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Penningpolitisk rapport

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

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

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 11 februari 2020. 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 ar enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast penningvarde. Riksbanken har preci-
serat detta som att den arliga férandringen av konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) ska vara 2 procent.

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

Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekonomin. Darfor vagleds penningpolitiken
av prognoser for den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bland annat en bedémning av hur repo-
rantan kommer att utvecklas framover. Denna sa kallade rantebana ar en prognos, inte ett I6fte.

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

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

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

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

galler att forebygga en obalanserad utveckling av tillgangspriser och skuldsattning spelar dock framfér allt ett val
fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en central roll. Penningpolitiken dr enbart ett komplement.

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

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

BESLUTSPROCESSEN

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

PRESENTATION AV PENNINGPOLITISKT BESLUT

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

Tillvaxten i omvarlden har mattats av mot mer normala nivaer. Inflationen ar fortfarande dampad, sarskilt
i euroomradet, och det globala ranteldget fortsatter att vara lagt. Efter flera ar av hog ekonomisk tillvaxt
har konjunkturlaget i Sverige blivit mer balanserat. Tillvdxten védntas bli mattlig i ar men 6kar gradvis fran
slutet av 2020 till foljd av starkare inhemsk efterfragan. | takt med att konjunkturen har gatt in i en fas
med langsammare tillvaxt har ocksd utvecklingen pa arbetsmarknaden dampats. Under prognosperioden
ligger sysselsattningsgraden dock kvar pa dagens niva, som ar hog ur bade ett historiskt och ett internat-

ionellt perspektiv.

Inflationen har varit ndra 2 procent sedan bérjan av 2017,men dampades tydligt under sommaren 2019
till foljd av fallande energipriser. Energipriserna fortsatter att halla tillbaka inflationen under 2020. Daref-

ter stiger den gradvis mot 2 procent.

Utvecklingen sedan det penningpolitiska motet i december har i stort blivit som Riksbanken forvantade
sig och revideringarna av konjunktur- och inflationsutsikterna pa lite sikt ar sma. Direktionen har darfor
beslutat att ldmna reporantan oférandrad pa noll procent, i linje med prognosen fran december. Den ex-
pansiva penningpolitik som antas i den har rapporten beddms skapa forutsattningar for en balanserad
konjunktur och en inflation nara malet. Prognosen for repordntan ar densamma som i december och in-
dikerar att repordantan kommer att vara oférandrad under nastan hela prognosperioden. Penningpoliti-
ken understryker att Riksbanken varnar inflationsmalets roll som ankare fér pris- och I6nebildningen.

Global tillvaxt ndra normala nivaer

Den globala avmattningen har bromsat upp

Sedan 2017 har BNP-tillvaxten i omvarlden dampats mot mer
normala nivaer. Det har skett en férsvagning av den globala
industrikonjunkturen som i kombination med osdkerhet kring
handelsrelationer i olika delar av varlden inneburit att foreta-
gens investeringsvilja och handel har dampats, sarskilt i lander
som Tyskland och USA. De senaste manaderna har olika indi-
katorer for tillvéxten dock stabiliserats. Risken for att ned-
gangen inom tillverkningsindustrin ska fa tydligt negativa kon-
sekvenser ocksa for tjanstesektorn har minskat. Konsument-
fortroendet ar relativt hogt och arbetsmarknaden fortsatter
att utvecklas starkt. Till bilden hor ocksa att en del av den osa-
kerhet som har tyngt den globala utvecklingen under en
langre tid har minskat nagot. USA och Kina har till exempel
undertecknat “fas ett”-avtalet med syfte att forbattra han-
delsrelationerna. | ar och de kommande aren vantas BNP i
omvarlden vaxa ungefar i linje med, eller strax under, det hi-
storiska genomsnittet.

Det ar svart att uppskatta de ekonomiska konsekvenserna
av det nya coronaviruset i Kina, eftersom det i dagslaget inte
gar att forutspa den fortsatta spridningen av epidemin. | pro-
gnoserna antas epidemin dampa tillvaxten i ar, framst i Kina

Tabell 1:1.
Viktiga faktorer for penningpolitiken
Viss aterhdmtning i omvarldens tillvaxt, stigande global inflation

Fortsatt expansiva finansiella férhallanden i omvarlden och i Sve-
rige. Fortsatt lagt globalt rantelage.

Efter flera ar av hog ekonomisk aktivitet har konjunkturlaget i
Sverige blivit mer balanserat.

Inflationen fortsatter att ddmpas av energipriserna under 2020
men stiger darefter dter mot inflationsmalet. Den samlade bil-
den av de langsiktiga inflationsférvantningarna ar att de ar nara
2 procent.

Slutsats: Det behovs en expansiv penningpolitik under lang tid
for en inflation ndra malet. Reporantan lamnas oférandrad pa
noll procent och prognosen indikerar att den kommer att vara
oférandrad under nastan hela prognosperioden.

Tabell 1:2.
Viktiga prognosrevideringar

Tillvaxten i Sverige ar uppreviderad till foljd av nagot hogre ex-
port, offentlig konsumtion och bostadsinvesteringar.

Lagre energipriser och svagare krona under prognosperioden.

Inflationsprognosen nedreviderad framst till foljd av lagre el- och
drivmedelspriser narmaste aret.
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men viss spridning beddms ske dven till andra delar av varlds-
ekonomin. Riksbanken foljer utvecklingen och justerar vid be-
hov prognoserna i takt med att ny information tillkommer.

Den KIX-vdgda inflationen i omvarlden har de senaste
aren legat omkring 2 procent men i vissa regioner har inflat-
ionen varit klart lagre. Trots en tydlig forstarkning av konjunk-
turen i euroomradet har inflationen méatt med HIKP fortsatt
att vara lagre an den europeiska centralbankens (ECB:s) mal
om en inflation under, men nara, 2 procent. Att genomslaget
fran efterfragan till konsumentpriser har varit svagare an fore
finanskrisen ar ett globalt fenomen. Det saknas dock en hel-
tackande forklaring. Ofta lyfts olika strukturella faktorer,
sasom oOkad globalisering och digitalisering samt institution-
ella férandringar, fram som tankbara forklaringar till en svag
pris- och léneutveckling. Aven bakatblickande inflationsfor-
vantningar har namnts som motiv till varfor det tar tid innan
ett stigande kostnadstryck far ett tydligt genomslag i konsu-
mentpriserna.?

Lag inflation och farhagor om en mer pataglig avmattning
av varldskonjunkturen féranledde flera utlandska centralban-
ker att fram till hosten 2019 goéra penningpolitiken mer ex-
pansiv och rantorna globalt sjonk pa bred front. Ett forbattrat
stamningslage pa de finansiella marknaderna har bidragit till
att statsobligationsrantorna har stigit nagot det senaste halv-
aret och till att trenden uppat i aktiekurser har bestatt. De fi-
nansiella forhallandena bedoms vara fortsatt expansiva och
ge stod till den globala konjunkturen. Stigande kostnader van-
tas framover viltras 6ver pa konsumenterna i nagot stérre ut-
strackning. Den KIX-vagda inflationen i omvarlden bedoms
stiga till strax 6ver 2 procent 2022.

Balanserat konjunkturldge i Sverige
Efter flera ar av god tillvéxt och hogt resursutnyttjande dam-
pades tillvixten i Sverige andra halvaret 2018 och blev mattlig
2019 (se diagram 1:2). Aven i &r véntas tillvixten bli ligre 3n
tidigare och konjunkturen fortsatter att mattas av. Detta be-
ror bland annat pa att svensk exportmarknad véxer i en for-
hallandevis langsam takt och pa en nedgang i bostadsbyggan-
det. Tillvdxten okar gradvis fran slutet av 2020 till foljd av sti-
gande inhemsk efterfragan. Utvecklingen innebér ett balan-
serat konjunkturlage dar resursutnyttjandet ar nara en nor-
mal niva under hela prognosperioden.

| takt med att konjunkturen gatt in i en fas med langsam-
mare tillvaxt har efterfragan pa arbetskraft dampats. Under
fjolaret okade sysselsattningen i en langsammare takt jamfort
med tidigare samtidigt som arbetslésheten steg nagot. Det
kommande aret vantas en ytterligare dampning i sysselsatt-
ningstillvaxten. Men dven arbetskraften 6kar langsammare
och uppgangen i arbetslésheten blir darfor mattlig. Trots
lagre sysselsattningstillvaxt ligger sysselsattningsgraden kvar

2 Se E. Bobeica et al., 2019,”The link between labor cost and price inflation in the euro
area”, ECB Working Paper Series No 2235 och Y. Abdih et al., 2018, “Understanding Euro

Area Inflation Dynamics: Why So Low for So Long?”, IMF Working Paper WP/18/188, 2018.

Diagram 1:1. Reporanta med osakerhetsintervall
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Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel samt pa riskpremiejusterade terminsrantors prognosfel for peri-
oden 1999 till dess att Riksbanken bérjade publicera prognoser for repo-
rantan under 2007. Osakerhetsintervallen tar inte hansyn till att det kan
finnas en nedre grans for reporantan. Utfall ar dagsdata och prognos av-
ser kvartalsmedelvarden.

Kélla: Riksbanken

Diagram 1:2. BNP med osakerhetsintervall
Arlig procentuell férandring, sisongsrensade data
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Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel. For BNP rader det osdkerhet dven om rapporterade utfall
eftersom nationalrakenskaperna revideras flera ar efter férsta publicering.
Kallor: SCB och Riksbanken

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

Kallor: SCB och Riksbanken



pa dagens niva, som ar hég ur bade ett historiskt och ett inter-
nationellt perspektiv.

Inflationen dampas av laga energipriser i ar

Inflationen har varit nédra 2 procent sedan bérjan av 2017

(se diagram 1:3). Under 2019 f6ll prisokningstakten pa energi,
vilket ledde till att inflationen sjonk tillbaka. De senaste mana-
derna har inflationen aterigen stigit och i december uppmat-
tes KPIF-inflationen till 1,7 procent. Variationen i energipri-
serna fortsatter att paverka inflationen. Under 2020 haller fal-
lande el- och drivmedelspriser nere KPIF-inflationen (se dia-
gram 1:4). Att den svaga kronans effekter pa prisékningarna
bedéms avta bidrar ocksa till att ddmpa inflationen.

Rensat for energipriser steg inflationen under 2019. Mat-
ten pa underliggande inflation, som exkluderar eller minskar
betydelsen av kraftigt varierande priser, indikerar att den mer
varaktiga inflationen har varit relativt stabil det senaste aret
och ligger strax under 2 procent. Detta talar for att inflationen
kommer att vara nara 2 procent nar effekterna av laga energi-
priser klingar av.? Flera faktorer bidrar till att hlla uppe den
underliggande inflationstakten framover. Efterfragan i svensk
ekonomi har varit hég under en lang period och den inhemska
efterfragan vantas ater starkas mot slutet av prognospe-
rioden. Lonedkningstakten bedoms stiga nagot och foreta-
gens kostnader dkar. Aven den underliggande inflationen i
omvarlden, i synnerhet i euroomradet, bedoms stiga en del
under prognosperioden. Sammantaget kvarstar forutsattning-
arna for en inflation nara inflationsmalet.

Den aktuella penningpolitiken

Bilden av den ekonomiska utvecklingen star sig

Den globala tillvaxten har dampatsi linje med Riksbankens
prognoser. Indikatorer som avspeglar foretagens forvant-
ningar om den ekonomiska utvecklingen har stabiliserats, och
om nagot ser utsikterna pa kort sikt lite ljusare ut. Riksban-
kens prognos forutsatter att osakerheten minskar gradvis
framoéver och att konjunkturutsikterna blir allt mer stabila.
Aven om det nya coronaviruset har 6kat oron den allra sen-
aste tiden har stamningslaget pa finansiella marknader anda
sammantaget forbattrats nagot sedan i december.

Tillvaxten i Sverige vantas ocksa bli lite hogre jamfort med
tidigare bedomning. Regeringen har aviserats att ytterligare
medel till kommuner och regioner kommer att tillféras i var-
propositionen, vilket innebar nagot hogre offentlig konsumt-
ion i ar. Optimismen pa bostadsmarknaden har stérkts och
prognosen for bostadsinvesteringarna har darfor reviderats
upp mot slutet av prognosperioden.

Samtidigt ar prognosen for inflationen nedreviderad det
narmaste aret (se diagram 1:5). | huvudsak ar det en foljd av

3 Se fordjupningen ”Varfér matt pa underliggande inflation?” i Penningpolitisk rapport ok-
tober 2018.
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Diagram 1:4. KPIF och bidrag fran energipriser
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
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Energiprisernas bidrag till KPIF

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

Kallor: SCB och Riksbanken

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

Diagram 1:6. Langsiktiga inflationsforvantningar
Procent, medelvarde respektive procent
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—— Samtliga aktérer, 5 ar, Prospera
—— Penningmarknadens aktorer, 5 ar, Prospera
54ar-5 ar, inflationskompensation

Anm. Inflationskompensationen avser en 5-arig period med start om 5 ar.
Beraknad utifran obligationsrantor, 15 dagars glidande medelvarde. For-
vantningarna fran Prospera avser KP!.

Kallor: Kantar Sifo Prospera och Riksbanken
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lagre energipriser under 2020, snarare an faktorer som reflek-
terar det mer underliggande pristrycket. Kronans vaxelkurs
vantas vara svagare under prognosperioden vilket pa margi-
nalen bidrar till hogre inflation. Pa det stora hela ar bilden av
inflationsutvecklingen densamma som i december och be-
domningen &r att inflationen stiger nagot fran 2021 och daref-
ter ar nara 2 procent.

Den samlade bilden av de langsiktiga inflationsforvant-
ningarna ar att de sedan nagra ar tillbaka ligger nara 2 pro-
cent. Enligt Prosperas enkatundersdkning sjonk inflationsfor-
vantningarna pa fem ars sikt visserligen tillbaka ndgot under
fjolaret. De allra senaste manaderna har penningmarknadsak-
torernas forvantningar dock varit foérhallandevis stabila, nagot
under 1,9 procent (se diagram 1:6). Enligt prissattningen pa
finansiella marknader har férvantningarna stigit jamfort med
borjan av 2019.

Utvecklingen sedan det penningpolitiska motet i decem-
ber har i stort blivit som Riksbanken férvantade sig och revi-
deringarna av konjunktur- och inflationsutsikterna pa lite sikt
ar sma. Direktionen har darfor beslutat att lamna reporéantan
oférandrad pa noll procent, i linje med prognosen fran de-
cember (se diagram 1:7).

Lag rénta under lang tid for en inflation ndra malet

De globala réantorna har sjunkit till exceptionellt Idga nivaer de
senaste decennierna, bland annat till féljd av demografiska
férandringar som bidragit till en 6kad vilja att spara.* Mot
denna bakgrund har Riksbanken och manga andra centralban-
ker de senaste aren sankt sina styrrantor till historiskt laga ni-
vaer i syfte att bidra med tillracklig stimulans for att uppratt-
halla en inflation nara malet. Flera centralbanker har ocksa
kompletterat lag styrranta med omfattande kop av statsobli-
gationer. Aren narmast efter finanskrisen fanns en forvantan
hos saval centralbanker som marknadsaktérer att perioden
med mycket laga rantor skulle vara under en begransad tid.
Gradvis, men sarskilt tydligt under det senaste aret, har dessa
forvantningar forskjutits i riktning mot att rantorna kommer
att forbli mycket laga under lang tid. | dagslaget indikerar
marknadens forvantningar att styrrantorna hos de stora
centralbankerna kommer att vara oférandrade, eller annu
lagre, under flera ar.

Forvantningarna om langsiktigt ldga rantor varlden éver
paverkar ocksa forutsattningarna for svensk penningpolitik.
Riksbanken har successivt anpassat penningpolitiken for att
ge svensk ekonomi och inflation stéd i en osaker omvarld och
de senaste aren har utvecklingen varit god med en inflation
nara 2 procent, hog tillvaxt och stark arbetsmarknad.

Pa lang sikt &r det rimligt att forvanta sig att reporantan
kommer att vara hogre an noll procent. Det laga rantelaget
globalt, i kombination med osdkerhet kring konjunktur- och

4 Se till exempel L. Rachel och T. D. Smith, 2017, "Are Low Real Interest Rates Here to
Stay?", International Journal of Central Banking, vol. 13(3) och M. King och D. Low, 2014,
“Measuring the ‘World’ Real Interest Rate,” NBER Working Paper Series 19887.

Diagram 1:7. Reporanta
Procent
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Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden.
Kalla: Riksbanken

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

Kélla: Riksbanken



inflationsutvecklingen innebar dock att det mest troliga ar att
rantan kommer att vara oférandrad under nastan hela pro-
gnosperioden. Prognosen for reporantan ar densamma som i
december.

En ranta pa noll procent i kombination med ett stort inne-
hav av statsobligationer, och darigenom ett stort likviditetso-
verskott i banksystemet, innebar att penningpolitiken ar fort-
satt expansiv. Detta bedéms skapa forutsattningar fér en ba-
lanserad konjunktur och en inflation nara malet. Den reala
reporantan har varit negativ de senaste atta aren och vantas
vara fortsatt negativ under prognosperioden (se diagram 1:8).

Om konjunktur- och inflationsutsikterna skulle forandras
kan penningpolitiken behdva anpassas. Férbattrade utsikter
skulle kunna motivera en hogre ranta. Men om ekonomin
istallet skulle utvecklas samre an vad som ar forenligt med
prognoserna kan direktionen komma att saval sanka reporan-
tan som vidta andra atgarder for att gora penningpolitiken
mer expansiv.

Statsobligationskopen fortsatter

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

Totala innehavet av statsobligationer uppgick i slutet av ja-
nuari till cirka 336 miljarder kronor i nominellt belopp. For att
bibehalla en lamplig niva pa innehavet och Riksbankens nar-
varo pa marknaden beslutade direktionen i april 2019 att
Riksbanken fran juli 2019 till december 2020 ska kopa stats-
obligationer till ett nominellt belopp om sammanlagt 45 mil-
jarder kronor. Under andra halvaret 2019 uppgick kopen till
lite drygt 15 miljarder kronor och de planeras fortsatta i unge-
far samma takt under 2020 (se diagram 1:9). Képen innebar
att Riksbanken uppratthaller innehavet ndra den genomsnitt-
liga nivan sedan borjan av 2018, efter att nettoképen avsluta-
des (se diagram 1:10).

