-
komster. En viktig forklaring till detta ar att dagens bostadsko-
pare betalar ett hogre pris for bostaden an vad séljarna en
gang gjorde och de behover darmed lana ett hégre belopp.
Samtidigt innebar det lagre bostadsbyggandet att hushallen i
mindre utstrackning 6kar sin skuldsattning for att finansiera
nya bostader. Stigande bolanerantor och de inférda amorte-
ringskraven bidrar ocksa till att hushallens efterfragan pa lan
vantas 6ka ldangsammare framéver. Sammantaget véntas hus-
hallens skulder dnda 6ka nagot snabbare an deras inkomster
och den s3 kallade skuldkvoten vantas uppga till drygt

190 procent i bérjan av 2022 (se diagram 4:12).

Stark arbetsmarknad

Laget pa arbetsmarknaden har férbattrats kontinuerligt i flera
ar och sysselsattningsgraden har natt en historiskt hog niva
(se diagram 4:13). Det gynnsamma konjunkturlaget innebar
att efterfragan pa arbetskraft ar fortsatt stor och sysselsatt-
ningen vantas 6ka med drygt 1 procent i ar.

Aven arbetskraften har utvecklats starkt och véntas fort-
satta oka. Inflodet i arbetskraften bestar dock fortsatt till stor
del av manniskor fodda utanfor Europa, en grupp som histo-
riskt haft en svagare anknytning till arbetsmarknaden. Men
det finns tecken pa att etableringen pa arbetsmarknaden nu
gar nagot snabbare &n tidigare. Sannolikt har det goda
konjunkturlaget bidragit till detta och konjunkturen bedéms
fortsatta att underlatta intrddet pa arbetsmarknaden de kom-
mande aren.

| takt med att sysselsattningsgraden har stigit och arbets-
I6sheten minskat har det blivit allt svarare for foretagen att
hitta den personal de scker. Exempelvis dr andelen féretag
som rapporterar brist pa arbetskraft i Konjunkturbarometern
pa en mycket hog niva trots att arbetslésheten fortfarande ar
relativt hog (se diagram 3:12). Sammanséttningen av gruppen
arbetslosa innebar dock en utmaning da gruppen i mycket
stor utstrackning bestar av personer som historiskt haft svart
att fa ett arbete, exempelvis de som saknar gymnasieutbild-
ning och ar utomeuropeiskt fédda (se diagram 3:10). Riksban-
ken bedémer att arbetslésheten kommer att stiga nagot de

13 Se "Utkast till sakpolitisk 6verenskommelse mellan Socialdemokraterna, Centerpartiet,
Liberalerna och Miljopartiet de gréna” under féljande lank: https://www.socialdemokra-
terna.se/globalassets/aktuellt/utkast-till-sakpolitisk-overenskommelse. pdf
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Ny regering — for tidigt att bedoma effekterna pa
ekonomin
Efter fyra manaders forhandlingar fick Sverige en ny rege-
ring i januari. Socialdemokraterna bildar regering tillsam-
mans med Miljopartiet efter en sakpolitisk 6verenskom-
melse med Centerpartiet och Liberalerna. Partierna ar
Overens om ett budgetsamarbete och ett samarbete i en
rad politiska fragor.'®

| 6verenskommelsen finns atgarder som kan komma
att paverka den ekonomiska utvecklingen pa bade kort och
lang sikt. Forslagen beror till exempel arbetsmarknad, bo-
stadsmarknad, migration och integration. | vilken utstréack-
ning den ekonomiska utvecklingen paverkas &r oklart i
dagslaget, da omfattningen av atgarderna aterstar att pre-
cisera.

| Riksbankens inflationsprognos har ett par férand-
ringar beaktats. Flygskatten som planerades att tas bort i
och med 2019 ars budget ska enligt den sakpolitiska 6ver-
enskommelsen vara kvar. Man antas inte heller forandra
indexupprakningen av brénsleskatten, som tidigare plane-
rades. Sammantaget bidrar dessa atgarder till marginellt
hoégre inflation kommande ar.

