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Redogorelse for penningpolitiken 2017

Riksbanken ar en myndighet under riksdagen med ansvar for penningpolitiken i
Sverige. Sedan 1999 har Riksbanken en sjalvstandig stallning gentemot riksdag och
regering. Det innebar att de sex medlemmarna i Riksbankens direktion fattar beslut i
penningpolitiska fragor utan att soka eller ta emot instruktioner. Ingen annan myndig-
het far heller bestimma hur Riksbanken ska besluta i fragor som rér penningpolitiken.

Hur Riksbanken genomfor det uppdrag som delegerats till den foljs upp pa olika
satt av riksdagen. Bland annat ska riksdagens finansutskott varje ar préva om
riksbanksfullmaktige och direktionen kan beviljas ansvarsfrihet for sin forvaltning un-
der det gangna verksamhetsaret. Finansutskottet granskar och utvarderar ocksa varje
ar den penningpolitik som Riksbanken fort under de narmast foregaende aren.
Riksbanken sammanstaller och publicerar ett underlag for denna utvardering.

Det material Riksbanken sammanstaller ar alltsa ett underlag for utvarde-
ring — inte en utvardering i sig. Det innebar daremot inte att det endast ar en ren sam-
manstallning av siffror. Redogorelsen innehaller dven analyser av utfall, prognoser och
handelseforlopp eftersom Riksbanken anser att de som utvarderar penningpolitiken
bor fa bankens tolkningar av materialet. Det star sedan finansutskottet, och andra
som vill utvardera materialet, fritt att dela Riksbankens slutsatser eller géra andra
tolkningar.

Redogérelsen for penningpolitiken 2017 gar att ladda ned i pdf-format pa Riksbankens webb-
plats www.riksbank.se dar det ocksa finns mer information om Riksbanken.



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISK STRATEGI

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

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

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

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

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

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

| Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen dven att framja ett sakert och effektivt betalningsvasende. Ris-
ker forknippade med utvecklingen pa de finansiella marknaderna vags in i de penningpolitiska besluten. Nar det
galler att forebygga en obalanserad utveckling av tillgadngspriser och skuldsattning spelar dock framfor allt ett val
fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en central roll. Penningpolitiken &r enbart ett komplement.

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

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

BESLUTSPROCESSEN

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

PRESENTATION AV PENNINGPOLITISKT BESLUT

Det penningpolitiska beslutet presenteras i ett pressmeddelande kl. 9.30 dagen efter det penningpolitiska motet.
Pressmeddelandet anger ocksa hur de enskilda direktionsledamoterna rostade och en huvudsaklig motivering till
eventuella reservationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.
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KAPITEL 1 — Maluppfyllelse

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2017

Riksbanken har under flera ar bedrivit en mycket expansiv penningpolitik for att uppratthalla fortroendet
for inflationsmalet. Politiken har bidragit till att tillvaxten varit hog, sysselsattningen okat, arbetslosheten
minskat och inflationen stigit. Under 2017 var inflationen tillbaka ndra malet. Matt med KPIF uppgick
inflationen till 2,0 procent i genomsnitt, medan den matt med KPI var 1,8 procent. Aven de langsiktiga
inflationsférvantningarna lag kring 2 procent under aret. Maluppfyllelsen var darmed god. Det har dock
tagit Iang tid och kravts en mycket lag reporanta och omfattande tillgangskop for att bidra till detta.

Den ekonomiska utvecklingen och
inflationen under 2017

KPIF-inflationen var i genomsnitt pa malet 2017
Den expansiva penningpolitiken de senaste aren har bidragit
till att den svenska ekonomin fortsatt att utvecklas val. Saval
KPIF-inflationen som matt pa den underliggande inflationen
har 6kat trendmassigt sedan 2014 och 1ag 2017 i genomsnitt
ndra malet (se diagram 1:1 och tabell 1:1).1

Inflationen matt med KPIF uppgick till 2,0 procent i ge-
nomsnitt 2017, att jamféra med 1,4 procent 2016. Inflationen
var darmed i genomsnitt pa malet, eftersom KPIF sedan
september 2017 inte bara ar den operativa malvariabeln utan
dven den formella (se kapitel 2). Aven KPI-inflationen och
inflationen med energipriser bortraknade (KPIF exklusive
energi) steg markant fran 2016 till 2017.

Tabell 1:1. Inflationen enligt olika matt
Arlig procentuell férandring, drsgenomsnitt

2015 2016 2017
KPIF 0,9 14 2,0
KPIF exklusive energi 1,4 1,4 1,7
KPI 0,0 1,0 1,8

Kalla: SCB

Riksbanken har under flera ar bedrivit en mycket expansiv
penningpolitik for att uppratthalla fortroendet for inflations-
malet, med historiskt Iag reporanta och stora kop av statsobli-
gationer. Ett resultat av denna politik &r att de mer langsiktiga
inflationsférvantningarna — som var bekymmersamt laga un-
der 2014 och 2015 — har stigit (se diagram 1:2 och diagram
1:5). Mot slutet av 2016 lag dessa inflationsforvantningar ater
mycket ndra 2 procent och de forblev dar under 2017. Den
politik som Riksbanken har bedrivit har saledes bidragit till att
fortroendet for inflationsmalet har kunnat uppratthallas.

1 Malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att "uppratthalla ett fast penningvarde". Riksbankens
tolkning av detta mal &r att inflationen ska vara lag och stabil. Mer precist &r Riksbankens mal att halla
inflationen matt med KPIF kring 2 procent per ar. Riksbanken och andra centralbanker som har ett
inflationsmal bedriver ofta inflationsmalspolitiken pa ett flexibelt sétt. Det innebar att man samtidigt som
man férsoker uppna inflationsmélet ocksa tar hansyn till hur realekonomin utvecklas.