Direktionen kommer i god tid att avgéra om det ar lamp-
ligt att fortsatta kdpa statsobligationer efter december 2020
och meddela denna plan. Pa lang sikt vantas innehavet vara
mindre an idag. Riksbanken kommer att anpassa detaljerna
kring kdpen av statsobligationer med hansyn till hur ekono-
min utvecklas.

5 Se Fordjupningen "Positivt med laga rantor men negativ rénta kdnns intuitivt fel” i Riks-
bankensforetagsundersékning november 2019.
6 Se Finansmarknadsenkéten hosten 2019.
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Sidoeffekter av penningpolitiken

Under perioden 2015-2019 var reporantan negativ, samti-
digt som Riksbanken genomforde omfattande kop av stats-
obligationer. Detta dr en penningpolitik som ar ovanlig i ett
historiskt perspektiv. Den expansiva penningpolitiken har
bidragit till en inflation ndra malet och en god ekonomisk
utveckling. | Riksbankens senaste foretagsundersokning an-
ser fyra av fem foretag att nettoeffekten av de senaste fem
arens laga rantor sammantaget har varit positiv for deras
verksamhet.®

Aven om reporantan nu ar noll procent finns det andra
rantor som fortfarande ar negativa. Riksbanken analyserar
kontinuerligt eventuella sidoeffekter av penningpolitiken
och bedémningen &r hittills att de Iaga och delvis negativa
rantorna samt kopen av statsobligationer har fungerat val
och fatt ett bra genomslag i ekonomin.

Men laga réntor kan skapa incitament till ett alltfor stort
risktagande. Tillgdngar kan bli 6vervarderade, risker felakt-
igt prissatta och aktorers skuldsattning kan oka pa ett
ohallbart satt. De finansiella marknadernas satt att fungera
kan ocksa paverkas pa ett oonskat satt. Marknaderna har
dock kunnat hantera perioden med negativ reporanta rela-
tivt friktionsfritt. Riksbankens kop av statsobligationer har
emellertid inneburit att en stor andel av stocken inte finns
tillganglig for handel pa marknaden. Enligt Finansmark-
nadsenkaten som Riksbanken publicerade i december an-
ser nastan hélften av de svarande att likviditeten pa stats-
obligationsmarknaden &r dalig eller mycket dalig.® Andra
marknader dar aktdrerna kan hantera ranterisk anses dare-
mot fungera bra. Bilden ar ungefar densamma som i enka-
tenijuni.

Bankernas utlaningskapacitet bedoms inte ha paverkats
pa nagot avgorande satt av de laga rantorna. De svenska
storbankernas I6nsamhet har varit relativt hdg och stabil
de senaste aren och ar fortfarande god.

Riksbanken bedémer att sidoeffekterna av penningpoli-
tiken hittills har varit hanterliga for olika ekonomiska akto-
rer.

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

R UER\ R VR A\ RN\ R R\ R R\ 2R
AR RO )

Kalla: Riksbanken



KAPITEL 1

= i Diagram 1:10. Riksbankens innehav av statsobligationer
Osakerhet och risker
Nominellt belopp, miljarder kronor

400 .
Prognoser for den framtida ekonomiska utvecklingen ar alltid ;
osakra, vilket osdkerhetsintervallen i diagram 1:1-1:3 illustre- 350 /AL/
rar. | Riksbankens prognoser ar riskerna for en starkare re- 300 /"V -
spektive svagare utveckling i princip lika stora. Det ar dock 250 ll
svart att bedéma hur sannolika olika framtida handelser ar 200 / Pl
och vilka konsekvenserna skulle bli om de intraffar. Det ar inte / : Il
heller sjalvklart hur penningpolitiken ska forhalla sig till osa- 150 / T
kerhet och risker. Det finns tillfallen dd man i den penningpoli- 100 kﬁj
tiska avvadgningen kan vilja ta speciell hansyn till vissa risker <0 / i L

H T
som beddms kunna fa sérskilt stora konsekvenser fér den / : -
. . . e 0

ekonomiska utvecklingen. Men vid andra tillfdllen kan man 15 20 25
behova avvakta mer information innan penningpolitiken an-
passas. Prognos baserad pa beslut april 2019

— — Teknisk framskrivning
—— Utfall

Osédkerhet kring konjunkturvecklingen i omvarlden ) i ) o
Anm. Prognos fram till december 2020, darefter en teknisk framskrivning
Sverige dr en liten, ppen ekonomi, vilket innebar att utveckl- under antagandet att inga ytterligare kdp gors. Vertikal linje markerar skif-
ingen i omvérlden ar mycket betydelsefull. Ett flertal osiker- tet mellan prognos och teknisk framskrivning.
hetsfaktorer har praglat den globala konjunkturutvecklingen Kalla: Riksbanken
under senare ar, men i nartid finns det tecken pa att osaker-
heten har dampats nagot.
Risken for att de senaste tva arens svaga industriprodukt-
ion i framforallt euroomradet ska smitta av sig pa andra delar
av ekonomin har minskat en del. Exempelvis ligger fértroen-
deindikatorer for tjanstesektorn i euroomradet fortsatt nara
ett historiskt genomsnitt och hushallen &r optimistiska (se dia-
gram 3:8 och 3:11). Dartill har den pagaende handelskonflik-
ten mellan USA och Kina, som har skapat osdkerhet kring ut-
vecklingen i varldshandeln och den globala tillvaxten, mild-
rats. | januari skrev USA och Kina under ett “fas ett”-avtal, vil-
ket loser flera kortsiktiga fragor kring handeln mellan lan-
derna (se marginalrutan "Nytt handelsavtal mellan USA och
Kina” i kapitel 4). Men manga fragor kvarstar och det gar inte
att utesluta att konflikten ater blossar upp. Vidare har risken
for nya eller utékade tullar pa amerikansk import fran EU 6kat
efter uttalanden av USA:s representant i handelsfragor. Detta
skulle kunna fa aterverkningar pa utrikeshandeln och aven in-
vesteringsviljan i Europa och Sverige. Det kvarstar darutdver
osdkerhet om den framtida relationen mellan Storbritannien
och EU vilket kan paverka omvarldskonjunkturen.
Utvecklingen i Italien paverkar ocksa den internationella
riskbilden. Det finns alltjamt betydande utmaningar nar det
gdller till exempel den offentliga skuldsattningen och banksek-
torns stabilitet.
Utbrottet av det nya coronaviruset i Kina ar ytterligare en
osdkerhetsfaktor (se marginalrutan "Nytt coronavirus i Kina” i
kapitel 4). | dagslaget &r det svart att 6verblicka omfattningen
av virusepidemin och dess ekonomiska konsekvenser. | Riks-
bankens prognos antas vissa effekter av epidemin men tillta-
gande oro och vidare spridning av viruset kan innebdra att
dessa blir storre. Det handlar om saval reaktioner pa finansi-
ella marknader som tillvaxteffekter. Kinas betydelse for



varldsekonomin har vuxit betydligt och det gar inte att ute-
sluta att Kina och andra asiatiska ekonomier, men dven 6vriga
delar av varlden, paverkas i annu hogre utstrackning av lagre
konsumtion, uteblivna leveranser, produktionsstopp och
minskad handel.

Pl6tslig nedgang i aktiepriserna kan paverka
tillvaxtutsikterna

Under perioden med laga globala réntor har investerarna sokt
sig till mer riskfyllda tillgangsslag, vilket bland annat fatt aktie-
priserna att stiga. | USA har prisuppgangen varit sarskilt patag-
lig. De hoga varderingarna idag kan till en del motiveras av att
rantorna ar laga. Men det finns dnda anledning till vaksamhet
eftersom en omfattande och pl6tslig nedgang i de ameri-
kanska aktiepriserna framover skulle kunna sprida sig till
andra marknader och bidra till 6kad osékerhet bland ekono-
mins aktorer globalt. | férlangningen skulle det kunna inverka
pa tillvaxtutsikterna i bade omvarlden och Sverige.

Fragetecken kring inhemsk efterfragan

De svenska hushallens konsumtion har aterhamtat sig det
senaste halvaret. Konsumentfértroendet ar dock fortsatt sva-
gare an sitt historiska genomsnitt (se diagram 3:12). Riksban-
kens prognos innebar att tillvaxten i konsumtionen ékar i mer
normal takt framéver samtidigt som sparkvoten sjunker grad-
vis. Om inte hushallen blir mer optimistiska finns det dock en
risk for att uppgangen i konsumtionen kommer av sig.

Den framtida utvecklingen pa bostadsmarknaden skapar
ocksa osdkerhet kring de inhemska konjunkturutsikterna.
Optimismen har forvisso 6kat sedan hosten 2019, vilket bland
annat yttrar sig i en stigande okningstakt i bostadspriserna (se
diagram 1:11). Riksbanken bedomer att bostadspriserna forts-
atter att stiga framover, ungefar i linje med hushallens dispo-
nibla inkomster, och att fallet i bostadsinvesteringarna dam-
pas under 2020. Om bostadsmarknaden fortsatter att starkas
kan saval bostadspriserna som bostadsinvesteringarna ut-
vecklas starkare an i Riksbankens prognos. Om bostadspri-
serna skulle falla kraftigt under prognosperioden skulle pro-
gnoserna for inhemsk efterfragan i stéllet behova revideras
ned.

Osakerhet kring inflationsprognosen

De risker som paverkar de svenska tillvaxtutsikterna kan ocksa
leda till att inflationen blir annorlunda an i Riksbankens pro-
gnos. Men dven om konjunkturutsikterna i stora drag skulle
realiseras kan inflationen utvecklas pa ett ovantat satt. | euro-
omradet, som ar Sveriges viktigaste handelspartner, har inflat-
ionen utvecklats pafallande svagt, trots en stadigt sjunkande
arbetsloshet och en stigande 6kningstakt i saval I6ner som ar-
betskostnader per producerad enhet.

Riksbankens bedémning ar att det stigande kostnadstrycket
sa smaningom kommer att satta ett visst avtryck i inflationen i
euroomradet, sa att den stiger under prognosperioden. Men
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Diagram 1:11. Bostadspriser enligt HOX Sverige
Procent
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B Manadsférandring, sdsongsjusterad (vanster axel)

Kallor: Valueguard och Riksbanken
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KAPITEL 1

med tanke pa de senaste arens utveckling finns det en risk for
att inflationen blir Iagre an i prognosen. Langsiktiga inflations-
forvantningar i euroomradet som méts av marknadsprissatt-
ning och enkatundersokningar ar fortfarande pa laga nivaer
(se diagram 2:5), vilket tyder pa att marknadsaktérerna fortfa-
rande uppfattar inflationstrycket som svagt.”

Sambandet mellan inflationen i Sverige och i omvarlden ar
dock komplicerat och beror pa drivkrafterna bakom rérel-
serna. Men det ar rimligt att anta att en lagre inflation i om-
varlden paverkar svensk inflation negativt genom att 6knings-
takten i importpriserna blir lagre.

En lank mellan inflationen i omvarlden och Sverige ar kro-
nans vaxelkurs. Riksbankens prognos innebar att kronan pa
sikt starks jamfort med dagens niva, vilket ddmpar kostnads-
trycket via importerade varor under prognosperioden. Men
vaxelkursprognoser dr 6verlag mycket osakra och likasa vaxel-
kursens genomslag pé inflationen.®

Ytterligare en kélla till osakerhet &r det inhemska kost-
nadstrycket. Det brukar matas med arbetskostnader per pro-
ducerad enhet, det vill sdga I6nerna i forhallande till produkti-
viteten. Under senare ar har [6nedkningarna blivit laga trots
att resursutnyttjandet varit hogt. Men dven produktiviteten
har véxt langsamt. Arbetskostnaderna per producerad enhet
har darfor okat relativt snabbt, trots de mattliga |6nedkning-
arna. Osdkerheten kring I6nerna och produktiviteten bidrar till
att gora det svart att bedoma det framtida inhemska kost-
nadstrycket.

De strukturella problemen pa den svenska
bostadsmarknaden maste hanteras
Trots att bostadspriserna ater har borjat stiga har 6kningstak-
ten i hushallens skulder dampats och ligger nu pa cirka 5 pro-
cent per ar. Finansinspektionens amorteringskrav har bidragit
till att bromsa 6kningstakten i skuldsattningen. | prognosen
dampas skuldokningstakten ytterligare nagot eftersom den
genomsnittliga prisékningstakten pa bostader under de sen-
aste aren har varit mattlig. Skuldernas andel av hushallens dis-
ponibla inkomst, den sa kallade skuldkvoten, 6kar till ungefar
194 procent i slutet av prognosperioden (se diagram 1:12).
Manga ar av kraftigt 6kande skuldsattning har 6kat sarbar-
heterna i den svenska ekonomin och gjort hushallen kansliga
for bade prisfall pa bostadsmarknaden och stigande réante-
kostnader. Utvecklingen beror framfér allt pa de strukturella
problemen pa bostadsmarknaden samt att realrdntorna i Sve-
rige och omvarlden har fallit trendmassigt. Men till en del har
dven Riksbankens expansiva penningpolitik bidragit.

7Se F. Corsello, S. Neri och A. Tagliabracci, 2019, “Anchored or de-anchored? That is the
question”, Banca d’ltalia Occasional paper 516.

8 Se C-J. Belfrage, V. Corbo och S. Ingves, 2019, "Perspektiv pa kronan, inflationen och pen-
ningpolitiken”, Ekonomiska kommentarer nr 13, Sveriges riksbank. Se ocksa V. Corbo och
P. Di Casola, 2018, “Conditional exchange rate pass-through: evidence from Sweden”, Sve-
riges riksbank working paper series, nr 352 och R. Rubene och I. Colavecchio, 2020, "Non-
linear exchange rate pass-through to euro area inflation: a local projection approach”, ECB
Working paper series nr 2362.

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 6ver de senaste fyra kvartalen.

Kallor: SCB och Riksbanken




For att komma tillrdtta med de grundlaggande strukturella
problemen kravs ett omfattande reformarbete inom bostads-
och skattepolitiken. Exempel pa téankbara atgarder ar att se
over regelverket kring nyproduktion av bostader, hyressatt-
ningssystemet, beskattningen av kapitalvinster vid bostadsfor-
séljningar, fastighetsskatten och ranteavdragen.
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— Inflationen inte helt jamforbar mellan lander

Det kan vara svart att jamfora utvecklingen av inflationen i olika lander eftersom metoderna att mata kon-
sumentpriser skiljer sig at. En av skillnaderna avser kvalitetsjusteringar, vilket ar ett viktigt inslag i berak-
ningarna av alla konsumentprisindex. Den uppmatta prisutvecklingen pa de produkter som ofta ersatts,
och darmed behover kvalitetsjusteras, skiljer sig markant at mellan lander. Det kan vara svart att forsta
skillnaderna eftersom manga av produkterna ar likartade och handlas 6ver granserna. Olikheter i matme-
toder illustrerar behovet av ytterligare internationell samordning mellan statistikmyndigheter. Sverige ar
ett av de lander dar de uppmatta priserna pa kvalitetsjusterade varor har utvecklats relativt langsamt. Re-
sultaten i denna fordjupning innebar inte att Riksbankens inflationsmal borde &ndras eller att Riksbanken

borde ha bedrivit en annan penningpolitik.

Det &r vl kdnt att det kan vara svart att jamfora makroe-
konomiska matt mellan lander och konsumentprisstatisti-
ken ar inget undantag. Det finns flera faktorer som bidrar
till att konsumentprisindex (KPI) &r svara att jamfora. Skill-
nader i indexkonstruktion, sammansattning av konsumt-
ionskorgarna och sattet att mata boendekostnader ar ex-
empel pa sadana faktorer. En ytterligare aspekt ar att kva-
litetsjusteringar inte gors pa samma satt i olika lander. Ut-
maningarna med kvalitetsjusteringar ar kdnda sedan
ldnge, men denna férdjupning indikerar att olika metoder
kan ge upphov till stora olikheter i uppmatta prisférand-
ringar for vissa varor och att kvalitetsjusteringarna ar
storre i Sverige dn i manga andra linder.®

Kvalitetsjusteringar ar ett viktigt inslag i alla prisindex
Det gors nastan alltid nagon form av kvalitetsjustering nar
ett prisindex berdknas. Ett konsumentprisindex syftar till
att mata “rena” prisforandringar och inte forandringar i
priser som beror pa att kvaliteten pa en produkt forand-
ras. Justeringar gors framfor allt i samband med att pro-
dukter vars priser mats ersatts med nya. | Sverige sker
detta antingen i samband med att SCB uppdaterar kon-
sumtionskorgen i KPI vid arsskiftet eller lopande under
aret om en produkt vars pris mats utgar ur sortimentet el-
ler inte langre ar representativ.

Kvalitetsjusteringsmetoder ar inte fullt ut harmonise-
rade mellan lander. Om vissa lander systematiskt gor
storre eller mindre kvalitetsjusteringar @n andra kan det
ge upphov till skillnader i den uppmatta prisutvecklingen
dven om priserna pa de varor som séljs har utvecklats pa
ett liknande satt.

Kvalitetsjusterade produkter utvecklas svagt i Sverige
Diagram 1:13 visar utvecklingen i Sverige fér KPIF och de
delindex som mater priser pa produkter som ofta ersatts

9 Denna férdjupning baseras pa resultaten i O. Tysklind, ”Kvalitetsjusteringar och in-
ternationella prisjamforelser”, Staff Memo, januari 2020.

och darmed behover kvalitetsjusteras. Det handlar om till
exempel produkter med snabb teknisk utveckling sa som
datorer, telefoner och annan hemelektronik. Det framgar
att priserna for hemelektronik, enligt KPI-statistiken, har
fallit med nastan 90 procent mellan 2000 och 2018 i Sve-
rige.