Diagram 4:12. Hushallens skulder och disponibla inkomst
Arlig procentuell forandring respektive procent av disponibel inkomst
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------ Hushallens skulder (vanster axel)
------ Disponibel inkomst (vénster axel)
Hushallens skuldkvot (hdger axel)

Anm. Disponibel inkomst summerad 6ver de senaste fyra kvartalen.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:13. Sysselséttningsgrad och arbetskraftsdeltagande
Procent av befolkningen, 15-74 ar, sisongsrensade data
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------ Sysselsattningsgrad, februari

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

Kéllor: SCB och Riksbanken



kommande aren i takt med att allt fler personer som normalt
har svart att fa arbete kommer in i arbetskraften (se diagram
4:14).

Sammantaget bedéms dock resursutnyttjandet pa arbets-
marknaden, och i ekonomin som helhet, vara hégre an nor-
malt. Da tillvéxten i BNP, sysselsattning och timmar vaxlar ned
och blir lagre an deras respektive trendmassiga tillvéxt, kom-
mer dock resursutnyttjandet att normaliseras under kom-
mande ar (se diagram 4:15).

Lonedkningstakten stiger

Loneokningstakten har de senaste aren varit mattlig i forhal-
lande till ett historiskt genomsnitt och i forhallande till kon-
junkturlaget. Det kan till viss del forklaras av den svaga pro-
duktivitetstillvaxten de senaste tio aren som har hallit tillbaka
utrymmet for [6nedkningar samtidigt som I6nedkningarna i
omvarlden varit Iaga. Den langsamma produktivitetstillvaxten
har inneburit att arbetskostnaderna per producerad enhet
Okat i en ovanligt snabb takt de senaste aren, trots att [6neck-
ningstakten varit ddmpad (se diagram 4:16 och fordjupningen
”Utvecklingen av svenska arbetskostnader och vinster i ett
internationellt perspektiv”).

Lonerna vantas 6ka gradvis snabbare framover, vilket le-
der till hogre arbetskostnader per producerad enhet (se dia-
gram 4:16). Det finns ett antal faktorer som talar for detta:
arbetsmarknadsldget ar starkt, inflationen har stigit och inflat-
ionsférvantningarna forefaller val férankrade vid inflations-
malet pa tva procent. Det finns dven tydliga tecken pa sti-
gande l6nedkningar i omvarlden (se diagram 3:7). Produktivi-
tetstillvaxten bedoms dessutom stiga gradvis under prognos-
perioden. Arbetskostnaderna per producerad enhet beddoms
6ka med omkring 2 procent per ar under prognosperioden,
vilket ar en relativt normal 6kningstakt (se diagram 4:16).

Inflationsprognosen i stort sett oférandrad
Inflationen har nu legat nara Riksbankens inflationsmal pa
2 procent i drygt tva ars tid (se diagram 4:17). Olika faktorer
har bidragit till att prisdkningstakten har natt denna niva.
Bland annat har konjunkturlaget i svensk ekonomi starkts och
kronan har férsvagats, vilket har lett till hdgre priser pa impor-
terade varor och livsmedel. Pa senare tid har dven stigande
energipriser bidragit till att inflationen stigit.

| december uppgick inflationen matt med KPIF till 2,2 pro-
cent. Olika matt pa den underliggande inflationen &ar dock
lagre och medianen av de matt Riksbanken beraknar lag pa
1,6 procent i december. Inflationen matt med KPIF exklusive
energi uppgick i december till 1,5 procent, vilket var ungefar
som i prognosen i den penningpolitiska rapporten fran de-
cember. En fortsatt stark konjunktur vantas bidra till att
inflationen kommer att vara néra inflationsmalet de kom-
mande aren. Under det forsta halvaret 2019 véntas den
underliggande inflationen stiga nagot aven till foljd av hogre
hyreshdjningar och effekter pa konsumentpriserna av den
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Diagram 4:14. Arbetsléshet
Procent av arbetskraften, 15-74 &r, sdsongsrensade data
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:15. BNP-, sysselsattnings- och timgap
Procent
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------ Sysselsattningsgap
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Anm. Gapen avser BNP:s, antalet sysselsattas, respektive antalet arbetade
timmars avvikelse fran Riksbankens bedémda trender.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:16. Arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring
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Arbetskostnad per timme
®  Produktivitet
m  Arbetskostnad per producerad enhet

Kéllor: SCB och Riksbanken
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tidigare forsvagningen av kronan. Dessutom innebar somma-
rens torka att livsmedelspriserna vantas stiga snabbare de
kommande manaderna.