Diagram 1:1. KPIF, KPIF exklusive energi och KPI
Arlig procentuell forandring
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Kalla: SCB och Riksbanken

Diagram 1:2. Inflationsférvéntningar bland samtliga tillfrdgade aktorer
Procent, medelvarde, KPI
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Anm. Tillfrdgade aktérer &r arbetsmarknadens parter, inképschefer och penningmark-
nadens aktorer.

Kalla: TNS Sifo Prospera



KAPITEL 1

Expansiv penningpolitik under lang tid

For att satta in utvecklingen under 2017 i ett sammanhang ar
det bra att ge en tillbakablick. Detta dr ocksa motiverat av att
utvecklingen for inflationen och realekonomin 2017 paverka-
des av den penningpolitik som bedrevs aren dessférinnan.

Den svenska ekonomin har i ett internationellt perspektiv
utvecklats val efter den globala finanskrisen 2008—2009 (se di-
agram 1:3). Trots detta har inflationen i Sverige legat under
inflationsmalet langre an i manga andra lander (se diagram
1:4).

Under 2014 fanns det tecken pa att aktorer i ekonomin
borjade ifragasatta om Riksbanken skulle kunna uppna en
inflation pa 2 procent. Detta tog sig bland annat uttryck i att
medelvardet av de langsiktiga inflationsférvantningarna bland
penningmarknadens aktorer borjade sjunka allt Iangre under
malet (se diagram 1:5). Det snabba fallet i medianen av akt6-
rernas inflationsférvantningar, som lange varit exakt pa malet,
illustrerar pa ett tydligare satt forandringen och allvaret i situ-
ationen under 2014. Den faktiska inflationen hade da under
lang tid varit lagre an 2 procent (se diagram 1:1). | den all-
maénna debatten borjade Riksbankens majligheter att fa
inflationen tillbaka pa malet ifragasattas.

Penningpolitiken under 2014 och 2015 fokuserade darfor
allt mer pa att fora inflationen och inflationsférvantningarna
tillbaka till 2 procent. Reporantan sanktes med 0,5 procent-
enheter i juli 2014 till 0,25 procent och vidare till noll i okto-
ber. | borjan av 2015 var inflationen fortsatt mycket lag och
inflationsforvantningarna utvecklades pa ett bekymmersamt
satt. Reporantan sanktes ytterligare under 2015 och borjan av
2016 till -0,5 procent. Riksbanken borjade dessutom kopa
statsobligationer i stor omfattning och forklarade sig beredd
att, om sa skulle behdvas, intervenera pa valutamarknaden
for att motverka en alltfér snabb forstarkning av kronan.

I sina penningpolitiska beslut har Riksbanken de senaste
aren behovt vaga in att manga andra centralbanker har fort
en mycket expansiv politik. Det galler inte minst den
Europeiska centralbanken (ECB), som dven den tillampat en
politik med negativ styrranta och omfattande tillgangskop.
Om Riksbanken skulle hallit en alltfér hog reporanta, eller av-
statt fran tillgdngskop, hade det funnits en risk for att kronan
skulle ha starkts snabbt och kraftigt. Detta skulle i sin tur ha
resulterat i att den redan laga svenska inflationen skulle ha
fallit ytterligare och det skulle darmed ha blivit &nnu svarare
att uppna malet och férankra férvantningarna.

Priserna for de flesta komponenter i KPIF 6kade snabbare
2017

For att aterga till utvecklingen 2017 sa var alltsa inflations-
takten matt med KPIF under aret i genomsnitt 2,0 procent.
Detta ar hogre d@n den genomsnittliga inflationstakten under
2000-2016 som var 1,5 procent (se tabell 1:2). Vidare steg
tjanstepriserna, som har den stoérsta vikten i KPIF, med

2,4 procent, vilket var vasentligt mer an genomsnittet sedan

Fordelarna med ett inflationsmal pa 2 procent

| samband med att inflationsmalspolitiken introducerades
1993 beslutade Riksbanken att nivan pa inflationsmalet
skulle vara 2 procent. Ett véldefinierat mal som kunde ut-
gora ett tydligt ankare for pris- och I6nebildningen ansags
nodvandigt for att bryta med den tidigare utvecklingen
med hog och varierande inflation, och skapa forutsatt-
ningar fér en gynnsammare ekonomisk utveckling framo-
ver. Nar ekonomins aktorer har en gemensam bild av hur
priserna kommer att utvecklas i framtiden blir det littare
att planera langsiktigt.

En fordel med att malet &r 2 procent och inte lagre ar
att I6nebildningen kan férsamras ndr den genomsnittliga
inflationen &r alltfér Iag. Anledningen &r att det i praktiken
har visat sig svart att sanka nominella I6ner. Om inflationen
i genomsnitt ar lag och de nominella I6nerna inte kan san-
kas blir det svart att anpassa reallonerna mellan olika fore-
tag och branscher. | forlangningen kan detta medféra bade
hogre arbetsloshet och en sdmre produktivitetsutveckling i
ekonomin. Med en viss underliggande inflation mildras
dessa problem.