Diagram 1:13. KPIF och delindex for utvalda produktgrupper i

KPI
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— Klader & skor Telefoner

Hemelektronik — Mobler, husgerad & vitvaror

Kalla: SCB
Jamfort med de flesta andra vasteuropeiska lander visar
prisstatistiken i Sverige upp en svagare prisutveckling i
samtliga produktgrupper som kvalitetsjusteras frekvent,
med undantaget klader och skor. Det kan vara svart att
forsta de uppmatta relativprisrorelserna eftersom manga
av varorna ar likartade, handlas 6ver granserna och kro-
nan i genomsnitt har férsvagats. Diagram 1:14 visar ut-
vecklingen i Sverige och flertalet vasteuropeiska lander,
relativt EU28, for hemelektronik enligt HIKP-statistiken.
Spridningen mellan lander ar stor och priserna i Sverige
har fallit relativt mycket jamfort med andra lander.



Diagram 1:14. Relativ utveckling fér hemelektronik enligt HIKP
Index 2000 = 100
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Anm. Ett varde under 100 innebar att indexutvecklingen i landet har varit
svagare dn i EU28. En siffra pa 50 ska tolkas som att priset i landet ar 50
procent av vad det ar i EU28 i forhallande till hur situationen var ar 2000.
Turkosa streck visar utvecklingen i Tyskland, Irland, Frankrike, Norge, Stor-
britannien, Osterrike, Belgien, Danmark, Finland, Italien, Luxemburg, Ne-
derlanderna, Portugal och Spanien. Siffrorna for enskilda lander framgar i
underlaget pa Riksbankens hemsida.

Kallor: Eurostat, SCB och Riksbanken
Det finns andra datakéllor som ocksa kan anvandas for att
mata den relativa prisutvecklingen mellan lander. En sa-
dan kélla ar kopkraftparitetsstatistiken (PPP-statistiken)
fran OECD och Eurostat.'® Denna statistik ger istillet bil-
den att prisnivan for hemelektronik har stigit nagot i Sve-
rige jAmfort med snittet for EU28 och att prisutvecklingen
varit betydligt mer likartad mellan lander under perioden
2000 till 2018.

Alternativa datakillor ger sdledes en annan bild.*! Skill-
naderna till foljd av kvalitetsjustering &r sa stora att de far
markbara effekter pa prisutvecklingen som helhet. | dia-
gram 1:15 framgar att bidraget till den arliga procentuella
fordandringen i HIKP fran de grupper som kvalitetsjusteras
mycket har varit cirka 0,2 procentenheter lagre i Sverige
jamfort med genomsnittet i EU28.

Jamforbarhet i andra variabler paverkas ocksa
Svarigheter med att mata och jamféra konsumentprisin-
dex paverkar dven jamforbarheten av andra makroekono-
miska variabler dar konsumentprisindex ingar i berak-
ningen. Nagra exempel pa detta ar real vaxelkurs, reallo-
ner och realrantor. Skillnader i hur priser mats paverkar
aven i viss utstrackning berakningen av den realekono-
miska utvecklingen, bland annat via fastprisberdkning av
hushallens konsumtion i nationalrdkenskaperna.

10 Denna statistik méter priset pa ett mindre antal identiska eller mycket likartade
produkter i de olika landerna. Detta innebar att ingen kvalitetsjustering behover go-
ras. Jamfort med den vanliga prisstatistiken ar urvalet av produkter mycket mindre,
prisuppgifter for varje delaggregat samlas in mycket mer sallan och statistiken finns
tillganglig forst med viss efterslapning.
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Diagram 1:15. Bidrag till HIKP-inflationen fran
kvalitetsjusterade produkter
Genomsnitt 2000-2018, procentenheter
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Anm. Bidragen &r berdknade som arlig procentuell forandring multiplice-
rat med vikten for de olika delindexen som visas i diagram 1:13

Kallor: Eurostat, SCB och Riksbanken.

Borde Riksbankens inflationsmal dndras?
Resultaten som presenteras har innebdr inte att man kan
dra slutsatsen att SCB méater konsumentpriserna pa ett
felaktigt satt eller har underskattat inflationsutvecklingen.
Att metodskillnader innebar att den uppmatta prisutveckl-
ingen inte ar riktigt jamforbar mellan lander ar inget nytt
och inte heller specifikt fragan om kvalitetsjustering.!? Dis-
kussionen har ar begransad till kvalitetsjusteringar och tar
inte hdnsyn till andra matproblem eller metodskillnader.

| Sverige ar SCB ansvarig for den officiella statistiken
och Riksbanken har valt att definiera inflationsmalet i ter-
mer av KPIF-inflationen som den mats av SCB. Flertalet
jamforbara lander med rorlig vaxelkurs har snarlika men
inte identiska inflationsmal. Resultaten i denna fordjup-
ning innebar inte att Riksbanken borde ha ett annat inflat-
ionsmal eller borde ha bedrivit en annan penningpolitik
under 2000-talet. Den mycket expansiva penningpolitiken
de senaste aren ska till exempel ses mot bakgrund av att
ranteldget i omvarlden blivit valdigt 13gt och att fortroen-
det for inflationsmalet forsvagades 2010-2015. Den forda
penningpolitiken har varit nédvandig for att ateruppratta
fortroendet for inflationsmalet.

| flera sammanhang ar det dock viktigt att kunna jam-
fora den ekonomiska utvecklingen med omvarlden. Darfor
ar det angelaget att det sker ytterligare internationell sam-
ordning mellan statistikmyndigheter for att harmonisera
matmetoder inom prisstatistiken.

11 Se dven en diskussion om detta i férdjupningen “Kronans trendmassiga utveckling”
i Penningpolitisk rapport juli 2019.

12 Se till exempel M. J. Boskin, 1996, “Toward a more accurate measure of the cost of
living”, final report to the Senate Finance Committee from the Advisory Comission To
Study The Consumer Price Index.
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— Finansiella forhallanden

Stamningslaget pa de finansiella marknaderna har forbattrats de senaste manaderna. Aktiekurserna har
stigit och matten pa riskpremier, som ranteskillnader mellan riskfyllda och sékra tillgadngar, har sjunkit.
Den expansiva penningpolitiken i omvarlden har bidragit till utvecklingen genom att halla de finansiella
forhallandena gynnsamma, vilket ger stod till den ekonomiska utvecklingen. Samtidigt bedomer mark-
nadsaktorerna att riskerna forknippade med handelskrig och Brexit har minskat. Efter utbrottet av coro-
naviruset i slutet av januari har osdkerheten pa de finansiella marknaderna dock okat. Priserna pa risk-
fyllda tillgdngar och langa obligationsréntor har sjunkit tillbaka nagot och volatiliteten har stigit. Riksban-
kens hojning av reporantan i december var vantad av marknadsaktorerna. Saval marknads- som enkatba-
serade prognoser pa reporantan indikerar en mycket langsam anpassning mot ett hogre rantelage. Lik-
som i omvarlden har aktiekurserna i Sverige stigit de senaste manaderna men sjunkit tillbaka nagot sedan
slutet av januari. Den svenska kronan dr nagot starkare dn i hostas men har férsvagats sedan det penning-
politiska beskedet i december. De finansiella férhallandena beddms vara fortsatt expansiva dven i Sverige
och ge stdd till den ekonomiska utvecklingen.

Utvecklingen internationellt

Under forra aret praglades stimningslaget pa de finansiella
marknaderna av oro for handelskonflikten mellan USA och
Kina och av politisk osakerhet. Samtidigt fanns det farhagor
om att avmattningen av varldskonjunkturen skulle bli pataglig
och i sin tur dampa inflationen. For att motverka detta

gjorde flera utlandska centralbanker penningpolitiken mer

Tabell 2:1.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan den

expansiv. Detta fick obligationsrantorna att sjunka under penningpolitiska rapporten i december

férra aret (se diagram 2:1 och 2:2) och bidrog éven till att Marknadsaktérerna forvéntar sig att reporantan forblir ofor-

aktiepriserna steg och till att skillnaderna mellan rantor pa andrad det kommande aret.

riskfyllda och s&kra tillgdngar minskade (se diagram 2:3 och Statsobligationsrantorna i omvarlden har sjunkit.

2:4). Aktiepriserna har stigit nagot i Sverige och USA och volatilite-
Riskerna till konjunkturutsikterna har minskat nagot och ten har okat.

tonldget mellan USA och Kina har ddmpats efter att par- Kronan &r svagare.

terna enats om ett “fas ett”-avtal. Det forbattrade stam-
ningslaget har gett ytterligare stod till aktiemarknaderna och
bidragit till att statsobligationsrantorna stigit nagot sedan hos-
ten.

Priserna pa riskfyllda tillgangar, som aktier, steg fran de-
cember fram till mitten av januari men har sjunkit tillbaka na-
got efter nyheter om utbrottet av coronaviruset. Aven obli-
gationsrdntorna har sjunkit den senaste tiden (se diagram
2:2). Marknadsprissattningen indikerar alltjamt farhagor for

Transmissionsmekanismen — fran reporantan till rantor for hushall och foretag

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

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




att inflationen ska bli alltfor 1ag och risken fér en uppblos-
sande handelskonflikt mellan USA och Kina finns kvar dven
om den har minskat. Sammantaget bedéms de finansiella for-
hallandena i omvarlden som fortsatt gynnsamma vilket ger
stod till den ekonomiska utvecklingen.

Fortsatt expansiv penningpolitik i omvarlden

Pa sitt penningpolitiska moéte i januari beslutade den europe-
iska centralbanken (ECB) att fortsatta med den penningpoli-
tiska inriktning som kommunicerats tidigare. Styrrantorna
holls oférandrade och tillgangskopen fortsatter enligt tidigare
beslut. Prissattningen pa de finansiella marknaderna tyder pa
att marknadsaktorerna forvantar sig en oférandrad styrranta i
ar och under stérre delen av nasta ar (se diagram 2:1). | sam-
band med métet kommunicerade ECB ocksa att man avser att
se O6ver den penningpolitiska strategin under 2020 (se margi-
nalrutan “Flera centralbanker ser 6ver sina ramverk”).

Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, beslu-
tade vid det penningpolitiska motet i januari att halla interval-
let for styrréntan oférandrat pa 1,50-1,75 procent. Beslutet
var vantat av marknadsaktorerna men prissattningen pa de fi-
nansiella marknaderna tyder pa att aktérerna raknar med
minst en sankning av styrrantenivan i ar (se diagram 2:1).

| september forra aret uppstod en turbulens pa den ame-
rikanska penningmarknaden da korta réntor plétsligt borjade
stiga langt utover intervallet for Federal Reserves styrranta.
Det fanns oro bland marknadsaktdrer om att en liknande situ-
ation skulle uppsta runt arsskiftet. Federal Reserve vidtog
dock atgarder som bidrog till att de korta penningmarknads-
rantorna holl sig inom intervallet for styrrantan éver arsskif-
tet.

Vid det penningpolitiska motet i januari holl Norges bank
styrrantan oférdandrad. | samband med beslutet kommunice-
rade banken att man fortsatt raknar med att styrrantan ska
ligga kvar runt 1,50 procent de ndrmaste tre aren. Nagra
marknadsaktorer har dock tolkat prognosen for styrrantan
som att det finns en viss sannolikhet for att rantan kan
komma att hojas i ar.

Vid det penningpolitiska métet i januari rostade en majori-
tet i Bank of Englands penningpolitiska kommitté for att halla
bade styrrantan och tillgangskopen oforandrade. Marknads-
aktorerna raknar dock med att styrréntenivan sanks i ar (se di-
agram 2:1).

Statsobligationsrantorna har stigit nagot under hésten
Under hosten har statsobligationsrantorna bade i USA och i
Tyskland stigit nagot, mycket pa grund av det forbattrade
stamningslaget (se diagram 2:2). Marknadsaktérerna har nu
en mer positiv syn pa tillvaxtutsikterna och det har medfért
att de inte vantar sig en lika expansiv penningpolitik som de
gjorde i borjan av hosten. Aktorernas syn pa den framtida
styrrantan i euroomradet ar ungefar densamma som vid det
penningpolitiska beslutet i december. Daremot vantar de sig
att den framtida styrrantan i USA blir lagre an vad man gjorde
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Diagram 2:1. Styrréntor och ranteforvantningar enligt
terminsprissattning
Procent

ALl

= =

-1
12 14 16 18 20 22
Sverige Euroomradet
USA Storbritannien

Anm. Terminsrantorna beskriver forvantad dagslaneranta. Heldragna lin-

jer avser 2020-02—07, streckade linjer avser 2019-12-16.

Kallor: Nationella centralbanker, Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:2. Statsobligationsrantor, 10 ars l6ptid
Procent

4
3 VR
2
1 ﬁ
0 WMA A st
AR
_1 :
jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20
Sverige Tyskland
USA Storbritannien

Anm. Nollkupongréntor for Sverige, Tyskland och Storbritannien ar berak-

nade fran statsobligationer. 10-arig benchmarkranta anvands for USA.
Vertikal linje markerar penningpolitiska motet i december.

Kallor: Nationella centralbanker, US Treasury och Riksbanken

Diagram 2:3. Borsutveckling i inhemsk valuta
Index, 2018-01-02 = 100
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Sverige (OMXS)

Europa (EuroStoxx)

USA (S&P 500)
Tillvaxtmarknader (MSCI)

Anm. Vertikal linje markerar penningpolitiska métet i december.

Kalla: Macrobond
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i december (se diagram 2:1). Sedan nyheten om utbrottet av
coronaviruset i slutet av januari har obligationsrantorna i USA
och euroomradet sjunkit tillbaka.

Langsiktiga inflationsférvantningar i euroomradet kvar pa
laga nivaer

Inflationen inom euroomradet ar fortfarande lagre an ECB:s
mal for inflationstakten. De langsiktiga inflationsférvantning-
arna sjonk ocksa under en stor del av forra aret, enligt bade
marknads- och enkatbaserade matt. Detta var ett viktigt mo-
tiv till ECB:s beslut att géra penningpolitiken mer expansiv i
boérjan av hosten forra aret. Under senhésten slutade det
marknadsbaserade mattet pa de langsiktiga inflationsforvant-
ningarna dock att sjunka och sedan arsskiftet har de stigit na-
got (se diagram 2:5).

Aven i USA sjonk det marknadsbaserade mattet pa de
langsiktiga inflationsférvdntningarna under forra aret. Ned-
gangen stannade av under hésten och mattet har 6kat den
senaste tiden. Fortfarande ar nivaerna relativt ldga i ett histo-
riskt perspektiv, bade i euroomradet och i USA, och detta indi-
kerar att marknadsaktorerna fortfarande ser en risk fér en
alltfor 1ag inflation.

Riskfyllda tiligangar fortsatter att 6ka i varde

Under forra aret steg aktiepriserna med cirka 25 procent i
USA och cirka 20 procent i euroomradet. Aktiepriserna i stora
delar av omviérlden har fortsatt att stiga sedan hosten (se dia-
gram 2:3). Under perioden har aktiepriserna visserligen sjun-
kit nar investerarna reagerat pa negativa nyheter, bland annat
om handelskonflikten mellan USA och Kina, men nedgangarna
har snabbt dterhamtats. Under konflikten mellan USA och

Iran i borjan pa aret var marknadsreaktionerna begransade
medan reaktionerna har varit stérre pa nyheter om utbrottet
av coronaviruset i Kina. Hittills har prisnedgangarna trots allt
varit relativt begransade. Vid tidigare virusutbrott har prisned-
géngarna snabbt terhamtats.

Skillnaden mellan réntorna pa riskfyllda obligationer och
statsobligationer speglar riskpremierna pa kreditmark-
naderna. Premierna har stigit nagot sedan december (se dia-
gram 2:4).

Allt fler aktorer efterfragar nu riskfyllda och illikvida till-
gangar och i takt med detta stiger varderingarna pa tillgangs-
marknaderna. Till exempel &r de sa kallade P/E-talen, som
mater aktiepriserna i relation till féretagens vinster, pa histo-
riskt hoga nivaer. Detta kan leda till 6kad sarbarhet i det glo-
bala finansiella systemet.

Bilden av en hog vardering ar dock inte entydig. En viktig
del i vérderingen av riskfyllda tillgangar, som aktier, ar den
riskfria rantan. | vanliga fall stiger priserna pa riskfyllda till-
gangar nar den riskfria rantan sjunker. Att riskfria rantor, som

13 Tidigare episoder da virusutbrott har medfért nedgangar for priser pa riskfyllda tillgdngar
ar exempelvis SARS-epidemin under hosten 2002 till varen 2003 och svininfluensan under
varen 2009 till sommaren 2010.

14 Se Finansiell stabilitetsrapport 2019:2, Sveriges riksbank.

Flera centralbanker ser 6ver sina ramverk

| samband med presskonferensen vid det penningpolitiska
beskedet i januari meddelade chefen for ECB, Christine
Lagarde, att ECB avser att se dver det penningpolitiska
ramverket. Oversynen ska gilla de verktyg som en central-
bank har till sitt férfogande, den penningpolitiska analysen
och malformuleringen samt den penningpolitiska kommu-
nikationen. Ut6ver detta ska ECB dven undersoka om, och
pa vilket satt, finansiell stabilitet och klimatpolitiska Gverva-
ganden ska paverka den penningpolitiska strategin. | bor-
jan av aret holl aven Mark Carney ett tal dar han uppgav
att ocksa Bank of England kommer att se Gver sitt penning-
politiska ramverk. Han angav inga ndrmare detaljer om
oversynen men lyfte fram att en regelbunden Gversyn ar
viktig del i att uppratthalla en centralbanks legitimitet och
acceptans som en del i ett lands stabiliseringspolitiska ram-
verk.