Forutsattningarna for att inflationen ska ligga kvar nara
2 procent under prognosperioden ar fortsatt goda. De kom-
mande aren vantas visserligen en forstarkning av vaxelkursen
samtidigt som energipriserna vantas oka i betydligt langsam-
mare takt, jamfort med utvecklingen de senaste aren. Dessa
bada faktorer kommer att ddmpa inflationen. Men konjunk-
turlaget ar starkt och i prognosen ar resursutnyttjandet fort-
satt hogt de narmaste aren. Det hoga resursutnyttjandet be-
doms aven fortsattningsvis fa genomslag pa kostnadstrycket.
Arbetskostnaden per producerad enhet har stigit relativt
snabbt den senaste tiden men vantas stiga i ungefar normal
takt under prognosperioden. Samtidigt kommer vissa av de
indirekta skatter som togs bort i hostbudgeten nu att bli kvar i
och med den ekonomiska uppgorelsen som ligger till grund
for den nya regeringen. Detta ger ett marginellt positivt bi-
drag till inflationstakten, framst under 2019 och 2020.

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

Prognosen for inflationen ar justerad till f6ljd av en ny me-
tod for att mata tandvardskostnader i KPI fran och med 2019
(se marginalruta i kapitel 3 ”Ny metod for att mata tandvards-
kostnader paverkar inflationstakten 2019”). Bortsett fran
denna metodforandring ar prognosen for inflationen matt
med KPIF exklusive energi i stort sett oférandrad jamfoért med
prognosen i december. Samtidigt ar prognosen for KPIF-inflat-
ionen nagot uppreviderad 2019 till féljd av nagot hogre elpri-
ser an i decemberprognosen. For aren darefter ar prognosen
oforandrad (se diagram 1:5 och diagram 4:18).

4

=

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

Arlig procentuell férandring
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------ KPIF exklusive energi
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Kéllor: SCB och Riksbanken
Diagram 4:18. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring
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— Utvecklingen av svenska arbetskostnader i ett
internationellt perspektiv

Arbetskostnadernas utveckling samvarierar med den inhemska konjunkturen, produktivitets- och prisut-
vecklingen. Aven arbetskostnadsutvecklingen i omvarlden ar av betydelse eftersom det p&verkar hur
svenska foretag star sig i den globala konkurrensen. Om de svenska arbetskostnaderna stiger relativt om-
varlden urholkas normalt Sveriges konkurrenskraft om inte aven produktiviteten dkar snabbare eller den
nominella vaxelkursen férsvagas i motsvarande grad. Konkurrenskraft paverkar i sin tur forutsattningarna
for produktion och sysselsattning. Den svaga kronan innebar att enhetsarbetsarbetskostnader inom den
svenska tillverkningsindustrin for narvarande ar ovanligt 1aga relativt omvarlden. Riksbankens prognos in-
nebar att svenska arbetskostnader per producerad enhet 6kar i ungefar samma takt som i konkurrentlan-
derna de kommande aren. Den forvantade kronforstarkningen ar forenlig med en normal konkurrenssitu-
ation for den svenska industrin och en fortsatt god ekonomisk utveckling. Det finns dock inget entydigt

matt pa konkurrenskraft och bedémningen ar osaker da den bygger pa en rad olika prognoser.

Svenska loner paverkas av den ekonomiska utvecklingen
i Sverige och omvarlden
Aktiviteten i den svenska ekonomin ar i nulaget hog,
sysselsattningsgraden har stigit till en historiskt hog niva
och ovanligt manga foretag rapporterar om brist pa perso-
nal. Nar arbetstagarna far ett battre férhandlingslage bi-
drar det vanligtvis till att I6nerna stiger snabbare. Hogre
efterfragan bidrar samtidigt till hogre priser och nar
priserna stiger blir ocksa kraven p3, liksom utrymmet for,
|I6nedkningar storre.