En annan fordel med malet pa 2 procent, som varit
sarskilt tydlig under senare ar, ar att en mycket lag genom-
snittlig inflation gor det svarare for penningpolitiken att
motverka lagkonjunkturer. Om inflationen i genomsnitt ar
lag kommer dven den nominella rantan att i genomsnitt bli
lag. Ju lagre rantan &r i ett normallage, desto mindre ut-
rymme finns det att sanka den tills den nar sin nedre grans,
dven om det inte ar uppenbart var den gransen gar. Detta
innebar att majligheten att géra penningpolitiken mer ex-
pansiv via séankningar av styrrantan blir begransad och
kompletterande penningpolitiska atgarder kan bli nédvan-
diga. Aven med ett mal pa 2 procent har flera centralban-
ker tvingats sanka sin styrranta sa langt det bedémts vara
mojligt och ligga kvar dar under lang tid. Med ett lagre mal
hade perioden med styrréntan vid nedre gransen blivit
annu langre.

Diagram 1:3. BNP-utvecklingen i Sverige och i omvérlden
Index, 2007 kv4 = 100, sdsongsrensade och kalenderkorrigerade data
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Office for National Statistics och SCB



2000 (se aven fordjupningen "Forklaringar till den stigande
inflationen”). Aven priserna pa livsmedel, som under 2016
Okade relativt mattligt, steg snabbare 2017 och ungefar i linje
med det historiska genomsnittet. Andra varupriser brukar
vanligtvis sjunka och gjorde sa ocksa 2017, till skillnad fran
2016. Komponenten som mater vardet pa hushallens bosta-
der (som SCB benamner kapitalstock) okade kraftigt vilket
aterspeglar stigande bostadspriser men dven en metodfor-
andring da bostadsratter inkluderas i index fran 2017.2

Tabell 1:2. Utveckling i KPIF och dess komponenter
Arlig procentuell férandring, drsgenomsnitt

Vikt (procent) 2000-2016 2016 2017
Tjanster 44,5 1,8 2,0 2,4
Varor 26,9 -0,5 0,0 -0,7
Livsmedel 18,0 1,8 1,1 2,1
Energi 7,0 3,4 14 58
Kapitalstock 3,6 49 58 9,4
KPIF 100 1,5 1,4 2,0

Anm. Vikterna ar de som géllde for 2017.

Kalla: SCB

Fortsatt god BNP-tillvaxt men inbromsning
pa bostadsmarknaden

Den svenska ekonomin utvecklades val under 2017 (se tabell
1:3). BNP vaxte med 2,4 procent, vilket visserligen var lang-
sammare dn under 2016, men i linje med ett historiskt ge-
nomsnitt, som &r drygt 2 procent sedan 1980. Aven i ett in-
ternationellt perspektiv var utvecklingen i Sverige god. Till-
vaxten var exempelvis i paritet med den i euroomradet och
nagot hogre an i USA (se diagram 1:6).

Laget pa arbetsmarknaden har forbattrats mer eller
mindre kontinuerligt sedan bérjan av 2013, med stigande
sysselsattningsgrad och sjunkande arbetsléshet. Under 2017
fortsatte arbetskraftsdeltagandet att 6ka, liksom sysselsatt-
ningsgraden, och arbetslésheten sjonk ytterligare nagot till i
genomsnitt 6,7 procent (se diagram 1:7 och tabell 1:3). Det
starka konjunkturlaget gor att efterfragan pa arbetskraft ar
stor och det har blivit allt svarare for féretagen att rekrytera
kvalificerad personal. Detta vantas paverka den lokala Ione-
bildningen och medféra stigande I6nedkningar utéver de
centrala avtalen. Men trots att aktiviteten i ekonomin har bli-
vit allt hogre och arbetslésheten har sjunkit har I6nerna inte
Okat i den takt man skulle forvanta sig med tanke pa det hi-
storiska sambandet mellan l&ner och konjunkturlige.3

2 Kapitalstocksindex méter férandringen i anskaffningsvérdet p& hushéllens bostadsstock och var tidigare
ett relativt trogrorligt matt. Fran och med 2017 ingdr dock dven bostadsratter i berdkningen

av kapitalstocken, vilket gor att kapitalstocksindexet nu véxer i ndgot snabbare takt an tidigare. Se vidare
marginalruta ”Sma direkta effekter av bostadspriser pa KPIF”, Penningpolitisk rapport december 2017.

3 For mer detaljer kring detta, se férdjupningen ”Stark konjunktur men dédmpade l6nedkningar” i
Penningpolitisk rapport juli 2017.

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2017

Diagram 1:4. Inflationen i Sverige och i omvirlden
Arlig procentuell forandring
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Anm. Fér Sverige visas KPIF, for euroomradet HIKP. Ovriga avser KPI.

Kallor: Bureau of Labour Statistics, Eurostat, Office for National Statistics, U.S. Depart-
ment of Labor och SCB

Diagram 1:5. Inflationsférvantningar bland penningmarknadens aktorer,
5 ars sikt
Procent, KPI
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Anm. Medianen visar det inflationsvirde som har lika manga matvéarden éver som un-
der sig. Till skillnad fran medelvardet ar medianvardet inte kénsligt for extremvarden.