Bank of Canada gor en 6versyn av det penningpolitiska
ramverket vart femte ar. | slutet av 2018 annonserade ban-
ken att man denna gang avser att undersoka vilka implikat-
ioner ett lagt globalt réntelage har fér penningpolitiken och
om det finns alternativ till inflationsmalet for att uppna
prisstabilitet. Man avser dven att undersoka vilka alterna-
tiva penningpolitiska verktyg som star till buds, samt hur
penningpolitiken paverkar formogenhetsfordelningen och
den finansiella stabiliteten i ekonomin.

Federal Reserve meddelade i slutet av 2018 att man
ser 6ver den penningpolitiska strategin, verktygen och
kommunikationen for att uppna malen om full sysselsatt-
ning och prisstabilitet. Utgangspunkten for Federal Reser-
ves oversyn ar att ett inflationsmal om 2 procent &r den
mest lampliga formuleringen av malet om prisstabilitet. |
linje med Bank of Canada undersdker man vilka penning-
politiska implikationer som féljer av ett lagt globalt rante-
lage, vilka verktyg en centralbank har till sitt forfogande
och hur politiken kommuniceras till allménheten. Oversy-
nen sker i interaktion med allmédnheten dar banken har en
rad olika evenemang runt om i landet, och som riktar sig till
olika delar av det amerikanska samhéllet. Slutsatserna av
oversynen kommer att redovisas under det forsta halvaret
iar.

Riksbanken foljer och deltar i de internationella dis-
kussionerna om ramverkets utformning. | Sverige diskute-
ras dessutom det penningpolitiska ramverket kontinuerligt.
Det sker till exempel i samband med finansutskottets ut-
varderingar av Rikshanken. Exempel pa férandringar som
skett i det penningpolitiska ramverket i Sverige ar bytet av
malvariabel fran KPI till KPIF 2017 och aterinférandet av ett
variationsband for att belysa att penningpolitikens majlig-
heter att detaljstyra inflationen &r sma. | november 2019
presenterades den parlamentariska riksbankskommitténs
oversyn av det penningpolitiska ramverket och riksbanksla-
gen. Den pagaende diskussionen om penningpolitiken i
Sverige fortsatter darmed.



rantor pa statsobligationer, har sjunkit till historiskt Idga ni-
vaer kan darfor vara en faktor som delvis férklarar varfér ak-
tiepriserna ar hoga relativt vinsterna.®

Aven kreditmarknaden uppvisar tecken pé 6kad sarbar-
het. Pa den amerikanska kreditmarknaden star exempelvis f6-
retag med lagre kreditbetyg for en allt storre andel av de obli-
gationer som emitteras. Férhallandena pa kreditmarknaderna
kan alltsa vara extra kansliga for nedgraderingar av foretagens
kreditbetyg, vilket kan bidra till ytterligare instabilitet i en situ-
ation med dalig ekonomisk utveckling.

Utvecklingen for mer riskfyllda tillgangar indikerar att in-
vesterarna raknar med att avmattningen i konjunkturen blir
begréansad, givet att centralbankerna fortsatter att ge stod at
ekonomin.

Utvecklingen i Sverige

I linje med marknadsaktérernas forvantningar héjdes repo-
rantan vid det penningpolitiska métet i december. Enligt
marknads- och enkatbaserade matt férvantar man sig att re-
poradntan hojs mycket langsamt under de kommande aren. |
likhet med utvecklingen i omvarlden har aktiepriserna och
rantorna pa statsobligationer med langre 16ptid stigit sedan i
hostas. Rantorna pa riskfyllda obligationer har dock inte stigit i
samma utstrackning. Hittills har inte heller utlaningsrantorna
till hushall och foretag stigit i samma takt som reporantan.
Den svenska kronan har férsvagats efter det penningpolitiska
motet i december. | linje med omvarlden har priserna pa risk-
fyllda tillgdngar, som aktier, sjunkit tillbaka efter nyheter om
coronaviruset i slutet av januari. De finansiella férhallandena i
Sverige beddms vara fortsatt expansiva och bidrar till att
stodja den ekonomiska utvecklingen. Hur de finansiella forhal-
landena har utvecklats sedan hosten 2018 beskrivs i fordjup-
ningen "Vad har hdant med finansiella forhallanden sedan hos-
ten 2018".

Forvantningar om oférandrad styrranta i Sverige

Enligt prissattningen vantar sig marknadsaktorerna att repo-
rantan ar ungefar oférandrad under de kommande aren (se
diagram 2:6). Aven Prosperas undersokning bland penning-
marknadens aktorer, som publicerades i mitten av januari, vi-
sar att Riksbanken vantas halla repordntan oférandrad det
kommande aret (se diagram 2:6). Enligt Prosperas undersok-
ning raknar marknadsaktoérerna daremot med att reporantan
hojs nagot tidigare &n i Riksbankens prognos fran december.
Sedan hojningen av reporadntan har rantorna pa interbank-
marknaden stigit (se diagram 2:7).

15 N&r man beaktar nedgéngen i de riskfria rdntorna &r aktiepriserna mer i linje med sina
historiska genomsnitt, atminstone pa den amerikanska aktiemarknaden. Se exempelvis Fi-
nancial Stability Report, november 2019, Board of Governors of the Federal Reserve Sys-
tem.
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Diagram 2:4. Skillnad mellan réntorna pa foretagsobligationer
och statsobligationer i USA och euroomradet
Procentenheter
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—— 5 &r, euroomradet
——53r, USA

Anm. Ranteskillnaderna avser 5-ariga benchmarkobligationer utgivna av
foretag med god kreditvardighet respektive staten. Vertikal linje markerar
penningpolitiska motet i december.

Kalla: Macrobond

Diagram 2:5. Langsiktiga inflationsférvantningar i
euroomradet och USA
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—— Euroomradet, enkitbaserad
—— Euroomradet, marknadsbaserad

USA, enkéatbaserad
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Anm. Enkatbaserade matt enligt ECB och Federal Reserve Bank of Philadelphias
(FRBP) Survey of Professional Forecasters pa 5 respektive 10 ars sikt. Marknads-
baserade matt avser en 5-arig period med start om 5 ar. Fér euroomradet ar
detta matt beraknat utifran inflationsswappar, for USA utifran obligationsrantor.
Inflationen avser HIKP respektive KPI.

Kallor: Bloomberg, ECB, FRBP, Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:6. Reporadnta och marknadens
reporanteforvantningar
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...... Prognos, december
¢ Prospera, januari
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Anm. Terminsrantan avser 2020-02—-07 och 2019-12-16 och ar ett matt
pa forvantad reporanta. Enkatsvaren fran Prospera visar medelvardet for
penningmarknadsaktorer 2020-01-16 (Prospera, januari) respektive
2019-11-27 (Prospera, december).

Kallor: Kantar Sifo Prospera, Macrobond och Riksbanken
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Rintor pa statsobligationer med kort loptid &dr fortfarande
lagre an reporantan

De svenska statsobligationsrantorna har i likhet med omvarl-
dens stigit fran mycket |aga nivder under hésten men ar unge-
far oférandrade jamfoért med det penningpolitiska motet i de-
cember. Aven de kortare statsobligationsrintorna har stigit,
men den tvaariga statsobligationsrdntan ar fortfarande lagre
in reporantan (se diagram 2:7). Aven for andra I6ptider, kor-
tare an tio ar, ar rantorna fortfarande negativa. En bidragande
orsak till att de korta statsobligationsrantorna ar laga i forhal-
lande till repordntan ar Riksbankens kop av statsobligationer.
Detta illustrerar att penningpolitikens expansivitet inte bara
bestams av reporantan.

Stigande aktiepriser i linje med omvarilden

Forra aret steg aktiepriserna i det svenska borsindexet OMX
nagot mer dn 25 procent (se diagram 2:3). Liksom i omvarlden
har priserna pa den svenska aktiebdrsen ocksa fortsatt att
stiga sedan &rsskiftet. Aven i Sverige r olika méatt pa sa kal-
lade P/E-tal, som visar aktiepriserna i relation till olika definit-
ioner av foretagens vinster, nagot hogre an sina historiska me-
delvarden.

Gradbvis stigande bostadspriser och nagot hogre listrantor
De genomsnittliga utlaningsrantorna till hushall och foretag
tenderar att folja Riksbankens reporanta val (se diagram
2:8).16 Statistiken dver de faktiska utldningsrintorna for hus-
hall och foretag publiceras med en efterslapning. Det tar dar-
for tid innan man kan se hur mycket utlaningsréantorna har sti-
git efter hojningen av reporantan i december 2019. Daremot
har bankernas och bostadsutlaningsinstitutens listade utla-
ningsrantor stigit, men hittills inte lika mycket som reporantan
(se diagram 2:7).Y7

Under storre delen av forra aret 6kade bade utlaningen
for bostadsandamal och den totala utlaningen med runt
5 procent i arstakt. Detta ar en nedvéaxling jamfort med de
senaste aren. Finansmarknadsstatistiken innehaller dock annu
inte information om utldningen fran nya bostadskreditinstitut
som etablerats de senaste aren. Dessa aktorer har bara en li-
ten andel av den totala utlaningen men har dnda bidragit till
att den totala utlaningen vaxte nagra tiondelar snabbare forra

16 For en effekt pa bolanerdntor nar reporantan férandras, se L. Fransson och O. Tysk-

lind, ”Penningpolitikens effekter pa rantor”, Penning- och valutapolitik, 2016:1, Sveri-

ges riksbank. For en analys av effekterna pa bolanerantor da reporantan férandras och blir
negativ, se H. Erikson och D. Vestin, ”Pass-through at mildly negative policy rates: The Swe-
dish case”, Staff memo januari 2019, Sveriges riksbank.

17 Det ar mojligt att skillnaden mellan utlaningsrantorna till hushallen och Riksbankens re-
poranta minskar nagot framéver. Nar reporantan hdjs sa okar da bostadsutlaningsran-
torna inte i samma utstrackning. Anledningen &r att nya aktérer pa bolanemarknaden har
tagit marknadsandelar, vilket gjort att konkurrensen om bolanekunder 6kat. Nya aktorer
pa bolanemarknaden &r bland annat Stabelo AB, Svensk Hypotekspension AB samt Hypo-
teket Bolan Sverige AB. Se N. Engstrdm, 2020, ”Nya utmanare pa bolanemarknaden —
Okad konkurrens och méjlig rantepress”, Ekonomiska kommentarer nr 1, Sveriges riks-
bank, for en ytterligare diskussion.

Diagram 2:7. Reporantan och marknadsrantor
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Anm. Nollkupongranta med 2 ars I16ptid beraknad fran statsobligationer.
Den listade borantan ar ett genomsnitt av listrantor hos SEB, Swedbank,
SHB, SBAB och Nordea. Vertikal linje markerar penningpolitiska motet i
december.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:8. Reporanta samt genomsnittlig in- och

utlaningsranta till hushall och foretag, nya avtal
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Inlaningsranta, icke-finansiella féretag

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

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:9. Hushallens upplaning
Arlig procentuell forandring

N

RRVA -

6 \ \
4 \/ \:

= Lan fran MFI
— Lan fran MFI och bostadskreditinstitut

Anm. MFI:s och bostadskreditinstituts utlaning till hushall justerad for om-
klassificeringar samt kdpta och sélda lan.

Kallor: SCB och Riksbanken



aret an vad som framgar av statistiken for de monetéra finan-
siella institutens utlaning (se diagram 2:9).12

Matt som arlig procentuell forandring sjonk bostadspri-
serna under stérre delen av 2018. Sedan sommaren forra aret
har dock priserna pa bostadsratter och villor 6kat. Indikatorer
tyder pa att bade hushall och maklare tror att priserna kom-
mer att fortsatta att stiga nagot framover. Skillnaden mellan
utgangspriset och det faktiska forsaljningspriset har 6kat den
senaste tiden.

Bankernas utlaningsranta till icke-finansiella foretag 6kade
i december medan utlaningen sjonk (se diagram 2:8 och
2:10). Foretagen finansierar sig dock i allt hogre utstrackning
direkt pa kapitalmarknaderna. Bankutlaningen utgor visserli-
gen fortfarande den huvudsakliga finansieringskallan, men
runt en tredjedel av féretagens laneskuld kommer fran mark-
nadsfinansiering.

Kronan ar starkare an i hostas

Sedan i hostas har kronan, matt i effektiva termer (enligt
kronindex, KIX), i stor utstrackning paverkats av utsikterna i
varldsekonomin och det forbattrade stamningslaget pa de fi-
nansiella marknaderna. Sedan mitten av oktober forra aret
har kronan blivit runt 2 procent starkare (se diagram 2:11).
Forvantningarna om att Riksbanken skulle komma att hoja
reporantan i december kan ocksa ha bidragit till att starka kro-
nans vaxelkurs.

De geopolitiska spanningarna mellan USA och Iran kring
arsskiftet gav inte upphov till nagra stora reaktioner pa de in-
ternationella finansmarknaderna. Féréandringarna i den
svenska kronan var ocksa relativt blygsamma under den epi-
soden. Sedan det penningpolitiska motet i december har kro-
nan dock forsvagats, vilket bland annat har skett i samband
med utbrottet av coronaviruset.

18 Se N. Engstrém, 2020, ”Nya utmanare pa boldnemarknaden — Okad konkurrens och
mojlig rantepress”, Ekonomiska kommentarer nr 1, Sveriges riksbank. De nya akt6rerna pa
bolanemarknaden, bostadskreditinstituten, ar bland annat Stabelo AB, Svensk Hypo-
tekspension AB samt Hypoteket Bolan Sverige AB.
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Diagram 2:10. Hushallens och féretagens upplaning

Arlig procentuell forandring
30

20

10 m
e ﬁﬁq.q
1\ g™
7
-10
08 10 12 14 16 18 20

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

Anm. MFl:s utlaning till hushall och icke-finansiella foretag justerat for om-
klassificeringar samt kdpta och salda lan. Icke-finansiella foretagens emit-
terade vardepapper dr valutajusterade.

Kalla: SCB

Diagram 2:11. Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100

130

125

120 h

115 “}j

110
jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20

i

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

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

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken
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—Vad har hant med finansiella férhallanden sedan

hosten 20187

Sedan hosten 2018 har Riksbanken hojt repordntan tva ganger fran —0,50 procent till noll procent men
sankt prognosen for reporantan, som nu vantas vara oférandrad de narmaste aren. Under denna period
har rantor med kort |6ptid stigit i linje med, eller ndgot mindre &n, reporédntan medan rantor pa stats- och
bostadsobligationer med langre |6ptid har sjunkit. Rantor till hushall och féretag har varit i stort sett ofor-
andrade. Aktier har stigit i varde och kronan har férsvagats. Ett index utvecklat av Riksbanken indikerar att
finansiella forhallanden i Sverige har blivit mer expansiva sedan hosten 2018 trots att reporantan hojts tva
ganger. Bidragande orsaker till detta ar mer expansiva finansiella férhallanden i omvarlden och Riksban-

kens nedjustering av prognosen for reporantan.

Penningpolitiken paverkar de finansiella férhallandena i
Sverige

Malet for penningpolitiken i Sverige ar att inflationen ska
vara 2 procent. Riksbanken anpassar penningpolitiken for
att uppfylla inflationsmalet genom att paverka de finansi-
ella férhallandena, som i sin tur har effekt pa resursutnytt-
jande och inflation.® Sedan hésten 2018 har reporintan
hojts i tva steg med sammanlagt 0,5 procentenheter till
den nuvarande nivan pa noll procent. Under samma pe-

Diagram 2:12. Reporanta och marknadens reporénte-
forvantningar
Procent

17 18 19 20 21 22 23

—— Utfall

------ Prognos, februari

------ Prognos, oktober 2018
Terminsranta, februari
Terminsranta, oktober 2018

Anm. Terminsrantan avser 2020-02—07 och 2018-10-19 och &r ett matt
pa forvdntad reporanta.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

19 De finansiella forhallandena dr en sammanfattning av tillstandet pa finansiella
marknader och av de rantor och villkor som hushall och foretag moter nar de beho-
ver lana eller placera kapital. For en mer ingdende diskussion av hur penningpolitiken

riod har ocksa prognosen for reporantan justerats ned be-
tydligt och den aktuella prognosen innebar att reporadntan
beddms vara i stort sett oférandrad under de kommande

tre dren. Samtidigt har marknadsaktorernas férvantningar
pa reporantan matt enligt terminsrantor fallit (se diagram
2:12).

Utvecklingen av finansiella variabler sedan hosten 2018
Sedan oktober 2018 har kortare marknadsrantor stigit.
STIBOR-rantan pa 3 manader har stigit med drygt 0,5 pro-
centenheter, alltsa ungefér lika mycket som reporantan.
Den aktuella nivan for STIBOR-rantan ar ungefar 20 rante-
punkter dver reporantan vilket ar i linje med den histo-
riska skillnad som kunde observeras fore perioden med
negativ styrranta. Under samma period har den tvaariga
bostadsobligationsrantan och den tvaariga statsobligat-
ionsréntan endast stigit marginellt &ven om variationen i
dessa rantor har varit storre an rorelserna i STIBOR-rdntan
(se diagram 2:13). Att de tvaariga rantorna sammantagit
inte har stigit lika mycket som reporantan ska ses mot
bakgrund av att marknadsaktorernas forvantningar pa
reporantans framtida niva har fallit sedan oktober 2018
samt att héjningen 2018 var vdntad.