| en liten 6ppen ekonomi behover 16nebildningen dock
dven ta hansyn till den internationella konkurrensen som
sdtter ramarna for priserna pa en stor del av de varor och
tjanster som produceras i Sverige. Tillverkningsindustrin ar
den sektor som ar mest konkurrensutsatt fran omvarlden
och den har darfor ocksa varit normerande for I6nesatt-
ningen i Sverige. Men med tiden har allt fler sektorer kom-
mit att paverkas av global konkurrens. Om produktions-
kostnaderna i Sverige blir for hoga jamfort med omvarl-
den férsamras forutsattningarna for Ionsam och konkur-
renskraftig produktion. For den offentliga sektorn och de-
lar av naringslivet som utsétts for internationell konkur-
rens i liten utstrackning ar jamforelsen med omvérlden
mindre relevant. Omvarldsutvecklingen kan dock vara in-
formativ som en referenspunkt dven fér dessa sektorer.*

141 denna fordjupningsruta fokuserar diskussionen pa en jamforelse av tillverknings-
industrin men hela ekonomin kommenteras ocksa. Tolkningar av jamférelsen i ter-
mer av konkurrenskraft baseras framst pa utvecklingen inom tillverkningsindustrin.

Produktivitet och vaxelkurs dr ocksa viktigt for
bedémningen av konkurrenskraft

Eftersom hogre produktion per arbetad timme ger ut-
rymme for hogre 16n ar det viktigt att ta hansyn till den re-
lativa produktiviteten mellan lander. Ett matt som tar han-
syn till bade arbetskostnader och produktivitet &r enhets-
arbetskostnad.’® For att fa en bredare bild av hur kost-
nadsutvecklingen paverkar konkurrenskraften behover
matt pa enhetsarbetskostnad kompletteras med bland an-
nat matt pa lonsamhet, som utéver kostnadsutvecklingen
dven beror pa utvecklingen av priser.

Eftersom Sverige har rorlig vaxelkurs ar vaxelkursen en
viktig komponent i bedémningen av konkurrenskraften.
Det ar relativa priser och kostnader omraknat till samma
valuta som ar relevanta. Grovt férenklat tenderar en rorlig
vaxelkurs att pa sikt bidra till att jamna ut skillnader i rela-
tiva priser och kostnader omrédknade till en gemensam va-
luta. Om arbetskostnaderna per producerad enhet i
Sverige okar snabbare dn i omvarlden kan den svenska
konkurrenskraften bibehallas om kronans varde mot
andra valutor sjunker. Men vaxelkursen paverkas av en
rad olika faktorer och processen att jamna ut skillnader i
relativa priser och produktionskostnader kan vara utdra-
gen. Svenska foretag kan darmed inte satta I6ner och
priser under antagande att vaxelkursen alltid jamnar ut
eventuella skillnader jamfort med konkurrentlanderna.
Den nominella véxelkursen kan daremot inte bortses fran i

For ytterligare analys av Sveriges konkurrenskraft, se till exempel Svenskt Naringslivs
rapportserie “Lonens inverkan pa Sveriges internationella konkurrenskraft” (2018).

15 Detta begrepp ar synonymt med arbetskostnad per producerad enhet och anvands
hadanefter i texten.
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en beddmning av vilka kostnadsdkningar som ar férenliga
med en viss utveckling av konkurrenskraften.

Svag krona innebar lagre svenska arbetskostnader
relativt omvarlden

Det finns inget enskilt matt som ger en komplett jamfo-
relse av kostnadsnivaer mellan olika lander. Det &r vanligt
att analysera konkurrenskraften utifran utvecklingen av
produktionskostnaderna 6ver tid. Skillnader i produktivi-
tetstillvaxt bidrog till tvara kast i relativa kostnader runt
aren 2009-2010 da utvecklingen fargades av den globala
finanskrisen. Svangningar i véxelkursen har ocksa bidragit
till stora variationer i relativa kostnader uttryckta i gemen-
sam valuta. Bedémningen av relativ kostnadsniva mellan
lander kan darfor bli kdnslig for valet av referenspunkt. For
att begransa detta problem anvands har ett genomsnitt
for 2000-talet som referenspunkt. Jamforelsen kommer
dock alltid att paverkas av vilken tidsperiod som studeras.