Kélla: TNS Sifo Prospera

Diagram 1:6. BNP-tillvaxt i Sverige och i omvériden
Arlig procentuell férandring, sasongsrensade och kalenderkorrigerade
data
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KAPITEL 1

Tabell 1:3. Produktion och arbetsmarknad enligt olika matt
Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt

2015 2016 2017
BNP 4,5 3,2 2,4
Arbetade timmar 1,5 2,7 1,2
Sysselsatta 1,4 1,5 2,3
Arbetskraften 15-74 ar 0,8 1,0 2,0
Arbetsloshet 7,4 6,9 6,7
Anm. Arbetslshet avser procent av arbetskraften.
Kalla: SCB

Resursutnyttjandet var hogre dn normalt 2017
Aktivitetsnivan i ekonomin sammanfattas ofta i form av nagot
matt pa resursutnyttjandet. Det finns dock inget entydigt satt
att méata detta. Riksbanken anvander darfor ett antal indikato-
rer for att bedoma hur hogt resursutnyttjandet ar: BNP-gapet
och timgapet, som mater BNP:s och de arbetade timmarnas
procentuella avvikelser fran sina respektive uppskattade lang-
siktiga trender, samt den sa kallade RU-indikatorn, som sam-
manfattar information fran olika enkater och arbetsmark-
nadsdata med hjalp av en statistisk metod. Om respektive
matt ar positivt indikerar det en hog aktivitetsniva i ekonomin
och en hogre resursanvandning an normalt. Motsatsen galler
nar matten ar negativa. Om matten ar lika med noll ar laget
normalt och det rader konjunkturell balans.

Den sammantagna bilden av de olika matten ar att resurs-
utnyttjandet var hogre @n normalt under 2017 (se diagram
1:8). Riksbanken bedémer att resursutnyttjandet kommer att
fortsatta att vara hogre an normalt de kommande aren och
att detta &r nodvandigt for att under denna period fa
inflationen att vara i linje med malet.

Hushallens skulder har fortsatt att 6ka

Det laga ranteldget och den allt starkare konjunkturen har bi-
dragit till en fortsatt 6kning i bostadspriserna och hushallens
skulder. Detta &r en utveckling som pagatt mer eller mindre
kontinuerligt i tjugo ars tid. Riksbanken har sedan lang tid till-
baka pekat pa problemen med stigande skulder och bostads-
priser. Problemen pa bostadsmarknaden &r i grunden struktu-
rella och reporadntan ar inte ett lampligt verktyg for att forsoka
atgarda dem. Det har dessutom varit nédvandigt att inrikta
penningpolitiken pa att uppratthalla fortroendet for
inflationsmalet (se vidare kapitel 2).

Under slutet av aret vande bostadspriserna nedat for
forsta gangen sedan 2011. Utvecklingen pa bostadsmark-
naden okar osdkerheten i Riksbankens prognoser.
Riksbankens bedémning ar dock att bostadspriserna stabilise-
ras och framover 6kar i mer mattlig takt an tidigare. Den mer
ddampade prisutvecklingen pa bostadsmarknaden bidrar till att
minska 6kningstakten i hushallens skuldsattning.

Ingen 6verhettning i I6ner och priser
Sammanfattningsvis har Riksbankens expansiva
penningpolitik bidragit till en hog tillvaxt, stigande sysselsatt-

Diagram 1:7. Arbetskraft, sysselsattning och arbetsloshet
Procent av befolkningen respektive procent av arbetskraften, 15-74 ar,
sasongsrensade data
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Anm. Tre ménaders glidande medelvérde.

Kalla: SCB

Diagram 1:8. BNP- och timgap samt RU-indikator
Procent respektive standardawvikelse
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Anm. BNP-gapet avser BNP:s awikelse fran sin trend berdknad med en produktions-
funktion. Timgapet avser skillnaden mellan det faktiska antalet arbetade timmar och
Riksbankens bedémning av trenden fér arbetade timmar. RU-indikatorn ar normali-
serad sa att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen &r 1.

Kallor: SCB och Riksbanken



ning och stigande inflation. | debatten framfors ibland att akti-
viteten i ekonomin ar sa hog att den expansiva ekonomiska
politiken riskerar att leda till 6verhettning i priser och l6ner.
Riksbanken bedémde visserligen under 2017 att resursutnytt-
jandet var hogre an normalt, men det fanns fa tecken pa att
I6ner och priser generellt riskerade att stiga fér snabbt.* For
framfor allt Idnerna géllde snarast det motsatta. Det betyder
dock inte att riskerna med den hoga aktiviteten i den svenska
ekonomin kan ignoreras och det finns darfor fortsatt anled-
ning att noga analysera saval resursutnyttjandet som bostads-
och bolanemarknaden samt hushallens skuldsattning.

4 Se fordjupningen ”Ar aktiviteten i den svenska ekonomin fér hg?” i Penningpolitisk rapport oktober
2017.
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FORDJUPNING — Férklaringar till den stigande inflationen

Inflationen har stigit sedan 2014 och under 2017 var genomsnittet for KPIF-inflationen pa malet. Ett flertal
faktorer har bidragit till detta. Ett allt starkare konjunkturldge, bland annat understott av en expansiv
penningpolitik, har gjort det lattare for foretagen att hoja sina priser. Ett par faktorer som tidigare bidrog
till att pressa ned inflationen i Sverige, till exempel en svag och osdker omvarldskonjunktur och ovanligt
lga energipriser, har hallit tillbaka inflationen i allt mindre grad. Aven férsvagningar av kronans vaxelkurs

under perioden har bidragit till uppgangen i inflationen.

Stigande inflation sedan 2014

Av kapitel 1 framgick att inflationen har 6kat trendmassigt
sedan 2014 och under 2017 var genomsnittet for KPIF-
inflationen 2,0 procent, det vill sdga pa malet (se diagram
1:9 och tabell 1:1 i kapitel 1). Den trendmassiga upp-
gangen har skett mot bakgrund av en allt starkare
konjunkturutveckling och allt hogre aktivitet i den svenska
ekonomin.

Diagram 1:9. KPIF och variationsband
Arlig procentuell forandring
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Anm. Det rosa fltet visar Riksbankens variationsband och tacker ungefar tre fjardede-
lar av utfallen sedan januari 1995. Variationsbandet ar ett sétt att visa om awvikelsen
fran inflationsmalet ar ovanligt stor.