Till skillnad fran de kortare rantorna har de 5-ariga
statsobligations- och bostadsobligationsrantorna sjunkit
sedan hdsten 2018 (se diagram 2:14). Aven rantor pa obli-
gationer med annu langre |16ptid har sjunkit, exempelvis
den 10-ariga statsobligationsrantan (se diagram 2:2). Ran-
tor med lang l6ptid bestams i storre utstrackning dn korta
rantor av forvantningar om reporantans framtida niva. Att
marknadsaktorernas férvantningar om reporantan framo-
ver har fallit ar darfoér rimligen en bidragande forklaring till

paverkar efterfragan och inflationen via de finansiella férhallandena, se, J. Alsterlind,
M. Lindskog, och T. von Bromsen, “Ett index for de finansiella forhallandena” Staff
Memo februari 2020, Sveriges riksbank.



varfor langre rantor har gatt ner trots att de kortare ran-
torna har stigit.?°

For att forsta utvecklingen av det svenska rantelaget
och finansiella férhallanden mer allméant racker det emel-
lertid inte endast att beakta svensk penningpolitik utan
hansyn behover ocksa tas till utvecklingen i omvarlden,
som har en stark inverkan pa langa rantor. Perioden sedan
hosten 2018 har praglats av betydande osakerhet kring
bland annat Storbritanniens uttrade ur EU och handels-
konflikten mellan USA och Kina, en pagaende avmattning
av varldsekonomin och lag inflation i manga lander. Dessa
omstadndigheter har bidragit till att sdval ECB som Federal
Reserve under 2019 har gjort penningpolitiken mer expan-
siv, vilket i sin tur ar en faktor bakom de lagre rantorna
dven i Sverige. Den forhojda globala osdkerheten har
ocksa bidragit till en 6kad efterfragan pa riskfria tillgdngar
vilket ytterligare har drivit pa fallet i de langa rantorna.

Diagram 2:13. Reporantan, penningmarknads-,

statsobligations- och bostadsobligationsrantor
Procentenheter
0,4 ,{ ‘

0,2

0,0 t ﬁj"\‘},‘w

v N""mu |

17 18 19 20

—— Reporanta

—— STIBOR, 3 ménader
Statsobligation, 2 ar
Bostadsobligation, 2 ar

Anm. Vertikal linje markerar penningpolitiska motet i december 2018.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Pa valutamarknaden har kronan, matt med kronindex
(KIX), forsvagats med ungefar 4 procent sedan oktober
2018. En delforklaring till forsvagningen ar att kronan bru-
kar forsvagas i tider med oro i varldsekonomin. Samtidigt
kan den lagre prognosen for reporantan ocksa formodas
ha haft betydelse. Aktier har, understddda av tydliga sig-
naler om fortsatt expansiv penningpolitik och ldga globala
rantor, fortsatt att ka i varde. Det svenska borsindexet
OMX &r nu cirka 20 procent 6ver sin niva hésten 2018 (se
diagram 2:3).

20 De langre rantorna foll fram till sommaren 2019 pa grund av 6kade omvérldsrisker
men steg under hosten i takt med att ldget mellan Kina och USA forbattrades och ris-
ken for ett avtalslost brittiskt uttrade ur EU minskade.

21 Det &r majligt att skillnaden mellan utldningsrantorna till hushallen och Riksban-
kens reporanta minskar nagot framéver. Anledningen ar att nya aktorer pa bolane-
marknaden har tagit marknadsandelar, vilket gjort att konkurrensen om bolanekun-
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| samband med reporantehojningen i december 2018
steg bolanerantor, for att sedan sjunka tillbaka till ss mma
niva som tidigare (se diagram 2:8). Da statistiken Gver de
faktiska utldningsrantorna for hushall och foretag publice-
ras med efterslapning kan man annu inte fullt ut se effek-
terna av rantehojningen i december 2019 i tillgéngliga
data. En anledning till att bolanerdntorna har varit ungefar
ofdrandrade sedan hosten 2018 ar de senaste arens eta-
blering av bostadskreditinstitut som har 6kat konkurren-
sen om bolanekunder. Detta kan ha bidragit till att ban-
kerna har minskat sina marginaler.?

Diagram 2:14. Stats- och bostadsobligationsrantor, 5 ars loptid
Procent
1,5

: b
0,5 ¥

-1,0
17 18 19 20

—— Statsobligation, 5 ar
—— Bostadsobligation, 5 ar

Anm. Vertikal linje markerar penningpolitiska motet i december 2018.

Kalla: Macrobond

Att mita de finansiella férhallandena

Utvecklingen i de finansiella foérhallandena sedan hosten
2018 &r alltsa inte entydig. Nagra variabler, som exempel-
vis rantor med kort 16ptid, har stigit vilket indikerar mindre
expansiva finansiella forhallanden. Andra variabler indike-
rar mer expansiva forhallanden; rantor med langre 16ptid
har sjunkit, aktiepriser har stigit och kronans vaxelkurs har
forsvagats. For att forsta hur de finansiella forhallandena
sammantaget har forandrats kan ett sammanfattade matt
eller index anvéndas. Ett sadant “Financial Conditions In-
dex” (FCI), dokumenteras i ett nyligen publicerat staff
memo.?? Indexet &r en vidareutveckling av det FCl som
Riksbanken tidigare publicerat och sammanfattar fem
olika marknader: bostadsmarknaden, aktiemarknaden,
obligationsmarknaden, penningmarknaden och valuta-
marknaden. Indexet tillmater de olika marknaderna
samma vikt och har darmed fordelen att vara férhallande-
vis transparent och lattolkat.

der 6kat. Nya aktorer pa bolanemarknaden ar bland annat Stabelo AB, Svensk Hypo-
tekspension AB samt Hypoteket Bolan Sverige AB. Se N. Engstrém, 2020, “Nya utma-
nare pa bolanemarknaden — Okad konkurrens och méjlig rantepress”, Ekonomiska
kommentarer nr 1, Sveriges riksbank, for en ytterligare diskussion.

22, Alsterlind, M. Lindskog och T. von Brémsen, ”Ett index for de finansiella férhallan-
dena”, Staff Memo februari 2020, Sveriges riksbank.
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Utvecklingen av finansiella férhallanden sedan hésten
2018

Sedan hosten 2018 har flertalet av de marknader som in-
gar i FCI rort sig i en expansiv riktning och dven indexet
som helhet har rort sig i mer expansiv riktning (se diagram
2:15).

Diagram 2:15. Index for finansiella férhallanden, FCI
Standardavvikelser

3

1,0

0,5

0,0

17 18 19 20

— FCI
B Bostadsmarknad
B Aktiemarknad

Obligationsmarknad
Penningmarknad
Valutamarknad

Anm. Hogre varde anger mer expansiva finansiella forhallanden.
Kalla: Riksbanken

Forandringen i FCI ar tydligast kopplat till 6kade bidrag
fran obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valuta-
marknaden, vilket forklaras av de sjunkande rantorna pa
obligationer med langre I6ptid, forsvagningen av kronan
och uppgangen pa aktiemarknaden. Penningmarknaden
ger ett nagot lagre bidrag dn hosten 2018, framst bero-
ende pa att STIBOR har stigit. Samtidigt har bidraget fran
bostadsmarknaden varit relativt stabilt sedan hésten
2018. Bidraget fran bostadsmarknaden foll under slutet av
2017 och i bérjan av 2018 och har varit negativt sedan
dess. Den mer positiva utveckling pa bostadsmarknaden
som har skett den senaste tiden, med 6kad optimism och
stigande priser, har dnnu inte paverkat FCl namnvart. En
anledning till detta ar efterslapning i statistiken men aven
att skulderna har fortsatt att 6ka snabbare @n bostadspri-
serna.

Sammantaget bedoms de finansiella férhallandena ha
blivit mer expansiva i Sverige sedan hosten 2018, trots att
repordntan har hojts tva ganger. Viktiga anledningar till
detta ar dels Riksbankens nedjustering av prognosen for
repordntan och det medféljande fallet i terminsrantorna,
dels de mer expansiva finansiella férhallanden i omvarl-
den.

Hur mer expansiva finansiella forhallanden i sin tur pa-
verkar efterfragan och inflation &r inte entydigt. Anled-
ningen ar att de finansiella forhallanden ibland speglar
den makroekonomiska utvecklingen och ibland paverkas

av faktorer som ar mer specifika for just de finansiella
marknaderna. Ibland kan de finansiella forhallandena sale-
des bli mer expansiva pa grund av férvantningar om mer
expansiv penningpolitik, som i sin tur kan vara orsakade av
forsamrade makroekonomiska utsikter. Exempelvis har
fallet i obligationsréantorna som skett sedan hosten 2018
gett ett positivt bidrag till de finansiella férhallandena en-
ligt FCI (se diagram 2:15). Som redan papekats ar viktiga
anledningar till fallet 6kad global osdakerhet, avmattning i
den globala konjunkturen och en mer expansiv penning-
politik i omvarlden. Sa dven om expansiva finansiella for-
héllanden i sig bidrar till en mer gynnsam ekonomisk ut-
veckling maste man ta hansyn till de bakomliggande driv-
krafterna for forsta hur de i slutanden paverkar efterfra-
gan och inflation.
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— Det aktuella ekonomiska laget

| omvarlden fortsatter ekonomin att vara tudelad med en relativt stark tjanstesektor och svag industri,
framfor allt i euroomradet. De senaste manaderna har dock indikatorer for tillvaxten inom tillverkningsin-
dustrin stabiliserats, vilket bekraftar bilden av att den globala avmattningen har bromsat upp. | Sverige ar
fortroendet bland hushall och foretag lagre an normalt och BNP-tillvaxten beddms bli mattlig de narmast
kommande kvartalen. Utvecklingen pa arbetsmarknaden har ocksa mattats av och efter flera ar med
stark konjunktur bedéms resursutnyttjandet vara nagot dver eller ndra normalt. Det ovanligt varma vad-
ret bidrar till att priserna pa el faller och haller nere KPIF-inflationen de kommande manaderna. Exklude-
ras energipriserna bedoms inflationen ligga strax under 2 procent.

Inflationen i Sverige

Inflationen 1,7 procent i december

KPIF-inflationen har varit nara 2 procent sedan boérjan av
2017. Under sommaren 2019 foll priserna pa energi, vilket
ledde till att inflationen matt med KPIF sjonk tillbaka (se dia-
gram 3:1). De senaste manaderna har inflationen aterigen sti-
git och i december uppmaéttes KPIF-inflationen till 1,7 procent.
Okningstakten i KPIF exklusive energi, som stigit under 2019,
uppgick ocksa till 1,7 procent i december. Inflationen var na-
got lagre an Riksbankens prognos.

Den svaga kronan har bidragit till att priserna pa manga
varor, inklusive livsmedel, stigit snabbare dn normalt de sen-
aste aren. Okningstakten for livsmedelspriserna har stigit se-
dan 2017 och priserna for manga andra varugrupper, som
vanligtvis brukar falla, har pa senare tid foljt en uppatgaende
trend (se diagram 3:2). Samtidigt har dock priserna pa klader
och skor utvecklats i en ovanligt langsam takt givet vaxelkurs-
utvecklingen. Att den svaga kronan bidragit till hogre priser
framgar dven i enkatdata fran Konjunkturbarometern. Enligt
foretagen har forsaljningspriserna legat pa en relativt hog niva
under 2019 och priserna har framfor allt 6kat for att import-
priserna stigit (se diagram 3:3). Ny statistik for fjarde kvartalet
2019 visar att forsaljningspriserna sjonk nagot inom handeln
men steg inom tjanstesektorn, jamfort med tredje kvartalet.

Riksbanken studerar olika matt pa underliggande inflation
for att uppskatta nivan pa den mer varaktiga delen av inflat-
ionstakten. Dessa matt, som exkluderar eller minskar betydel-
sen av kraftigt varierande priser, indikerar att den mer varakt-
iga inflationen har varit relativt stabil det senaste aret och lig-
ger strax under 2 procent (se diagram 3:4). Matten UND24
och KPIFPC, som enligt en utvardering bast speglar det under-
liggande inflationstrycket, uppgick till 1,8 respektive 2,0 pro-
cent i december.??

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

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

Forvantad utveckling i PPR
december

KPIF-inflationen och KPIF-in-
flationen exklusive energi,
1,7 procent respektive 1,8

Faktisk utveckling

KPIF och KPIF exklusive
energi 6kade med 1,7 pro-

- cent.
procent i december.
BNP-tillvaxten 0,8 procent Indikatorer tyder pa en na-
fidrde kvartalet. got starkare utveckling.

Arbetslosheten 6,9 procent Arbetslosheten blev 6,8 pro-
och sysselsattningstillvaxten | cent och sysselsattningstill-
1,4 procent fjarde kvartalet. vaxten blev 1,5 procent.
Anm. PPR avser Penningpolitisk rapport. Inflationen avser arlig procentuell for-

dndring. BNP- och sysselsattningstillviaxten avser sasongsrensade kvartalsfor-
dndringar i procent uppraknade till arstakt.

Diagram 3:1. KPIF och variationsband
Arlig procentuell forandring
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Anm. Det rosa féltet visar Riksbankens variationsband och tacker ungefar
tre fjardedelar av utfallen sedan januari 1995. Variationsbandet &r ett satt
att visa om awvikelsen fran inflationsmalet ar ovanligt stor. Den streckade
linjen avser prognosen de ndrmaste 6 manaderna.

Kallor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 3

Inflationen dampas av fallande elpriser de ndarmaste
manaderna

Utvecklingen av de olika matten pa underliggande inflation
ger en vagledning om inflationsutsikterna pa kort sikt och in-
flationen méatt med KPIF exklusive energi bedoms ligga mellan
1,8-1,9 procent de kommande manaderna (se diagram 3:5).
Aven andra indikatorer fér inflationen tyder pa att inflationen
fortsatter att uppga till strax under 2 procent. Konsumentpri-
serna i producentledet stiger snabbare an ett historiskt snitt,
bade pa importerade varor och pa varor producerade i Sve-
rige. Fler handelsféretag an normalt planerar dessutom att
hoja priserna de ndrmaste manaderna enligt Konjunkturbaro-
metern, dven om andelen tydligt minskade i januari. Prispla-
nerna sett 6ver hela naringslivet ar ocksa nagot hogre an de
brukar vara (se diagram 3:6).

Den ovanligt milda vintern har ddmpat efterfragan pa el
och elpriserna vantas darfor falla framéver (se diagram 4:18).
De fallande elpriserna haller nere energipriserna och KPIF-
inflationen det kommande halvaret och inflationstakten van-
tas i genomsnitt vara 1,4 procent (se diagram 3:1).

Inflationsprognosen nedreviderad pa kort sikt
Okningstakten i KPIF exklusive energi bedéms vara nagot
lagre de kommande manaderna jamfort med prognosen i de-
cember (se diagram 4:17). Det beror till stor del pa att utfallet
for december var nagot lagre an forvantat. Riksbankens mo-
dellprognos, som sammanfattar information fran ett stort an-
tal indikatorer (som prisplaner, producentpriser och vaxelkur-
ser) tyder pa att inflationen ligger runt 1,9 procent det forsta
kvartalet, for att darefter sjunka nagot (se diagram 3:5). Riks-
bankens bedomning ar i linje med modellprognosen i borjan
pa aret, men ligger nagot hogre fran april och framat. Avvikel-
sen forklaras framst av prisutvecklingen pa utrikes resor som
ser olika ut i bedomningen och i modellprognosen. Jamfort
med december ar prognosen for energipriserna nedreviderad
till foljd av lagre priser pa el, vilket gor att KPIF-inflationen pa
kort sikt revideras ned nagot mer an KPIF-inflationen exklu-
sive energi.

Kortsiktiga inflationsforvantningar dr nagot under 2 procent
De kortsiktiga inflationsforvantningarna har, enligt Prospera,
sjunkit under det senaste aret i takt med att den faktiska
inflationen har minskat. De senaste manaderna har de dock
stabiliserats och i januari var penningmarknadsaktérernas in-
flationsférvantningar matt med KPI 1,7 procent pa ett och tva
ars sikt (se diagram 3:7). De langsiktiga inflationsférvantning-
arna har enligt Prospera inte sjunkit lika mycket och méatt med
KPI var de 1,9 procent i januari.

Diagram 3:2. Livsmedels-, varu- och tjanstepriser
Arlig procentuell forandring
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Anm. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden 2000 till senaste ut-
fall. Linjen som visar genomsnitt for tjanster ssmmanfaller med linjen som
visar genomsnitt for livsmedel.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:3. Drivkraften bakom prisférandringar bland
foretag inom handeln och tjanstesektorn
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Annat Konkurrenter

B Efterfragan Inhemska kostnader

Anm. Féretagen inom handels- och tjanstebranscherna svarar pa om pri-
serna har stigit eller sjunkit det senaste kvartalet samt vilken faktor som
varit den viktigaste for att forklara prisutvecklingen.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Diagram 3:4. Olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell forandring

02 05 08 11 14 17 20
—— Medianvérde for matten pa underliggande inflation

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

(Trim 1).

Kallor: SCB och Riksbanken



Global och svensk konjunktur

Dampad global industrikonjunktur men optimistiska hushall
Under fjolaret tyngdes tillvaxten i omvarlden av en svag indu-
striproduktion och dampad global varuhandel. Samtidigt upp-
rattholls fortroendet inom tjanstesektorn och detaljhandeln
utvecklades relativt starkt. Tudelningen i ekonomin kvarstar,
med en relativt stark tjanstesektor och svag industri i framfér
allt euroomradet. Men efter flera manaders nedgang har indi-
katorer for tillvaxten inom tillverkningsindustrin stabiliserats,
vilket bekréftar bilden av att den globala avmattningen har
bromsat upp. Konsumentfértroendet ar dessutom relativt
hogt i manga lander, troligen till foljd av starka arbetsmark-
nader och laga rantor.

Den senaste manaden har ett nytt coronavirus brutit ut i
Kina. Det ar annu svart att bedoéma vilka ekonomiska konse-
kvenser detta far, men under det kommande halvaret vantas
det ha en dampande effekt pa kinesisk BNP, och darmed dven
pa omvarldens tillvaxt (se marginalrutan ”Nytt coronavirus i
Kina” i kapitel 4). Handelsviktad (KIX-vagd) BNP beddms véxa
nagot langsammare &n ett historiskt genomsnitt de kom-
mande tva kvartalen.

Stabilisering i euroomradet och konjunkturavmattning i USA
Enligt preliminara siffror 6kade BNP i euroomradet med matt-
liga 0,4 procent under fjarde kvartalet jamfért med tredje
kvartalet, uppraknat till arstakt. Annu har inte BNP for alla 1an-
der i euroomradet publicerats. Preliminar statistik for Frank-
rike och Italien visade pa negativ tillvaxt, vilket bidrog till den
mattliga tillvéxten i euroomradet.