Diagram 4:19. Relativa enhetsarbetskostnader
Index, genomsnitt 2000 kv1-2018 kv3 = 100
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"""" Hela ekonomin, gemensam valuta

—— Hela ekonomin, nationell valuta

"""" Tillverkningsindustrin, gemensam valuta
= Tillverkningsindustrin, nationell valuta

Anm. Nationell valuta berdknas genom att dividera respektive matt i ge-
mensam valuta med handelsviktad nominell véxelkurs. For tillverkningsin-
dustrin anvands lonekostnaderna vid berakningen av enhetsarbetskostna-
der. Serierna for tillverkningsindustrin ar framskrivna 2018kv1 till 2018kv3
baserat pa enhetsarbetskostnader i 24 EU-ldnder samt Norge och USA.

Kallor: EU-kommissionen, OECD och Riksbanken

En vanlig indikator pa konkurrenskraft ar ett lands enhets-
arbetskostnader i relation till ett viktat genomsnitt av kon-
kurrentlander uttryckt i gemensam valuta.’® Enligt detta
matt sjonk enhetsarbetskostnaderna inom tillverkningsin-
dustrin i Sverige jamfért med konkurrentlanderna under
inledningen av 2000-talet och idag &r nivan lag jamfort
med ett genomsnitt under 2000-talet (se diagram 4:19).
Den senaste tidens kronférsvagning ar en viktig forklaring

16 | denna fordjupning anvands ett av EU-kommissionens matt dar konkurrentvik-
terna baseras pa 37 lander bestaende av 28 EU-lander plus nio andra OECD-lander
(Australien, Kanada, USA, Japan, Norge, Nya Zeeland, Mexiko, Schweiz och Turkiet)

till att dagens niva ar ovanligt 1ag. De svenska relativa
enhetsarbetskostnaderna i hela ekonomin ar ocksa nagot
lagre an genomsnittet under 2000-talet matt i gemensam
valuta.

I Sverige har bade arbetskostnader och produktivitet
okat relativt snabbt under 2000-talet

Indikatorer sasom enhetsarbetskostnader i relation till ett
viktat genomsnitt av flertalet konkurrentlander ger en
samlad bild av ett lands relativa kostnadsutveckling. Men
det finns dven anledning att jamfora utvecklingen i Sverige
med lander i var direkta narhet. Lander som Tyskland,
Finland och Danmark ar viktiga handelspartner och Ione-
utvecklingen i dessa lander utgor en forutsattning i den
svenska lonebildningen. Lander i vart ndromrade kan
ocksa antas vara naturliga alternativ om foretag med pro-
duktion Sverige valjer att utvidga eller flytta verksam-
heten.

Diagram 4:20. Arbetskostnader och produktivitet
Arlig procentuell férandring, genomsnitt for perioden 1999 kv3-2018 kv3
4

EAK Prod. Arb.kost.| EAK Prod. Arb.kost.‘

Hela ekonomin Tillverkningsindustrin ‘

W Sverige (EUR) Euroomradet
W Sverige (SEK) Danmark
Tyskland B Finland

Anm. EAK avser enhetsarbetskostnader, Prod. avser produktivitet och
Arb.kost. avser arbetskostnad per arbetad timme. Férandringen uttrycks i
bade SEK och EUR for Sverige. For 6vriga lander &r det ingen skillnad om
férandringen uttrycks i nationell valuta eller EUR.

Kallor: Eurostat och Riksbanken

| stora drag ger jamforelsen med landerna i vart narom-
rade en liknande bild som jamférelsen ovan baserad pa en
konkurrensviktad omvérld.!” Inom tillverkningsindustrin
har arbetskostnaderna per producerad enhet i Sverige och
Tyskland varit mer eller mindre oférdndrade under 2000-
talet, medan de har stigit nagot i Danmark och fallit nagot
i Finland (se diagram 4:20). Relativt hoga svenska arbets-
kostnadsokningar jamfort med de andra landerna har

17 | mattet som anvands for konkurrensviktad omvarld har Tyskland en vikt pa cirka
14 procent, Finland en vikt pa cirka 6 procent, Danmark en vikt pa cirka 5,5 procent
och euroomradet en vikt pa cirka 46 procent.



motsvarats av relativt hog produktivitetstillvaxt. Uttryckt i
euro har tillvaxten i arbetskostnaderna per producerad
enhet inom tillverkningsindustrin varit lagst i Sverige.