Kalla: SCB och Riksbanken

Tjanstepriserna har bidragit till inflationsuppgangen

For att fa en battre forstaelse for orsakerna bakom
inflationsuppgangen ar det informativt att studera hur
olika delindex i KPIF har utvecklats. Av diagram 1:10 fram-
gar att tjanstepriserna har bidragit till uppgangen i KPIF-
inflationen och att bidraget var 2016 och 2017 storre an
dren innan.” En finare uppdelning visar att bland annat ut-

5 Dock har det funnits variationer i 6kningstakten i tjdnstepriser under perioden (se kapitel 3).

6 Utrikes resor ar normalt en volatil post i KPIF. | januari 2017 dndrade SCB matmetoden for priset pa
charterresor i konsumentprisindex. Den nya metoden féljer rekommendationer fran Eurostat och
innebar huvudsakligen att priserna for resor som inte séljs under vissa perioder pa aret da inte heller
paverkar index. Tidigare anvandes en metod som innebar att de resor som inte var i sésong (till ex-
empel skidresor under sommarhalvaret) ingick i berdkningen av index for utrikesresor under anta-

rikes resor varit en betydande delkomponent bakom 6k-
ningen av tjanstepriserna. Men uppgangen har varit bred
i den meningen att den forklaras av flera komponenter an
bara utrikes resor.

Diagram 1:10. Bidrag till KPIF
Procentenheter respektive arlig procentuell forandring

4
3
2
1
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— KPIF Energi
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M Varor Kapitalstock

Anm. Staplarna illustrerar respektive prisgrupps bidrag till ckningstakten i KPIF de sen-
aste tolv manaderna. Bidragen kan tolkas som den drliga okningstakten i varje grupp
multiplicerat med gruppens vikt i KPIF.

Kallor: SCB och Riksbanken

Aven andra priser har 6kat

Energipriserna bidrog till uppgangen i KPIF-inflationen un-
der framfor allt 2017 — under 2014 och 2015 var bidraget
fran energipriserna tvartom negativt (se diagram 1:10).
Energipriserna foll under ett antal ar, sa trots 6kningen un-
der 2017 &r marknadspriserna pa energi fortfarande inte
sarskilt hdga i ett historiskt perspektiv. Aven relativt kraf-
tiga skattehojningar den senaste tiden har bidragit till
hogre energipriser i konsumentledet.

gandet att deras priser inte forandrades. Det férsta aret med den nya metoden (dvs. 2017) paver-
kade det nya sasongsmonstret den arliga forandringstakten i KPIF. Den maximala effekten av det nya
sasongsmonstret beddms ha varit 0,3 procentenheter i juli 2017. Metodforandringen paverkar fram-
for allt ménstret i inflationsutvecklingen under aret — effekten pa genomsnittet for inflationen 2017
&r mycket liten. Kommande ar paverkas inte den &rliga férandringstakten av det nya sésongsmaénst-
ret eftersom tolvmanadersjamforelserna da baseras pa samma metod.



Varupriserna har fallit under en lang period och har
darmed bidragit till att halla nere KPIF-inflationen i relativt
stor utstrackning. Fran 2014 och framat har daremot varu-
priserna inte ddmpat inflationen i samma omfattning som
2012-2013. Under en period fran mitten av 2015 till mit-
ten av 2016 var bidraget positivt, sannolikt som en for-
drojd effekt av att kronan forsvagades under 2014 (se vi-
dare nedan). Nar det galler livsmedelspriserna har bidra-
get i genomsnitt varit ungefar pa en normal niva sedan
2014.

Sma direkta inflationsimpulser fran
omvarlden och fran I6neutvecklingen

Pristrycket i omvarlden har varit lagt

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi och paverkas i stor ut-
strackning av vad som hander i omvarlden. Darfor &r det
intressant att titta pa inflationsutvecklingen i andra lander
som Sverige handlar mycket med for att se i vilkken man en
stigande inflation drivs av pristrycket i de landerna. | flera
av de ekonomier som &r viktiga for svensk export och
import, exempelvis euroomradet, har efterfragan stigit
och i vissa lander ar resursutnyttjandet nu néara eller nagot
over en normal niva. Trots det har I6ne- och pristrycket
varit begransat. Det ar forst de senaste aren som den sti-
gande efterfragan har borjat satta avtryck i inflationen (se
diagram 1:11).” Den underliggande inflationen i omvarl-
den ar dock fortfarande lag. En anledning till det kan vara
att det tar tid innan det stigande resursutnyttjandet pa-
verkar I6nerna och inflationen.

Diagram 1:11. Inflationen i olika lander
HIKP, arlig procentuell férandring
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— Sverige Storbritannien

—— Euroomradet Norge

Anm. HIKP avser det EU-harmoniserade indexet for konsumentpriser.

Kallor: SCB och Eurostat

7 Utvecklingen av inflationen i Norge har varit speciell s till vida att den steg tillfalligt till en hog niva
under 2016, vilket i huvudsak berodde pé en férsvagad véxelkurs. Efter det har dock inflationen sjun-
kit betydligt.

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2017

Lonedkningarna har varit begransade trots stark
konjunktur

Trots att aktiviteten i ekonomin har blivit allt hogre har
I6nerna inte 6kat i den takt man skulle férvanta sig av det
historiska sambandet mellan Iéner och konjunkturlage (se
diagram 1:12).2 Det géller bade avtalade I6nedkningar och
I6neutvecklingen utéver de centrala avtalen. Det verkar
saledes inte sannolikt att de allt hogre prisdkningarna i
forsta hand ar en direkt foljd av stigande lonekostnader i
foretagen.