Efter tva ar av svag industriproduktion och lagt fortroende
inom tillverkningsindustrin i euroomradet finns det vissa
tecken pa att avmattningen har bromsat upp. Fortroendeindi-
katorerna ar visserligen pa en Iag niva, men de har stabilise-
rats (se diagram 3:8). Nedgangen i efterfragan pa bilar i Kina
har dampats, samtidigt som USA och Kina har tecknat ett "fas
ett”-avtal med syfte att forbattra handelsrelationen. Detta be-
doéms gynna industriproduktionen. Dessutom verkar ned-
gangen i industrin inte ha fatt nagra tydliga negativa effekter
pa andra delar av ekonomin. Fortroendet i tjanstesektorn lig-
ger pa en niva nara det historiska genomsnittet och forsalj-
ningen inom detaljhandeln utvecklades starkt under stora de-
lar av 2019.

Konsumentfortroendet ligger fortfarande 6ver det histo-
riska genomsnittet och dven om sysselsattningstillvaxten har
démpats den senaste tiden har hushallens konsumtionsut-
rymme Okat tack vare att I6nedkningstakten stigit och inflat-
ionen varit 1ag (se diagram 3:9). Investeringarna stimuleras
dessutom av laga rantor. Under arets forsta kvartal bedoms
BNP-tillvaxten i euroomradet vaxa nagot snabbare &n nor-
malt, men under det andra kvartalet véntas tillvaxten aterigen
falla tillbaka och bli ndgot svagare an ett historiskt genom-
shitt.
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Diagram 3:5. KPIF exklusive energi, modellprognos med
osakerhetsintervall

Arlig procentuell forandring
2,5

2,0 /\

1,5 \A

10—+

0,5
17 18 19 20

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

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

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:6. Prisplaner inom néringslivet och handeln

Nettotal, sdsongsrensade data
40

oM
LA A
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—— Totala néringslivet
—— Handeln

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

Kalla: Konjunkturinstitutet
Diagram 3:7. Inflationsforvantningar bland

penningmarknadens aktérer
Procent, medelvarde
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1 ars sikt (KPI1)
2 ars sikt (KPI)
5 ars sikt (KPI)

Kalla: Kantar Sifo Prospera

27



28

KAPITEL 3

BNP i USA 6kade med 2,1 procent under fjarde kvartalet
jamfort med tredje kvartalet, uppraknat till arstakt (se dia-
gram 3:10). Hushallen konsumerade inte i samma goda takt
som under tredje kvartalet. Istdllet bidrog hogre offentlig kon-
sumtion till tillvéxten. Svagare import hjalpte ocksa till att lyfta
BNP. Konsumentfértroendet ar fortsatt hogt (se diagram
3:11) och arbetsmarknaden ar stark med god sysselsattnings-
tillvéxt och lag arbetsloshet. Daremot har foretagens fortro-
ende fallit det senaste aret, bade bland tjansteféretagen och
inom tillverkningsindustrin. Fortroendet inom tillverkningsin-
dustrin aterhamtades visserligen nagot i januari, men ligger
fortsatt under det historiska genomsnittet. Inom tjanstesek-
torn ligger fortroendet alltjamt nara ett historiskt snitt. Sam-
mantaget bedoms BNP véxa nagot langsammare an normalt
och konjunkturen mattas av de kommande kvartalen.

Lag inflation i euroomradet men stigande inflation i USA
| euroomradet ar inflationen fortsatt Iag. Inflationen steg till
1,4 procent i januari. Att inflationen enligt HIKP har stigit de
senaste manaderna ar framst kopplat till stigande livsmedels-
och energipriser. Den underliggande inflationen, som rensas
for energi, livsmedel, alkohol och tobak, sjonk till 1,1 procent i
januari. Lagre okningstakt i tjdnstepriserna ddmpade den un-
derliggande inflationen. Inflationen véntas vara fortsatt lag de
narmaste kvartalen och uppga till drygt 1 procent.

| USA steg KPl-inflationen till 2,3 procent i december. Olika
matt pa den underliggande inflationen tecknar nagot olika bil-
der. Okningstakten i KPI exklusive energi och livsmedel var
2,3 procent i december, en niva den legat kring de senaste
fem manaderna (se diagram 3:9). Okningstakten i deflatorn
for privat konsumtion exklusive energi och livsmedel, ett matt
som Federal Reserve faster stor vikt vid, ar betydligt lagre och
uppgick till 1,6 procent i december. Den starka arbetsmark-
naden med lag arbetsléshet och god Ionedkningstakt vantas
dock, tillsammans med det laga rantelaget, bidra till att inflat-
ionen stiger de kommande manaderna.

Mattlig svensk tillvaxt
Den industriledda avmattningen i Europa under 2019 blev
snabbare an vad manga bedémare hade férutsett. Men i Sve-
rige ar det framfor allt den inhemska efterfragan som har varit
svag, bland annat for att det byggs farre bostader.
Fortroendet hos svenska hushall och féretag har varit
dampat det senaste aret. Att hushallen och tjansteforetagen
ar mer pessimistiska an normalt &r nagot som skiljer ekono-
min i Sverige fran manga andra europeiska lander. Konjunk-
turinstitutets Barometerindikator, som &r ett sammanfat-
tande matt pa foretags- och hushallsfortroendet, steg dock
med fyra enheter i januari (se diagram 3:12). Uppgangen for-
klaras framfor allt av att fortroendet i tillverkningsindustrin
okade markant. Inképschefsindex for tillverkningsindustrin
steg ocksa tydligt i januari och &r nu 6ver 50. Samtidigt mins-
kade hushallens fértroende med tva enheter under samma

Diagram 3:8. Konfidensindikatorer i euroomradet
Index
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—— Inkopschefsindex, tillverkningsindustrin
—— Inkopschefsindex, tjdnstesektorn

Anm. Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin och tjanstesektorn publi-
cerades 2020-02-03 respektive 2020-02-05.

Kalla: Markit Economics

Diagram 3:9. Underliggande inflation och arbetskostnad i
euroomradet och USA
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data
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—— HIKP exkl. livsmedel och energi, euroomradet
—— KPI exkl. livsmedel och energi, USA
Arbetskostnad, euroomradet
Arbetskostnad, USA

Anm. Avser arbetskostnad per anstalld.

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

Diagram 3:10. BNP i Sverige och omvarlden
Kvartalsférandring i procent uppraknad till arstakt, sdsongsrensade data
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och Riksbanken



manad. Det ar i synnerhet hushallens syn pa hur den svenska
ekonomin kommer att utvecklas, snarare dn synen pa den
egna ekonomin, som ar pessimistisk.

Manadsstatistik for efterfragan och produktion visar att
industriproduktionen och varuhandeln minskade under fjarde
kvartalet, samtidigt som hushallens konsumtion 6kade i god
takt. Tillvaxtforloppet i bland annat BNP och hushallens kon-
sumtion paverkas dock till viss del av de dndrade skattereg-
lerna for bilar som infordes vid arsskiftet. Regelandringen an-
tas ha bidragit till den kraftiga 6kningen av nyregistrerade bi-
lar i december som sedan foll tillbaka i januari. Da en stor an-
del av de nyregistrerade bilarna kan antas vara importerade
vantas dock BNP, sett 6ver nagra kvartal, inte paverkas i na-
gon storre utstrackning.

Laget pa den svenska bostadsmarknaden fortsatte att sta-
biliseras under 2019. Bostadsinvesteringarna 6kade under
tredje kvartalet efter att ha minskat de fem ndrmaste forega-
ende kvartalen och priserna 6kade tydligt under det andra
halvaret. Trots detta sa tyngde ett minskat bostadsbyggande
den inhemska utvecklingen under 2019 och beddéms fortsatta
dampa BNP-tillvaxten i ar.

Riksbankens kortsiktsmodeller, som baseras pa fortroen-
deindikatorer och manadsstatistik for produktion och efter-
fragan, tyder pa att tillvaxten blir Iagre an normalt. Riksban-
kens prognos ér ytterligare nagot lagre och BNP vaxer med
knappt 1 procent per kvartal fjarde kvartalet 2019 och forsta
kvartalet 2020, uppraknat till arstakt. Prognosen ar nagot
lagre @n vad kortsiktsmodellerna indikerar (se diagram 3:13).
Det beror framst pa att modellerna inte bedéms ta hansyn till
nedgangen i bostadsinvesteringarna fullt ut.

Arbetslésheten stiger langsamt

Bade sysselsattningen och arbetskraften har utvecklats starkt
under manga ar. Antalet arbetslosa minskade under 2014—
2017 trots att manga personer da flodade in i arbetskraften.
Sedan mitten pa 2018 har tillvaxten i sysselsattning mattats av
(se diagram 3:14). Sysselsattningen fortsatter dock att vaxa
och drygt 34 000 fler personer var sysselsatta under 2019
jamfort med 2018. Antalet i arbetskraften har emellertid 6kat
mer och arbetslésheten har darfor stigit under det senaste
aret, enligt bade AKU och Arbetsformedlingens matt pa ar-
betsléshet.?* De kommande kvartalen vintas dven tillvixten i
arbetskraften mattas av och saledes stiger arbetslésheten i en
langsammare takt 4n under foregaende ar.

Efterfragan pa arbetskraft dampades under fjolaret och in-
dikatorer for arbetsmarknaden pekar pa att den utvecklingen
fortsatter de kommande kvartalen. Till exempel har antalet
nyanmalda lediga platser enligt Arbetsférmedlingen minskat,

24 Under hosten uppméarksammade SCB allvarliga kvalitetsbrister i sin externa leverantors
datainsamling. | november beslutade SCB darfor att publicera reviderad statistik for peri-
oden juli 2018 — september 2019. Denna byggde enbart pa halften av urvalet - den del av
insamlingen som SCB:s egen insamlingsavdelning ansvarar for. Att statistiken nu baseras
pa ett urval som &r hélften sa stort 6kar osakerheten i siffrorna, inte minst eftersom AKU
under en langre tid har haft problem med ett stort bortfall.
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Diagram 3:11. Konsumentfértroende
Index, medelvarde = 0, standardavvikelse = 1
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Anm. Serierna dr standardiserade fran 1986 av Riksbanken.

Kallor: Conference Board, EU-kommissionen och Riksbanken

Diagram 3:12. Konfidensindikatorer i Sverige
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10, sdsongsrensade data
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Barometerindikatorn
—— Hushallens konfidensindikator
Konfidensindikator, tillverkningsindustrin
Konfidensindikator, privata tjanstenaringar
Kalla: Konjunkturinstitutet
Diagram 3:13. BNP, modellprognos och osékerhetsintervall
Kvartalsforandring i procent uppréaknad till arstakt, sdsongsrensade data
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Anm. Modellprognosen &r ett medelvarde av prognoser gjorda med olika
statistiska modeller. Vertikal linje avser ett 50-procentigt osakerhetsinter-
vall baserat pa modellernas historiska prognosfel.

Kallor: SCB och Riksbanken



KAPITEL 3

aven om de fortsatt ar pa en hog niva. Samtidigt har antalet Diagram 3:14. Sysselsattning och arbetskraft
varsel 6kat och ligger nara ett historiskt genomsnitt (se dia- Ariig procentuel| randring

gram 3:15). Aven anstéllningsplanerna har enligt Konjunktur-
barometern sjunkit och indikerar nastintill oférandrad syssel-
sattning. Sammantaget tyder indikatorerna pa att sysselsatt-

ningen kommer fortsatta att 6ka de kommande kvartalen, om 2 ‘ A

anien langsammare takt an de senaste aren. Arbetslosheten

beddms bli 6,9 procent det forsta kvartalet och stiger darefter \,\

i mattlig takt. 1 M A /\ 1/

M /'y 4 \\//‘
Resursutnyttjandet normaliseras
Mangden lediga resurser i ekonomin paverkar hur léner och
priser utvecklas. | data verkar denna utvaxling ske med bety- 12 14 16 18 20
dande efterslapning. Resursutnyttjandet kan dock inte matas
exakt och Riksbanken gor darfér en bedémning utifran en
mangd olika indikatorer.

I nulaget ger vissa indikatorer bilden av att resursutnytt-

jandet ar normalt samtidigt som andra indikatorer och matt Diagram 3:15. Nyanmilda lediga platser och varsel

------ Arbetskraft
...... Sysselsattning

Kallor: SCB och Riksbanken

tyder pa att resursutnyttjandet fortfarande ar ndgot hégre an 130 Tusental "
normalt. Enligt Konjunkturbarometern ar andelen foretag

som anger att det rader brist pa arbetskraft hogre an det hi- 110 20
storiska genomsnittet, dven om andelen har sjunkit de fyra

senaste kvartalen. Kapacitetsutnyttjandet inom tillverknings- 9% 16
industrin har enligt SCB fortsatt att stiga och ar hogt i ett hi- 7 "
storiskt perspektiv samtidigt som Konjunkturinstitutets matt

istdllet ar nara det historiska genomsnittet. Riksbankens indi- 50 8
kator for resursutnyttjandet ar en sammanvagning av flera

olika indikatorer som kan anses ge en bild av resursutnyttjan- 30 4
det i ekonomin. Enligt denna indikator ar resursutnyttjandet i

nuldget normalt (se diagram 3:16). Andra matt pa resursut- 1002 05 08 1 14 17 20 0

nyttjande ar BNP-, sysselsdttnings- och timgapet. Enligt dessa
ar BNP, antalet sysselsatta och antalet arbetade timmar fort-
farande hogre an sina langsiktiga trender (se diagram 4:11).

Den samlade bedémningen &r att resursutnyttjandet dam-
pades under fjolaret och nu &r pa en niva néra eller nagot
hogre dn normalt.

—— Nyanmalda lediga platser (vdnster axel)
—— Varsel (hoger axel)

Anm. Sasongsrensade data for nyanmalda lediga platser. Streckade linjer
avser medelvarden sedan januari 1995.

Kallor: Arbetsformedlingen och Macrobond

Diagram 3:16. Resursutnyttjandeindikatorn
Standardavvikelser
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Anm. RU-indikatorn &r ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet. Den &r
normaliserad sa att medelvérdet &r 0 och standardavvikelsen ar 1.

Kalla: Riksbanken
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— Konjunktur- och inflationsutsikterna

Tillvaxtindikatorer for den globala tillverkningsindustrin har slutat att falla och i euroomradet och USA
syns nu tecken pa att fortroendet starks. Framover vantas omvarldens handelsviktade BNP fortsatta att
vaxa med cirka 2 procent per ar. | fjol dampades efterfragan i Sverige, efter flera ar med snabb tillvaxt,
och arbetslosheten fortsatte att stiga. Men framdver vantas en aterhamtning i inhemsk efterfragan och
tillvaxten stiger igen. Sysselsattningsgraden ligger kvar pa en hog niva de kommande aren och efter en
langre period med hog efterfragan pa arbetskraft vantas en uppgang i lonedkningstakten. Jamfort med
beddmningen i december véntas inflationen bli nagot lagre i ar, bland annat beroende pa lagre elpriser.
Men det tidigare hoga resursutnyttjandet fortsatter att halla uppe den underliggande prisdkningstakten.
Pa lite ldngre sikt bidrar ocksa stigande inflation i omvérlden och en hogre [6nedkningstakt i Sverige till att

inflationen gradvis stiger mot inflationsmalet pa 2 procent.

Omvarlden

Viss aterhamtning i omvarldstillvixten

Under 2018 skedde en global avmattning inom tillverkningsin-
dustrin och i euroomradet borjade industriproduktionen att
falla. Nedgangen fortsatte i fjol och under de senaste kvarta-
len har tillvaxten i omvarldens handelsviktade BNP varit svag.
Olika indikatorer for tillvéxten har dock slutat att falla och i
euroomradet och USA syns nu tecken pa att fortroendet
starks. De kommande aren véantas en tillvaxt pa cirka 2 pro-
cent per ar i omvarldens handelsviktade BNP, vilket &r ungefar
i linje med, eller strax under, ett historiskt genomsnitt (se dia-
gram 4:1).

Kinas och USA:s handelskonflikt och osédkerheten kring
Storbritanniens uttrade ur EU bidrog till den svaga utveckl-
ingen 2018-2019. | fjol skedde den stérsta nedgang i varlds-
handeln med varor som uppmatts sedan 2009 och importen
utvecklades sarskilt svagt i Kina, Tyskland och USA.?> Riksban-
kens index dver svensk exportmarknad, som dr en samman-
vagning av importen av varor och tjdnster fran Sveriges viktig-
aste handelspartner, steg i fjol med cirka 2,5 procent. Detta
kan jamféras med en genomsnittlig tillvaxt i exportmarknads-
index pa drygt 4,5 procent per ar sedan ar 2000 (se diagram
4:2).

| januari slot USA och Kina ett nytt handelsavtal som regle-
rar nagra av de fragor som de tva landerna tvistat om (se fak-
taruta "Nytt handelsavtal mellan USA och Kina”). | Storbritan-
nien gick det konservativa partiet framat vid nyvalet i decem-
ber och darmed skapades en majoritet i parlamentet for det
uttradesavtal som regeringen tidigare forhandlat fram med
EU. Uttradet ur unionen har nu skett pa ett ordnat satt och

25 Nedgangen i varuhandeln avser virldshandeln t.o.m. november enligt CPB World Trade
Monitor.

Nytt handelsavtal mellan USA och Kina

Den 15 januari i ar slét USA och Kina ett nytt handelsavtal,
"fas ett”-avtalet. Kina har gatt med pa att i ar och nasta ar
6ka importen fran USA med sammanlagt 200 miljarder dol-
lar, jamfort med nivan 2017. Atagandet innebar att den
samlade importen av jordbruks- och industrivaror, energi-
produkter och tjanster i ar ska bli cirka 40 procent hogre an
motsvarande niva 2017. Nasta ar ska de kinesiska kopen
o6ka ytterligare och da éverstiga importen fran 2017 med
cirka 65 procent.