De svenska arbetskostnaderna per producerad enhet i
hela ekonomin har 6kat ungefar som i Danmark och mer
an i de andra landerna, sett dver 2000-talet som helhet.
Produktiviteten har visserligen 6kat mer i Sverige an i de
andra landerna men de svenska arbetskostnaderna har
oOkat relativt sett annu mer. Uttryckt i euro har 6kningen i
Sverige daremot varit ungefar som i Tyskland och lagre an
i de Ovriga landerna.

Den ackumulerade utvecklingen under hela 2000-talet
doljer variationer under olika perioder. Diagram 4:21 visar
ett fem ars glidande medelvarde for tillvaxten i enhets-
arbetskostnader inom tillverkningsindustrin.

Diagram 4:21. Enhetsarbetskostnad inom tillverknings-
industrin
Arlig procentuell forandring
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Anm. Fem ars glidande medelvérde.

Kallor: Eurostat och Riksbanken

Det finns ett stort matt av samvariation i utvecklingen av
enhetsarbetskostnaderna mellan landerna, med undantag
av Danmark. | Sverige, Tyskland och Finland foll enhetsar-
betskostnaderna under perioden fore finanskrisen och de
har 6kat en stor del av perioden darefter. Bakom samvari-
ationen mellan dessa lander doéljer sig delvis olika trender i
produktivitet och arbetskostnader. Ett exempel ar den re-
lativa utvecklingen i Sverige och Tyskland. | nationell va-
luta var utvecklingen i Sverige i linje med Tyskland fram till
2015. | borjan av perioden 6kade dock bade arbetskostna-
der och produktivitet betydligt snabbare i Sverige an i
Tyskland. Den senaste femarsperioden har de svenska
enhetsarbetskostnaderna i nationell valuta 6kat nagot

18, Vinstandelen skiljer sig betydligt mellan olika sektorer, bland annat beroende pa
hur arbetskraftsintensiv produktionen &r. En sektor som &r arbetskraftsintensiv har
per definition en lagre vinstandel dn en sektor som ar kapitalintensiv. En jamforelse
av nivan pa vinstandelen mellan lander behéver darmed bland annat ta hansyn till
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snabbare an de tyska. Under denna period har arbetskost-
naderna okat i ungefar ssmma takt medan den svenska
produktivitetstillvaxten har varit lagre. Samtidigt innebar
kronférsvagningen att arbetskostnaderna per producerad
enhet inom den svenska tillverkningsindustrin har 6kat re-
lativt langsamt i gemensam valuta under den senaste
femarsperioden.

Sma variationer i vinstandelen inom den svenska
industrin under 2000-talet

Fran foretagens sida ar det lonsamheten, snarare an
arbetskostnaderna, som paverkar forutsattningarna for
produktion och sysselsattning. Ett matt pa lonsamhet ar
den sé kallade vinstandelen, det vill sdga den del av férad-
lingsvardet som inte gar till arbetskostnader. Vinstandelen
mater alltsa inte faktiska vinster utan det &r ett grovt matt
som inkluderar kostnader for kapital som anvands i pro-
duktionen. *® Utvecklingen av vinstandelen bestar av ut-
vecklingen av enhetsarbetskostnaderna i relation till
priserna pa det som produceras.

Diagram 4:22. Vinstandel tillverkningsindustrin
Index, genomsnitt 2000 kv1-2018 kv3 = 100
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Anm. Fyra kvartals glidande medelvarde.

Kallor: Eurostat och Riksbanken

Vinstandelen for den svenska tillverkningsindustrin har va-
rit stabil sedan 2000 och &r for narvarande nagot hogre an
genomsnittet under 2000-talet (se diagram 4:22). | Sverige
och Finland foll foradlingsvardepriserna under perioden
2000-2008 ungefar i samma takt som enhetsarbetskost-
naderna och vinstandelen var darfér mer eller mindre
ofdrandrad. | Tyskland var féradlingsvardespriserna under
samma period i stort sett oférandrade och vinstandelen
steg. Att den svenska vinstandelen inte har stigit i linje

sammansattningen inom industrin. Férandringar i sammanséattningen av industripro-
duktionen kan dven paverka utvecklingen av vinstandelen.
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med utvecklingen i Tyskland och Finland de senaste aren
hanger samma med hogre 6kning i de svenska enhetsar-
betskostnaderna. | Danmark har laga 6kningar i enhetsar-
betskostnaderna under femarsperioden efter finanskrisen
i kombination med snabbt stigande priser de senaste aren
bidragit till stigande vinstandel.