Diagram 1:12. Timgap och loner
Procent respektive arlig procentuell férandring
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—— Timgap (hoger skala)
—— Loner enligt konjunkturldnestatistiken (vanster skala)

Anm. Timgapet avser antalet arbetade timmars awvikelse fran Riksbankens bedémda
trend. Streckade linjer avser Riksbankens prognoser i februari 2018.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Olika drivkrafter bakom uppgangen i
inflationen

Laga energipriser pressar inte ldngre ned inflationen

Vad beror da den stigande inflationen i Sverige de senaste
aren pa? Att identifiera hur enskilda faktorer har paverkat
inflationen &r svart. Vissa faktorer paverkar dock KPIF pa
ett direkt och relativt rattframt satt. Till exempel har for-
andringar i internationella marknadspriser pa energi en di-
rekt effekt pa svenska konsumentpriser via priser pa olje-
relaterade produkter som drivmedel och eldningsolja.
Marknadspriset pa el har ocksa en direkt effekt pa konsu-
mentpriserna, dven om den inte ar lika tydlig som for olje-
priset. Som ndmndes ovan bidrog hogre energipriser till
att pressa upp KPIF-inflationen under 2017, delvis som ett
resultat av en allt starkare efterfragan.

Lagt men stigande kostnadstryck
Forutom en direkt effekt har forandringar i energipriser
ocksa indirekta effekter pa inflationstakten genom att de

8 Se fordjupningen ”Stark konjunktur men dampade l6nedkningar” i Penningpolitisk rapport juli
2017.
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paverkar féretagens kostnader. Uppgangen av energipri-
serna under 2017 bor saledes ha inneburit ett stigande
kostnadstryck hos foretagen som ocksa kan ha bidragit till
storre prisokningar. Det ar dock svart att identifiera i vil-
ken utstrackning sa har varit fallet eftersom det bland an-
nat beror pa hur foretagen anpassar prissattningen till for-
andringar av energipriserna.

Kostnadstrycket i foretagen paverkas i stor utstrack-
ning av l6neutvecklingen. Som beskrevs ovan har I6nedk-
ningarna varit laga i férhallande till konjunkturlaget de
senaste aren. Men dven produktionen per arbetstimme,
det vill sdga produktiviteten, har utvecklats svagt. Det har
bidragit till att 6kningstakten i arbetskostnad per produce-
rad enhet dnda har stigit igen efter att lange haft en sjun-
kande trend (se diagram 1:13).

Kopplingen mellan férandringar av arbetskostnaden
per producerad enhet och prisokningstakten ar dock inte
alltid sa omedelbar. Som diagram 1:13 illustrerar sjonk till
exempel inflationen 2011-2013 i betydligt storre utstrack-
ning an kostnadstrycket. Kopplingen mellan kostnads-
trycket och inflationen &r dock inte direkt. Det ar darfor
inte sannolikt att den stigande inflationen sedan 2014
enbart kan forklaras med en nagot snabbare 6kning av
kostnadstrycket den senaste tiden.

Diagram 1:13. Inflation och enhetsarbetskostnad
Arlig procentuell forandring
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= Arbetskostnad per producerad enhet, trend

Anm. Trenden i arbetskostnad per producerad enhet (avser hela ekonomin) &r berak-
nad med ett sa kallat HP-filter baserat pa Riksbankens prognos i februari 2018 och ett
antagande om att arbetskostnaden per producerad enhet 6kar med 2 procent bortom
prognoshorisonten. Streckade linjer avser Riksbankens prognoser i februari 2018.

Kallor: SCB och Riksbanken

Allt starkare konjunktur har underlattat for foretagen att
hoja sina priser

Det som dock har skett de senaste aren och som ocksa
bor ha spelat roll ar att konjunkturen har starkts allt mer
och att resursutnyttjandet i Sverige blivit hdgre. Det ar
inte bara i Sverige som resursutnyttjandet har stigit, utan
dven i omvarlden. Som namndes ovan har det direkta pris-
trycket fran omvarlden varit férhallandevis lagt. Det ar
dock tydligt att en allt starkare konjunktur bidragit till att

inflationen &r pa vag upp i lander som &r viktiga for svensk
handel. Det forbattrade konjunkturlaget har ocksa bidragit
till att halla uppe efterfragan pa svensk export. Ett mycket
svagt och osdkert konjunkturlage i omvarlden, framfor allt
i euroomradet, holl tidigare tillbaka den svenska utveckl-
ingen i stor utstrackning. Det forefaller darfor rimligt att
anta att den forbattring av konjunkturlaget internationellt
som skett de senaste aren har bidragit till uppgangen av
den svenska inflationen, dven om de direkta inflationsim-
pulserna varit mattliga an sa lange.

Relativt svag krona har bidragit till inflationsuppgangen
En annan faktor som periodvis bér ha drivit upp
inflationen i Sverige sedan 2014 &r vaxelkursen. Under
2014 forsvagades kronan mot ett sammanvagt index av
valutorna i lander som &r viktiga for Sveriges transaktioner
med omvarlden (se diagram 1:14). Efter att ha starkts na-
got under 2015 férsvagades kronan igen under 2016. En
svagare vaxelkurs gor importen dyrare uttryckt i kronor.
Det bidrar till stigande priser, bland annat pa energi,
livsmedel och andra varor. Det tar dock tid for forand-
ringar i vaxelkursen att sla igenom pa priserna, vilket bi-
dragen fran bade livsmedelspriser och andra varupriser till
KPIF-inflationen indikerar (se diagram 1:10). Det i sig talar
for att den stigande inflationen dven under 2017 delvis ar
en effekt av den tidigare forsvagningen av kronan.