Kina ska ocksa vidta atgarder for att begransa stold av
immateriella rattigheter, avsta fran krav pa teknikéverfo-
ring och 6ppna upp sin finansiella sektor for utlandsk kon-
kurrens. Dessutom lovar bade USA och Kina att avsta fran
interventioner pa valutamarknaden som syftar till att vinna
konkurrensférdelar.

USA forbinder sig a sin sida att sanka tullsatsen, fran
15 till 7,5 procent, pa varor varda cirka 110 miljarder dollar.
Avtalet innehaller inget atagande om ytterligare tullsank-
ningar men USA har lovat att avsta fran tidigare planerade
hdjningar som skulle ha inforts i december 2019. Jamfort
med 2017 kvarstar tullhgjningar pa USA:s import fran Kina
pa varor varda ungefar 360 miljarder dollar, vilket motsva-
rar cirka 65 procent av USA:s totala import fran Kina.

Avtalet innehaller ocksa regler for att |6sa eventuella
framtida tvister om avtalsbrott. Overenskommelsen inne-
bar bland annat att parterna har ratt att vidta atgarder, ex-
empelvis att hdja tullar, om de anser att den andra sidan
har brutit mot avtalet. Avtalet reglerar ett antal av de fra-
gor som USA och Kina tvistat om och man avser att fort-
satta forhandla i syfte att sluta ett andra bilateralt avtal.
Denna andra fas i forhandlingarna planeras att beréra mer
strukturella fragor, exempelvis reformer av Kinas statliga
féretag och industripolitik. Men man har dnnu inte specifi-
cerat nagon tidplan for dessa kommande férhandlingar.
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under den 6vergangsperiod som stracker sig till arets slut av-
ser EU och Storbritannien att forhandla om de framtida villko-
ren for bland annat handel och tullsatser.2®

Pausen i handelskonflikten och Storbritanniens ordnade
uttrade ur EU har bidragit till att hejda nedgangen i fértroen-
det inom den globala tillverkningsindustrin. Men virusutbrot-
tet i Kina ddmpar nu de globala tillvaxtutsikterna. | dagslaget
gar det inte att forutspa epidemins fortsatta spridning och
darfor ar det svart att uppskatta de ekonomiska konsekven-
serna, bade vad galler tillvaxten i Asien och vad géller Kinas
handel med 6vriga varlden (se faktaruta ”Nytt coronavirus i
Kina”). | prognosen antas att tillvaxten i Asien blir lagre under
forsta halvaret i ar, jamfort med bedémningen i december.
Lagre efterfragan i Asien och storningar i férsorjningen av in-
satsvaror innebar att dven tillvaxten i USA och Europa paver-
kas. Under andra halvaret vantas dock en viss dterhamtning.
Sammantaget innebar detta att tillvaxten pa Sveriges viktig-
aste exportmarknader stiger till 3 procent i ar och att den
vaxer med drygt 3 procent per ar de kommande aren (se dia-
gram 4:2). Riksbanken féljer epidemins paverkan pa de glo-
bala tillvaxtutsikterna och justerar vid behov prognoserna i
takt med att ny information tillkommer.

Konjunkturen i euroomradet stabiliseras
Penningpolitiken i euroomradet beddms forbli expansiv under
hela prognosperioden. Aven fran finanspolitiken véntas ett
visst stod till efterfragan, med hogre offentliga utgifter och
lagre skatter. Sedan 2013 har arbetsldsheten fallit med
knappt 5 procentenheter och konsumentfértroendet ar rela-
tivt hogt. Framover véantas dock en viss ddmpning i sysselsatt-
ningstillvaxten. Arbetslésheten, som det senaste halvaret har
sjunkit i langsammare takt, bedoms ligga kvar pa en niva strax
under 7,5 procent. De kommande aren dampas ocksa lonedk-
ningstakten en aning, efter flera ar av allt hogre 6kningstakt.
Den potentiella tillvaxttakten i euroomradet ar lag, vilket
bland annat beror pa lag befolkningstillvixt. Mot slutet av
prognosperioden minskar befolkningen i arbetsfor alder. Vis-
serligen vantas arbetskraftsdeltagandet samtidigt stiga nagot,
sa att arbetskraften anda fortsatter att 6ka, men 6kningstak-
ten ar lag. Produktiviteten har utvecklats svagt de senaste
aren men hogre investeringsnivaer bidrar till att produktivi-
tetstillvaxten stiger framover. | prognosen vaxer BNP med

26 Storbritannien forblir en del av EU:s inre marknad och tullunion under 6vergangspe-
rioden. Nar det géller de forestdende forhandlingarna kommer det, enligt foretradare for
EU-kommissionen, att bli svart att na 6verenskommelser i alla fragor innan arets slut (se tal
av EU-kommissionens ordférande Ursula von der Leyen vid London School of Economics,
London, den 8 januari 2020 samt uttalanden gjorda av EU-kommissionens chefsforhand-
lare Michel Barnier vid dennes besok i Stockholm samma dag). Vid sidan om villkoren fér
varuhandel ska parterna bland annat forhandla om fragor som ror transporter, finansiella
tjanster och fiskerattigheter. Om Storbritannien och EU skulle vilja forldnga 6vergangspe-
rioden ar detta mojligt. En forfragan om forlangning fran den brittiska regeringen maste
dock inkomma senast den 30 juni 2020.

27 WHO Novel Coronavirus Situation Report 21, publicerad den 10 februari 2020.

28 Uppgifterna om Kinas andel av vérldens samlade BNP och export baseras pa statistik
som sammanstéllts av IMF (World Economic Outlook, oktober 2019) respektive Varldsban-
ken (Global Economic Monitor). Berakningen avser produktion och export till I6pande pris.
29 Kinas andel av svensk varuexport var samma &r cirka 5 procent, enligt SCB.

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

AR N

~
12 14 16 18 20 22
------ KIX ------ Euroomradet
USA Storbritannien

Anm. KIX &r en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges han-

del med omvarlden.

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

National Statistics och Riksbanken

Nytt coronavirus i Kina

Kinesiska myndigheter har hittills bekraftat éver 40000 fall
av patienter som infekterats av det nya coronavirus som
upptdcktes i december och som spridits till flera andra lan-
der i Asien, Nordamerika och Europa. Hittills har éver 900
daédsfall kopplats till virusutbrottet.?” Provinsen Hubei, dar
Wuhan ar huvudstad, ar satt i en karantan som paverkar
cirka 60 miljoner invanare. | manga stader i Kina har kon-
tor, skolor och fabriker hallits stangda i syfte att minska
spridningsrisken.

Det &r svart att uppskatta de ekonomiska konsekven-
serna av det nya coronaviruset da det i dagslaget &r svart
att dverblicka utbrottets omfattning. Ar 2003 drabbades
varlden av ett annat coronavirus som bendmndes SARS
och som ledde till cirka 800 dodsfall. De ekonomiska konse-
kvenserna av SARS bedéms ha varit sma, bland annat dér-
for att myndigheterna ganska snabbt fick kontroll pa smitt-
spridningen. Framfor allt var det turismen och forsalj-
ningen i detaljhandeln som paverkades. Effekterna pa Ki-
nas BNP blev kortvariga och den trendmassiga tillvaxten
férblev opaverkad.

Det nya coronaviruset har redan smittat fler manni-
skor @n vad SARS gjorde 2003. Dessutom har Kinas bety-
delse for varldsekonomin vuxit betydligt. Ar 2018 motsva-
rade produktionen i Kina nastan 16 procent av varldens
samlade BNP, att jamféra med cirka 4 procent vid tiden for
SARS-utbrottet. Under samma period har landets andel av
varldens totala export mer an fordubblats, fran ungefar
6 procent till cirka 14 procent, enligt Varldsbankens sam-
manstéllning.?® Av Sveriges samlade export 2018 gick cirka
4 procent till Kina.?®

Spridningen av det nya coronaviruset har vackt oro pa
de finansiella marknaderna och oljepriset har fallit. Virusut-
brottet sammanfoll med det kinesiska nyaret, som ar en tid
da manga reser och da konsumtionen vanligtvis ar hog.
Bland annat darfor vantas tydliga negativa effekter pa tur-
ism och konsumtion. Till det kommer risken fér produkt-
jonsstorningar inom tillverkningsindustrin, bade i och utan-
for Kina. Kinesiska fabriker forser foretag varlden 6ver med
insatsvaror och uteblivna leveranser har redan lett till pro-
duktionsstopp i andra lander i Asien. Om smittspridningen
inte snart begransas kan sadana utbudsstérningar leda till
kannbara konsekvenser dven i Europa och USA.



drygt 1,2 procent per ar de kommande tre aren, vilket ar un-
gefar den niva som bedéms vara langsiktigt hallbar (se dia-
gram 4:1). Resursutnyttjandet vantas forbli normalt.

Tillvaxten sjunker gradvis i USA
Flera ar av hog tillvaxt och sjunkande arbetsloshet har innebu-
rit att resursutnyttjandet i amerikansk ekonomi nu ar hogre
an normalt. Men under de kommande aren vantas tillvaxttak-
ten bli lagre och resursutnyttjandet sjunker da nagot och nar-
mar sig en normal niva. Prognosen bygger bland annat pa an-
tagandet att finanspolitiken framover i mindre utstrackning
bidrar till att halla efterfragan uppe, jamfort med utvecklingen
de senaste aren. De nyligen genomférda sankningarna av den
amerikanska styrrantan ger samtidigt stod at konjunkturen.
Handelskonflikten mellan USA och Kina har under de sen-
aste aren skapat osakerhet om forutsattningarna for det
framtida handelsutbytet och detta bedoms ha bidragit till att
démpa féretagens investeringsvilja. Det rader fortfarande stor
osdkerhet om hur USA:s handelspolitik kommer att utformas
framover, men pausen i handelskonflikten med Kina har anda
minskat osdkerheten. Sammantaget bedéms BNP vaxa med
1,9 procent i ar och med 1,8 procent per ar 2021-2022 (se
diagram 4:1).

Virusepidemin dampar oljepriset

| december steg varldsmarknadspriset pa olja efter rapporter
om framgangar i forhandlingarna om ett nytt handelsavtal. Ef-
ter USA:s dronarattack i Irak den 3 januari steg priset ytterli-
gare och ett fat Brentolja kostade da cirka 68 dollar. Men dar-
efter har priset fallit tillbaka och de senaste dagarna har det
legat runt 55 dollar per fat. Kina ar varldens storsta nettoim-
portor av petroleumprodukter och den snabba spridningen av
coronaviruset har skapat osakerhet om Kinas tillvaxt och dar-
med om den framtida efterfragan pa olja. Enligt terminspris-
sattningen vantas priset de kommande aren ligga strax over
55 dollar per fat (se diagram 4:3).

Langsamt stigande inflation i omviriden
Den KIX-vagda inflationen i omvarlden bedéms vara nagot un-
der 2 procent i ar och nasta ar for att sedan stiga till strax 6ver
2 procent 2022 (se diagram 4:4).
| euroomradet ar inflationen matt med HIKP 1,4 procent,
vilket &r lagre dn ECB:s mal om en inflation strax under 2 pro-
cent. Inflationen &r lag dven enligt underliggande HIKP, som
rensas for energi, livsmedel, alkohol och tobak.
Prisokningstakten i euroomradet har under de senaste
aren varit 6verraskande langsam, sarskilt med tanke pa att ut-
vecklingen pa arbetsmarknaden varit stark. Den férhallande-
vis laga inflationen kan bero pa att genomslaget fran stigande
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Diagram 4:2. Export och svensk exportmarknad

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data
10

N

12 14 16 18 20 22

------ Svensk export
------ Svensk exportmarknad

Anm. Index 6ver svensk exportmarknad avser att mata importefterfragan
i de lander som Sverige exporterar till. Den berdknas genom en samman-
vagning av importen i 32 lander som tacker cirka 85 procent av den totala
svenska exportmarknaden. Streckad linje avser ett genomsnitt av svensk
exportmarknadstillvaxt 2000 kv1-2019 kv3.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:3. Pris pa raolja
USD per fat, Brentolja
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------ Terminspris, december

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

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 4:4. Konsumentpriser
Arlig procentuell forandring

RAY BTAVE
v =) V\/
O \V/\

-1
12 14 16 18 20 22
------ KIX ------ Euroomradet
USA

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

Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, nationella killor och
Riksbanken
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I6ner sker ovanligt langsamt, eller att det &r mindre, nér inflat-
ionen redan ar 13g.3° En majlig forklaring till en sddan fordroj-
ning ar att manga foretag baserar sina beslut om prissattning
pa bakatblickande inflationsférvantningar och att det darfor
tar tid innan ett stigande kostnadstryck far ett tydligt genom-
slag i konsumentpriserna.

Inflationen i euroomradet vantas forbli lag under det kom-
mande aret men pa sikt kommer de hogre kostnaderna att
valtras over pa konsumenterna. HIKP-inflationen stiger darfor
under prognosperioden, fran 1,3 procent i ar till 1,6 procent
2022 (se diagram 4:4).

Lénerna i USA beddms fortsatta att stiga i god takt de
kommande aren. Tillsammans med effekterna fran tidigare
tullhdjningar bidrar hogre loner till hdgre kostnader for fére-
tagen och till att inflationen matt med KPI stiger till 2,3 pro-
centi ar. Pa langre sikt ddmpas dock inflationstrycket nagot
eftersom tillvaxten sjunker och resursutnyttjandet normali-
seras. Sammantaget bedoms KPI-inflationen i USA bli drygt 2
procent 2021 och 2022 (se diagram 4:4).

Sverige

Arbetskraftsutbudet vixer langsammare

Hur arbetskraftsutbudet och produktiviteten utvecklas 6ver
tid paverkar ekonomins tillvaxt pa lang sikt. | Sverige har be-
folkningen i yrkesverksam alder och utbudet av arbetskraft
vuxit relativt snabbt de senaste aren (se diagram 4:5). Detta
forklaras till stor del avinvandringen. Dessutom har arbets-
kraftsdeltagandet 6kat trendmadssigt, bade bland inrikes och
utrikes fodda.

Under prognosperioden sjunker tillvaxten i den arbetsféra
befolkningen eftersom den inrikes fédda befolkningen i ge-
nomsnitt blir dldre samtidigt som den utrikesfédda befolk-
ningen okar i allt IAngsammare takt. Andelen &ldre som deltar
i arbetskraften vantas samtidigt 6ka, bland annat for att al-
dersgranserna i pensionssystemet hojs, for att manniskor hal-
ler sig friska hogre upp i aldrarna och dessutom lever langre.
Aven andelen utrikes fédda som deltar i arbetskraften vintas
Oka. Sammantaget innebar detta att tillvaxten i arbetskrafts-
utbudet fortsatter att vara betydligt hogre an tillvaxten i den
del av befolkningen som befinner sig i yrkesverksam alder (se
diagram 4:5).

Produktivitetstillvaxten har under langre tid varit lag, bade
i Sverige och i omvarlden. | Sverige har produktiviteten i ge-
nomsnitt vuxit med 0,9 procent per ar sedan 2005, vilket kan
jamforas med en genomsnittlig tillvéxt pa 1,7 procent per ar
sedan 1995. Av de olika strukturella faktorer som dampar pro-
duktivitetsutvecklingen i Sverige bedoms den jamforelsevis

30 Se “Wage Growth and Inflation in Europe: A Puzzle?”, kapitel 2 i IMF Regional Economic
Outlook: Europe, 2019, E. Bobeica et al., 2019, "The link between labor cost and price infla-
tion in the euro area”, ECB Working Paper Series No 2235 och Y. Abdih et al., 2018, “Un-
derstanding Euro Area Inflation Dynamics: Why So Low for So Long?”, IMF Working Paper
WP/18/188.

Diagram 4:5. Befolkning och potentiell arbetskraft, 15-74 ar
Arlig procentuell forandring

m  Befolkning, 15-74 ar
------ Potentiell arbetskraft
Genomsnittlig befolkningstillvdxt, 2000-2018

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

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:6. Produktivitet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data
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------ Sverige
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Anm. Prognos fér OECD fran Economic Outlook, november 2019. Produk-
tiviteten for OECD avser BNP per anstalld. For Sverige avser den BNP per
arbetad timme. Streckad linje avser genomsnitt av svensk produktivitets-
tillvaxt 1995-2018.

Kallor: OECD, SCB och Riksbanken

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

02 08 14 20

------ Potentiell BNP
= BNP

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

Kallor: SCB och Riksbanken



ldangsamma teknologiska utvecklingen i omvarlden vara sar-
skilt betydelsefull.3! Men den I3ga produktivitetstillvixten de
senaste aren beror dven pa konjunkturella orsaker. | fjol
skedde en viss aterhdmtning och under prognosperioden van-
tas tillvaxten oka sa att produktiviteten mot slutet av peri-
oden vaxer med cirka 1,5 procent per ar (se diagram 4:6).
Sammantaget bedoms tillvaxten i arbetskraft och produktivi-
tet innebara en tillvaxt i potentiell BNP pa knappt 2 procent
per ar 2019-2022 (se diagram 4:7).

Lagre tillvaxt ger ett balanserat konjunkturlage

Efter flera ar av god tillvaxt och ett hégt resursutnyttjande
déampades tillvéxten i Sverige under andra halvaret 2018 och
blev mattlig 2019 (se diagram 4:7). Aven i &r véntas tillvixten
bli nagot lagre an ekonomins tillvaxtpotential. Detta beror
bland annat pa att den svenska exportmarknaden véxer i en
jamforelsevis langsam takt och pa en nedgang i bostadsbyg-
gandet. Riksbankens samlade bedémning &r att resursutnytt-
jandet nu ar nara en normal niva och att BNP de kommande
aren vaxer i ungefar den takt som ar langsiktigt hallbar.