Vinstandelen berdknas med bade priser och kostnader
i nationell valuta. Trots detta kan vaxelkursen ha betydelse
for tolkningen av nivan pa vinstandelen eftersom priserna
i nationell valuta kan paverkas av vaxelkursen. Den sen-
aste tiodrsperioden har till exempel tillverkningsindustrins
foradlingsvardespriser i princip varit en spegelbild av
kronans vaxelkurs. Det beror pa att svenska varor och
tjanster som exporteras prissatts i euro eller dollar och en
forsvagning av kronan driver darmed upp priset i kronor.
Den svaga kronan kan darmed for narvarande bidra till att
lyfta vinstandelen inom den svenska tillverkningsindustrin.

Diagram 4:23. Lénsamhet inom tillverkningsindustrin
Nettotal, sdsongsrensade data
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Anm. Lonsamhet, nuldgesomdome.

Kalla: Konjunkturinstitutet

Indikatorer tyder pa hég lonsamhet inom den svenska
tillverkningsindustrin

Utover vinstandelen finns det dven indikatorer som visar
hur industriféretagen sjalva ser pa sin lonsamhet och kon-
kurrenskraft. EU-kommissionen publicerar till exempel en
indikator pa féretagens egen syn pa sin konkurrenssituat-
ion inom EU.'® Denna indikator tyder pa att konkurrenssi-
tuationen for svenska féretag inom EU for narvarande ar
nagot battre an genomsnittet sedan 2000 och ovanligt
god jamfort med Tyskland och Finland. Det finns en tydlig
samvariation mellan landerna, vilket férmodligen speglar
att den upplevda konkurrensen hanger ihop med konjunk-
turen. Men aven vaxelkursen ser ut att paverka upplevel-
sen av konkurrensen. Nar kronan ar svag relativt euron
tenderar svenska industriforetag att ha en mer positiv syn

19 Industrial Confidence Indicator, Total Sector, Quarterly, Competitive Position Inside
EU, Balance, SA.

pa sin konkurrenssituation jamfért med tyska och finska
foretag.

Konjunkturinstitutet publicerar en indikator pa de
svenska foretagens egen beddomning av ldnsamheten. F6-
retagen inom tillverkningsindustrin rapporterar att deras
Ionsamhet dr hog i ett historiskt perspektiv (se diagram
4:23).

Svenska arbetskostnader dkar i linje med omvariden
Den svenska utvecklingen av enhetsarbetskostnader och
vinstandelar under 2000-talet avviker inte namnvart fran
utvecklingen i jamfoérbara lander. Under perioden som
helhet har relativt snabbt stigande svenska arbetskostna-
der motsvarats av relativt hog produktivitetstillvaxt inom
tillverkningsindustrin och nivan pa vinstandelen har varit
stabil.

| sdval Sverige som i omvarlden vantas konjunkturlaget
bidra till att arbetskostnaderna gradvis 6kar nagot snabb-
bare framéver. EU-kommissionen beddmer att enhetsar-
betskostnaderna 6kar med cirka 2 procent under 2020 i
Tyskland och med cirka 1,5 procent i euroomradet som
helhet. OECD:s samlade prognos for landerna i OECD inne-
bar en 6kning med cirka 2,5 procent under samma ar.
Riksbankens prognos for svenska arbetskostnader och
produktivitet i Sverige innebar att enhetsarbetskostna-
derna i nationell valuta 6kar med 2,0 procent 2020 och
2,1 procent 2021.

Kronans vaxelkurs (KIX) forvantas starkas med cirka
5 procent de ndrmaste tre aren. Det bidrar till att relativa
svenska enhetsarbetskostnader i gemensam valuta 6kar
snabbare an i vara konkurrentlander. Samtidigt ar nivan
for de relativa enhetsarbetskostnaderna inom den
svenska tillverkningsindustrin for narvarande lagre an ge-
nomsnittet sedan 2000 och |[6nsamheten ar ovanligt hog
enligt foretagens egen bedémning. Sammantaget innebar
det att den svenska konkurrenssituationen enligt dessa
matt kommer att vara i linje med vad som varit normalt
under 2000-talet nar kronan starks. Det beddms i sin tur
vara forenligt med fortsatt god svensk ekonomisk utveckl-
ing. Bedomningen av den framtida relativa kostnadsut-
vecklingen i gemensam valuta baseras dock pa en rad
olika prognoser och férutsattningar som kan férandras
snabbt.