Diagram 1:14. Nominell véaxelkurs, KIX

Index, 1992-11-18 = 100
120

110

105 w

100

95

11 13 15 17

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

Kalla: Riksbanken

Inflationsforvantningarna har stigit under perioden
Stigande inflationsforvantningar har ocksa underlattat for
foretagen att hoja sina priser. Férvantningarna om
inflationen bade pa kort och pa langre sikt har stigit sedan
2015 och sedan slutet pa 2016 har de mer langsiktiga
inflationsforvantningarna hallit sig kring inflationsmalet

2 procent (se diagram 1:2).



Penningpolitiken har bidragit till att inflationen ater &r
kring malet

Penningpolitiken paverkar flera av de faktorer bakom den
stigande inflationen som namnts ovan, dven om det ar
svart att exakt avgora i vilken utstrackning. Férutom att
sdnka reporantan till en historiskt 1ag niva har Riksbanken
kopt statsobligationer for att géra penningpolitiken mer
expansiv (se vidare fordjupningen ”Den negativa
reporantan och kompletterande penningpolitiska atgar-
der”). Aven kommunikationen av penningpolitiken har va-
rit ett verktyg som anvants i stor utstrackning for att be-
tona beslutsamheten att na inflationsmalet och paverka
forvantningarna om inflationen och reporantan. De sam-
lade penningpolitiska atgarderna har haft den avsedda ef-
fekten — inflationen har stigit trendmassigt sedan 2014 till
en niva kring 2 procent och det finns ett fortroende for
inflationsmalet. Det har dock tagit lang tid och kravts
mycket stod av penningpolitiken.

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2017
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KAPITEL 2

KAPITEL 2 — Penningpolitiken 2017

Det har tagit Iang tid och kravts en expansiv penningpolitik for att fa upp inflationen och inflationsforvant-
ningarna till malet. Riksbanken betonade under aret att det vore riskfyllt att alltfor skyndsamt lagga om
politiken trots att inflationen lag nara malet. Penningpolitiken andrades inte heller mycket 2017, med un-
dantag av beslutet i april da den gjordes nagot mer expansiv. Da beslutades att utoka kopen av
statsobligationer och det beddmdes ta langre tid innan reporéntan skulle borja hojas. | december beslu-
tades ocksa att tidigareldgga aterinvesteringarna av de stora forfallen av obligationer i borjan av 2019. |
september beslutade direktionen att gora KPIF-inflationen, som ldnge i praktiken fungerat som malvaria-
bel, till officiell malvariabel. Ett variationsband kring malet inférdes samtidigt, som ett satt att illustrera att
inflationen varierar och att penningpolitiken inte kan detaljstyra inflationen.

Diagram 2:1. BNP-tillvaxt i Sverige och i omvariden
Arlig procentuell forandring

Penningpolitiken i korthet

Under 2017 bedrevs den svenska penningpolitiken i en miljo

som kdnnetecknades av en allt stabilare och starkare global 6 /\

konjunktur och en snabbare 6kning i varldshandeln. BNP- / /\
tillvéxten i omvérlden dkade fran 2 procent 2016 till 3 procent 3P4 ~ N7
2017 (se diagram 2:1). Men trots den férhallandevis goda ut- o \ }/ \&ﬁ
vecklingen i omvarlden var inflationen ddmpad pa manga hall. \ /l V'V

De svaga inflationsutsikterna bidrog till att normaliseringen av 3

penningpolitiken i omvarlden vantades ta lang tid. Liksom un- /

der 2016 befann sig olika lander i olika konjunkturfaser, vilket 6 S

avspeglade sig i penningpolitiken. Den amerikanska central-

banken Federal Reserve hojde under aret sin styrranta vid tre '907 09 1 13 15 17
tillfallen och i oktober borjade centralbanken gradvis minska

sitt tillgdngsinnehav. | euroomradet fortsatte ECB att gora — gv:]cgﬁden

penningpolitiken mer expansiv och beslutade i oktober att

fortsatta sina kop av virdepapper till &tminstone september Anm. BNP omvarlden ar viktat med KIX.

Kallor: Nationella kdllor, SCB och Riksbanken

2018.°
Den forbattrade internationella konjunkturen och den ex- Diagram 2:2. Reporinta, prognoser 2017
pansiva inhemska penningpolitiken bidrog till en stark utveckl- Procent

1,0

ing i den svenska ekonomin. Saval KPIF-inflationen som olika
matt pa den underliggande inflationen Iag 2017 nara malet.
Under aret betonade Riksbanken hur viktigt det &r att den 0,5
starka konjunkturen fortsatter att satta avtryck i prisutveckl-
ingen och att inflationsférvantningarna forblir férenliga med
inflationsmalet. Penningpolitiken var darfor fortsatt expansiv.
Riksbanken understrok ocksa vikten av att kronans vaxelkurs
inte starks alltfor snabbt eftersom det kan gora det svarare att 0,5 1
halla inflationen vid malet.

Nedan redogors i korthet for penningpolitiken 2017 och
de beddmningar som Riksbanken gjorde. Prognoserna for de '1'016 17 18 19 20
mest centrala variablerna, som lag till grund fér de beslut som

0,0

T TR R T T December ------ Oktob
fattades, visas i diagram 2:2-2:7. ccember rover
September Juli
April e Februari

Anm. Utfall dr dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvirden. Rantebanorna for
april, juli, september, oktober och december sammanfaller i stort sett med varandra.