Dampad investeringsvilja och motstandskraftiga hushall

| sparen av den tidigare prisnedgangen pa bostdder har anta-
let paborjade bostader fallit betydligt pa senare tid. | ar vdntas
antalet paborjade bostader uppga till drygt 45 000, vilket fort-
farande ar hogt i ett historiskt perspektiv. Framover vantas
takten i bostadsbyggandet vara ungefar oférandrad. Bostads-
investeringarna fortsatter att falla i ar men fran och med
nasta ar sker en stabilisering och de kommande aren forblir
bostadsinvesteringarna ungefar oférandrade.

| takt med att utsikterna for industrikonjunkturen har for-
samrats har dven investeringsviljan bland foretag i 6vriga na-
ringslivet (exklusive bostader) minskat och tillvaxten stagne-
rade under 2019. Framdver véntas en viss aterhamtning men
trots det ar beddmningen att de samlade investeringarna ut-
vecklas svagt de narmaste aren.

Hushallens konsumtion har under ett antal ar 6kat lang-
sammare an de disponibla inkomsterna. Konsumtionen van-
tas fortsatta att véaxa med knappt 2 procent per ar framover,
trots att arbetsmarknaden nu ddampas och darmed bidrar till
att de disponibla inkomsterna under nagra ar vaxer langsam-
mare (se diagram 4:8). Denna utveckling stammer med ett hi-
storiskt monster dar konsumtionstillvaxten varierar mindre
mellan enskilda ar, jamfort med tillvaxten i inkomsterna.

Lagre finansiellt sparande i offentlig sektor

Det finansiella sparandet i offentlig sektor bedéms 2019 ha
sjunkit till en nivda som motsvarar cirka 0,3 procent av BNP,
fran att 2018 ha uppgatt till 0,8 procent av BNP. Samtidigt
som konjunkturen mattas av sa medfoér demografiska forand-

31 Se kapitlet ”Produktivitetstillvaxten i Sverige och omvarlden” i Konjunkturinstitutets L6-
nebildningsrapport 2019.
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Diagram 4:8. Hushallens reala disponibla inkomst,
konsumtion och sparkvot
Arlig procentuell forandring respektive procent av disponibel inkomst

-3
-6
02 08 14 20
m  Real disponibel inkomst
®  Konsumtion
Sparkvot, utan kollektivt forsakringssparande
Anm. Disponibel inkomst &r deflaterad med hushallens konsumtions-

deflator. Streckad linje avser genomsnitt av konsumtionstillvaxten 1994—
2018. Kollektivt forsakringssparande bestar av sparande som hushallen
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inte kontrollerar sjdlva, exempelvis premiepension och avtalsforsakringar.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:9. Arbetsl6shet
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:10. Sysselsattningsgrad och arbetskraftsdeltagande
Procent av befolkningen, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Kéllor: SCB och Riksbanken
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ringar att manga kommuner och regioner behover 6ka utgif-
terna, vilket bidrar till att den inhemska efterfragan stiger. | ar
bedoms det finansiella sparandet sjunka ytterligare nagot for
att de kommande aren ligga nara noll, vilket 6verensstammer
med det historiska monstret med lagre sparande i tider da re-
sursutnyttjandet dampas och da utgifterna stiger.

Bostadspriserna stiger i langsammare takt
| december steg bostadspriserna, matt med bostadsprisin-
dexet HOX, med 4,5 procent jamfort med samma manad fo-
regaende ar. Bostadsprisernas utveckling skiljer sig mellan
olika regioner och olika typer av bostdader. Men det senaste
arets uppgang innebar att priset pa en genomsnittlig svensk
bostad nu ar tillbaka pa ungefar samma niva som i augusti
2017, strax innan priserna borjade falla. Att prisékningstakten
stiger beror pa att efterfragan pa bostader ar forhallandevis
stark. Utbudet ar dock fortfarande stort i ett historiskt per-
spektiv och dessutom bedéms hushallens inkomster framover
vaxa i langsammare takt an utvecklingen de senaste aren. |
prognosen sjunker darfor prisokningstakten tillbaka nagot.
Trots aterhamtningen i bostadspriserna har skuldéknings-
takten dampats och skulderna 6kar nu med cirka 5 procent i
arstakt. Att hushallens skulder dnda stiger i sa pass snabb takt
beror bland annat pa att den som idag koper en bostad pa
andrahandsmarknaden betalar ett pris som i genomsnitt ar
betydligt hdgre an det pris som séljaren en gang fick betala.
Fler tar dessutom upp bostadslan eftersom tillskottet av nya
bostader alltjamt ar stort. De tidigare inférda amorteringskra-
ven dampar visserligen tillvéxten av sddana skulder dar bosta-
der anvands som sdkerhet. Det beror pa att en allt storre an-
del av lantagarna omfattas av kraven, i takt med att bostader
omsatts och nya bolan behover tas. Men samtidigt har hus-
hallens konsumtionslan de senaste aren 6kat i en jamforelse-
vis snabb takt.3? Skuldernas andel av hushéllens disponibla in-
komst, den sa kallade skuldkvoten, 6kar till ungefar 194 pro-
cent under 2022 (se diagram 1:10).

Viss avmattning pa arbetsmarknaden

| takt med att konjunkturen har gatt in i en fas med langsam-
mare tillvéxt har resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden
dampats. Efterfragan pa arbetskraft minskade under fjolaret,
vilket bland annat avspeglades i ett ldgre anstéllningsbehov
bland féretagen och i en viss uppgang i antalet varsel. Syssel-
sattningen vaxte i en langsammare takt och arbetslésheten
steg nagot (se diagram 4:9). Trots lagre sysselsattningstillvaxt
ligger sysselsattningsgraden fortsatt pa historiskt hoga nivaer
(se diagram 4:10). De kommande aren vantas en ytterligare
avmattning i efterfragan pa arbetskraft. Sysselsattningstillvéx-
ten ddmpas darfor ytterligare. Men dven arbetskraften vaxer

32 Konsumtionsldnen, som utgdr ungefar 6 procent av hushallens samtliga skulder hos MFI,
okade i december 2019 med drygt 8 procent, jamfort med nivan ett ar tidigare. Konsumt-
ionslanen utgors tills storsta del av sa kallade blancokrediter.

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

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:12. Léner
Arlig procentuell forandring
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Hogsta och lagsta prognos fran skattade ekvationer

Anm. Loner enligt konjunkturlonestatistiken. Kvadraterna visar Riksban-
kens prognoser av I6nedkningstakten for aren 2019 t.o.m. 2022. Féltet vi-
sar den hogsta och lagsta prognosen fran enkla skattade ekvationer dar
|6nedkningstakten forklaras av BNP-gapet, produktiviteten, omvarldslo-
nerna (KIX-vagt) och vinstandelen i hela ekonomin.

Kallor: Medlingsinstitutet och Riksbanken

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

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken



langsammare framover och arbetslésheten 6kar darfor i lang-
sam takt (se diagram 4:9 och 4:10). Sysselsattningsgraden
minskar nagot men ligger trots det kvar pa en hog niva.

Att arbetslésheten stiger beror i huvudsak pa att konjunk-
turen férsvagas, men det finns ocksa strukturella orsaker. Ex-
empelvis har det skett ett stort inflode till arbetskraften av
personer med svag anknytning till arbetsmarknaden, sarskilt
sadana som saknar gymnasieutbildning eller arbetslivserfa-
renhet fran den svenska arbetsmarknaden. Utvecklingen har
inneburit en pataglig forandring i sammansattningen av ar-
betslosa personer, sa att allt fler tillhnor nagon av de grupper
som bed6ms ha svag konkurrenskraft pa arbetsmarknaden.
Av de som ar registrerade som arbetslosa hos Arbetsfor-
medlingen tillhér nu drygt 75 procent nagon av dessa grup-
per.3? Aven framéver véntas de flesta personer som trader in i
arbetskraften ha en jamforelsevis svag anknytning till den
svenska arbetsmarknaden.

Lénerna 6kar i snabbare takt

Lénedkningstakten har de senaste tva aren varit runt 2,5 pro-
cent. Detta ar en ovanligt langsam okningstakt i forhallande
till de senaste arens starka konjunkturlage och utvecklingen
kan delvis forklaras av den laga produktivitetstillvaxten.

Flera faktorer talar for att Ionedkningstakten stiger framo-
ver. Arbetsmarknaden har varit stark i flera ar och inflationen
har 6kat och varit ndra malet de senaste dren. Aven produkti-
vitetstillvdxten har stigit och denna utveckling vantas fortsatta
under kommande ar. Dessutom har I6nedkningstakten i om-
varlden tilltagit. | olika modeller, dar I6nedkningstakten forkla-
ras av resursutnyttjandet, produktiviteten, vinstandelen i eko-
nomin och 6kningstakten i omvarldslonerna, prognostiseras
en stigande l6nedkningstakt. Riksbankens prognos ligger un-
gefarilinje med modellprognoserna (se diagram 4:12). Till-
vaxttakten i reallénerna, som lange har varit Iag sett i ett hi-
storiskt perspektiv, vantas 6ka i och med att den nominella
I6nedkningstakten stiger (se diagram 4:13).

Trots mattliga I6nedkningar har arbetskostnaderna per
producerad enhet stigit i en forhallandevis snabb takt de sen-
aste aren. Anledningen &r att produktivitetstillvaxten varit lag.
Framover vantas arbetskostnaderna per producerad enhet
Oka ungefar i linje med sitt historiska genomsnitt pa 2 procent
per ar (se diagram 4:14).

Kronan starks framover

Efter att ha forstarkts under slutet av 2019 har kronan ater
forsvagats nagot i borjan pa aret. Riksbanken bedémer att
kronan i dagslaget ar svagare dn vad som motiveras av lang-
siktiga bestamningsfaktorer och att den darfor kommer att
starkas pa sikt. Men det ar osdkert hur snabbt och i vilken takt
detta kommer att ske. Den aktuella prognosen bygger pa en

33 Begreppet arbetslésa med svag konkurrensférmaga omfattar enligt Arbetsférmedling-
ens definition de arbetslosa personer som tillhor en eller fler av foljande kategorier: de
som saknar gymnasieutbildning, som ar fodda utanfor Europa, som har ett funktionshinder
eller som &ri aldrarna 55-64 ar.
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Diagram 4:14. Arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:15. Nominell och real véxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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------ Nominell vixelkurs, februari
------ Nominell vaxelkurs, december
Real vaxelkurs, februari
Real vaxelkurs, december

Anm. KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt av valutor i de lander som &r

viktiga for Sveriges handel med omvarlden. Ett hogre varde indikerar en
svagare vaxelkurs. Real véaxelkurs ar beraknad med KPIF for Sverige och
KPI fér andra lander.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken
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KAPITEL 4

beddmning dar kronan varken forstarks eller forsvagas det
narmaste aret. Darefter vantas en gradvis forstarkning av vax-
elkursen i likhet med bedémningen i den penningpolitiska
rapporten fran december (se diagram 4:15).

Inflation stiger gradvis mot malet

Efter att ha legat nara Riksbankens mal pa 2 procent sedan
borjan av 2017 sjonk KPIF-inflationen under sommaren 2019.
Nedgéngen berodde framfor allt pa en fallande 6kningstakt i
energipriserna. Under histen steg KPIF-inflationen igen (se di-
agram 4:16), men sedan det penningpolitiska motet i decem-
ber har inflationen varit nagot lagre an forvantat. | december
uppgick KPIF-inflationen till 1,7 procent och samma 6knings-
takt uppmattes i KPIF exklusive energi. Medianen for de olika
matt pa underliggande inflation som Riksbanken foljer ligger
pa 1,8 procent.

KPIF-inflationen sjunker nagot under 2020. Det forklaras
framst av att energipriserna faller. Samtidigt avtar kronans ef-
fekter pa inflationen. Inflationen matt med KPIF exklusive
energi utvecklas mer stabilt och vantas fortsatta att variera
mellan 1,7 och 1,9 procent under aret (se diagram 4:17). De
priser i KPl som paverkas mest av resursutnyttjandet har un-
der de senaste aren gradvis 6kat i en allt snabbare takt. Efter-
fragan i svensk ekonomi har varit hog under en lang period
och den inhemska efterfragan vantas ater starkas mot slutet
av prognosperioden. Framover bidrar ocksa en stigande 16-
nedkningstakt och en hégre omvarldsinflation till att KPIF
exklusive energi stiger i en takt som ar nara 2 procent. De
kommande aren 6kar dessutom energipriserna snabbare och
detta bidrar ocksa till bedémningen att KPIF-inflationen ar
nara malet pa 2 procent vid prognosperiodens slut (se dia-
gram 4:16 och diagram 4:18).

Jamfort med bedomningen i december vantas inflationen
bli lagre i ar. Inflationen matt med KPIF exklusive energi ar na-
got lagre 2020, framfor allt beroende pa att utfallen i slutet av
2019 blev nagot lagre &n forvantat. Dessutom ar energipri-
serna nedreviderade och vantas nu bli betydligt lagre, jamfort
med prognosen i december. Den ovanligt milda vintern ar en
viktig orsak till att elpriserna har fallit pa sista tiden (se dia-
gram 4:18). Detta innebar i sin tur att prognosen for KPIF-
inflationen ar tydligt nedreviderad for i ar.

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

Diagram 4:17. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:18. Elpriser i KPIF
Arlig procentuell forandring
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Anm. Elpriser har en vikt pa cirka 4 procent i KPIF.
Kallor: SCB och Riksbanken



Tabeller

Beddmningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Repordnteprognos
Procent, kvartalsmedelvdrden

PENNINGPOLITISK RAPPORT FEBRUARI 2020

2019 kv4 2020 kvl 2020 kv2 2021 kvl 2022 kvl 2023 kvl

Reporanta -0,25 (-0,25) -0,02 (-0,02) 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,18
Kalla: Riksbanken
Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt

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

2018 2019 2020 2021 2022
Reporanta -0,5(-0,5) -0,3(-0,3) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,1(0,1)
10-arsranta 0,7(0,7) 0,1(0,1) 0,2(0,3) 0,6(0,7) 1,0(1,1)
Vixelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 117,6 (117,6) 122,1(122,1) 122,7 (120,8) 120,3 (118,6) 117,5 (116,3)
Offentligt finansiellt sparande* 0,8(0,8) 0,3(0,3) 0,0(0,0) -0,1(-0,1) -0,1(-0,1)
* Procent av BNP.
Kallor: SCB och Riksbanken
Tabell 4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell forandring om ej annat anges
BNP PPP-vikter KiX-vikter 2018 2019 2020 2021 2022
Euroomradet 0,11 0,49 1,9(1,9) 1,2(1,2) 1,1(1,2) 1,4(1,3) 1,3(1,3)
USA 0,15 0,08 2,9(2,9) 2,3(2,3) 1,8(1,8) 1,9(1,7) 1,8(1,7)
Japan 0,04 0,02 0,3(0,3) 1,0(1,0) 0,2(0,3) 0,6 (0,5) 0,6 (0,6)
Kina 0,19 0,09 6,7 (6,7) 6,1(6,1) 5,6 (5,9) 5,9(5,8) 5,8(5,8)
KIX-vagd 0,75 1,00 2,6(2,6) 2,0(2,0) 1,9(1,9) 2,1(2,0) 2,0(2,0)
Vérlden (PPP-vagd) 1,00 - 3,6(3,6) 3,0(3,0) 3,2(3,3) 3,6(3,5) 3,6(3,6)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kdpkraftsjusterade BNP-vikter i varlden for 2019 enligt IMF. KIX-vikter avser vikter i Riksbankens kronindex (KIX) fér 2020.
Prognosen for BNP i varlden ar baserade pa IMF:s prognoser for PPP-vikter. Prognosen for KIX-vagd BNP baseras pa ett antagande om att KIX-vikterna kommer att utvecklas i enlighet

med trenden under de senaste fem aren.

KPI 2018 2019 2020 2021 2022
Euroomradet (HIKP) 1,8(1,8) 1,2(1,2) 1,2(1,2) 1,3(1,3) 1,6(1,6)
USA 2,4(2,4) 1,8(1,8) 2,3(2,3) 2,2(2,2) 2,2(2,2)
Japan 1,0(1,0) 0,5(0,6) 0,7(0,8) 0,8(0,9) 0,9 (1,0)
KIX-vagd 2,2(2,2) 1,8(1,8) 1,9(1,8) 1,9(1,9) 2,1(2,1)
2018 2019 2020 2021 2022
Styrranta i omvarlden, procent 0,1(0,1) 0,1(0,1) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0)
Raoljepris, USD/fat Brent 71,5(71,5) 64,1 (63,9) 59,9 (60,3) 56,7 (57,8) 55,7 (56,9)
Svensk exportmarknad 3,6(3,6) 2,6(2,8) 3,0(3,1) 3,3(3,2) 3,3(3,2)

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

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

Tabell 5. Forsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2018 2019 2020 2021 2022
Hushallens konsumtion 1,7(1,7) 1,0(1,0) 1,9(1,9) 1,8(2,0) 2,0(2,0)
Offentlig konsumtion 0,4(04) 0,4(0,4) 1,0(0,7) 1,0(1,0) 0,9(0,9)
Fasta bruttoinvesteringar 4,2(4,2) -1,3(-1,2) -0,2(0,3) 1,7(1,7) 2,5(2,2)
Lagerinvesteringar* 0,4(0,4) -0,3(-0,3) -0,5(-0,3) 0,0(0,0) 0,0(0,0)
Export 3,2(3.2) 4,5(4,7) 2,3(3,0) 33(3,1) 3,3(3.2)
Import 3,6(3,6) 1,9(2,2) 1,0(2,4) 3,0(3,1) 3,1(2,9)
BNP 2,2(2,2) 1,2(1,1) 1,3(1,2) 1,8(1,7) 2,0(1,9)
BNP, kalenderkorrigerad 2,3(2,3) 1,2(1,2) 1,0(1,0) 1,6(1,6) 2,0(2,0)
Slutlig inhemsk efterfragan* 1,9(1,9) 0,2(0,2) 1,1(1,1) 1,5(1,6) 1,8(1,7)
Nettoexport* -0,1(-0,1) 1,3(1,2) 0,7(0,4) 0,3(0,1) 0,2(0,2)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 2,7(2,7) 42(42) 4,7 (4,4) 4,8(4,3) 4,8 (4,4)

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

Kéllor: SCB och Riksbanken

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

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

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

Kéllor: SCB och Riksbanken

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

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

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