Tabeller

Beddmningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Reporédnteprognos

Procent, kvartalsmedelvarden
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2018 kv4 2019kv1 2019 kv 2 2020 kv 1 2021kv1 2022 kv1

Repordnta -0,50 -0,27 (-0,27) -0,24 (-0,24) 0,10 (0,10) 0,60 (0,60) 1,10
Kalla: Riksbanken
Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, drsgenomsnitt

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

2017 2018 2019 2020 2021
Repordnta -0,5(-0,5) -0,5(-0,5) -0,2(-0,2) 0,3(0,3) 0,8(0,8)
10-arsranta 0,7(0,7) 0,7(0,7) 09(1,1) 1,7(1,9) 2,4(2,5)
Véxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 112,9(112,9) 117,6 (117,6) 117,9 (116,0) 114,9 (113,0) 112,7 (110,9)
Offentligt finansiellt sparande* 1,5(1,5) 0,9(0,9) 0,6 (0,7) 0,5(0,6) 0,5(0,5)
* Procent av BNP
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell forandring om ej annat anges
BNP PPP-vikter KiIX-vikter 2017 2018 2019 2020 2021
Euroomradet 0,11 0,49 2,5(2,5) 1,8(1,9) 1,4 (1,5) 1,5(1,6) 1,5(1,5)
USA 0,15 0,08 2,2(2,2) 2,9(2,9) 2,4(2,6) 1,8(2,0) 1,6 (1,6)
Japan 0,04 0,02 1,9(1,9) 0,8(0,7) 0,8(0,8) 0,5(0,5) 0,9(0,9)
Kina 0,19 0,08 6,9(6,9) 6,6 (6,6) 6,1(6,0) 6,0(6,0) 6,0 (6,0)
KIX-vagd 0,75 1,00 2,9(2,9) 2,5(2,5) 2,1(2,3) 2,1(2,2) 2,1(2,1)
Vérlden (PPP-vagd) 1,00 — 3,7(3,7) 3,7(3,7) 3,6(3,6) 3,6(3,7) 3,6(3,6)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kopkraftsjusterade BNP-vikter i vérlden for 2018 enligt IMF. KIX-vikter avser vikter i Riksbankens kronindex (KIX) for 2019.
Prognosen for BNP i vérlden ar baserade pa IMF:s prognoser for PPP-vikter. Prognosen for KIX-vagd BNP baseras pa ett antagande om att KIX-vikterna kommer att utvecklas i enlighet

med trenden under de tidigare fem

aren.

KPI 2017 2018 2019 2020 2021
Euroomradet (HIKP) 1,5(1,5) 1,7(1,8) 1,3(1,4) 1,7 (1,6) 1,7(1,7)
USA 2,1(2,1) 2,4(2,5) 1,9(1,8) 2,3(2,3) 2,3(2,3)
Japan 0,5(0,5) 1,0 (1,0) 1,1(1,2) 1,9(1,9) 1,5(1,5)
KIX-vigd 1,9(1,9) 2,2(2,2) 1,9(1,9) 2,1(2,1) 2,2(2,2)
2017 2018 2019 2020 2021
Styrrénta i omvarlden, procent -0,1(-0,1) 0,1(0,1) 0,2(0,2) 0,3(0,4) 0,6 (0,7)
Raoljepris, USD/fat Brent 54,8 (54,8) 71,5 (72,1) 61,3 (62,1) 61,2 (61,9) 61,0 (61,7)
Svensk exportmarknad 5,0 (4,9) 3,7(4,2) 3,5(4,0) 3,6(3,6) 3,5(3,5)

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

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

Tabell 5. Férsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

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

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

Kéllor: SCB och Riksbanken

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

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

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

Kéllor: SCB och Riksbanken

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

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

* 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.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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