9 Se férdjupningen ”Riksbankens strategi for en gradvis normalisering av penningpolitiken” i Penningpolitisk

rapport december 2017. Kélla: Riksbanken
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Diagram 2:3. KPIF, prognoser 2017

. . e e s ° Arlig procentuell forandring
Osaker omvarld i bérjan av aret 3,0

Vid motet i februari bedomdes den ekonomiska och politiska
osakerheten i omvaérlden vara stor, med risk fér bakslag i 2,5
konjunkturen. Det var exempelvis oklart hur den amerikanska
ekonomiska politiken skulle komma att utformas och hur 2,0
Storbritanniens relation till EU och andra lander skulle komma f
att se ut. Men aterhdmtningen férvantades anda fortsatta i 150,
linje med tidigare prognos. Den svenska ekonomin utveckla- VW
des sedan en tid starkt vilket ansags skapa goda forutsatt- 10
ningar for att inflationen skulle fortsatta att stiga. Riksbanken
bedémde att det skulle vara lampligt att borja hoja 0,5
reporantan i borjan av 2018 (se diagram 2:2). Ranteprogno- 16 17 18 19 20
sen avspeglade dock att det den ndrmaste tiden var mersan- December --e-a- Oktober
nolikt att rantan skulle sénkas an att den skulle hgjas. September Juli
Direktionen beslutade ocks3 att férlanga det mandat som April e Februari
getts till riksbankschefen och forste vice riksbankschefen for Kallor: SCB och Riksbanken
att vid behov snabbt kunna intervenera pa valutamarknaden.

R . . o Diagram 2:4. KPI, prognoser 2017
Detta mandat férlangdes dven i oktober, men nagot behov av Arlig procentuell forandring
valutainterventioner uppstod aldrig.

SALARARARAAR

Nedrevidering av kostnadstrycket i aprilprognosen

Bilden av kostnadstrycket reviderades nagot till métet i april.
De avtal som hade slutits pa arbetsmarknaden tydde pa att
kostnadstrycket i den svenska ekonomin skulle komma att 2 \/\
stiga langsammare an vantat. Riksbanken beslutade darfor att N\/
gora penningpolitiken mer expansiv genom att utéka kdpen /\/

av statsobligationer med 15 miljarder kronor under andra

halvaret 2017. Prognosen for nar reporantan skulle komma

att borja hojas flyttades ocksa fram till mitten av 2018 och det 0
beddmdes fortfarande vara mer sannolikt att rantan skulle 1 Y 18 19 20

sankas an att den skulle hgjas den ndrmaste tiden (se diagram - December ------ Oktober
. September Juli
2:2). April e Februari

Fa dndringar i bedémningarna under andra halvaret Kallor: SCB och Riksbanken

Vid motet i juli konstaterades att inflationen hade blivit lite

hégre 3n vintat och att riskerna for bakslag i omvérlden hade E:ﬁg’::}‘;ft'ui'l‘:';é:’;:g::;e’ 2017
minskat. Detta bedémdes minska sannolikheten for att 5

penningpolitiken skulle behdva goéras mer expansiv och den
nagot storre sannolikheten for en sankning &n for en hojning i
nartid togs bort.

Konjunktur- och inflationsutsikterna andrades sedan inte
sarskilt mycket under resten av aret. | omvarlden blev upp- 3
gangen i konjunkturen tydligare och den svenska ekonomin
fortsatte att utvecklas vl och i linje med Riksbankens
prognoser. For att fd inflationen att vara kvar nara 2 procent
holls repordntan oférandrad pa -0,50 procent vid samtliga
penningpolitiska méten under aret. Aven prognosen for 1

reporantan var i stort sett oférandrad. 16 17 18 19 20
------ December ------ Oktober
Beslut i december om att tidigareldgga aterinvesteringar September Juli
Riksbankens k&p av statsobligationer sedan 2015 uppgick i April e Februari
slutet av 2017 till ett nominellt belopp av 290 miljarder kronor Anm. | diagrammet syns flera utfallslinjer. Detta beror pé att utfallen har reviderats av

SCB.
Kallor: SCB och Riksbanken
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(se diagram 2:8).1° | enlighet med beslutet i februari 2016
aterinvesteras forfall och kupongbetalningar i statsobligat-
ionsportfoljen tills vidare. Stora forfall, pa drygt 50 miljarder
kronor, sker under férsta halvaret 2019. Det tillkommer ocksa
kupongbetalningar pa totalt cirka 15 miljarder kronor fran
januari 2018 till juni 2019. For att bibehalla Riksbankens nér-
varo pa marknaden och uppna en relativt jamn koptakt fram-
over beslutade Riksbanken i december att inleda aterinveste-
ringarna av dessa forfall och kupongbetalningar redan i janu-
ari 2018. Aterinvesteringarna kommer sedan att paga fram till
och med forsta halvaret 2019. Detta innebar att Riksbankens
innehav av statsobligationer kommer att oka tillfalligt under
2018 och borjan av 2019 (se dven fordjupningen ”“Den nega-
tiva rantan och kompletterande penningpolitiska atgarder”).

KPIF blir malvariabel och variationsband
infors

| september gjordes vissa forandringar i det penningpolitiska
ramverket. Riksbankens direktion beslutade da att géra
inflationen matt med KPIF, konsumentprisindex med fast
ranta, till formell malvariabel for penningpolitiken i stallet for
inflationen matt med KPI. KPIF hade i praktiken varit
Riksbankens operativa malvariabel under flera ar och genom
att formellt géra KPIF till malvariabel faststallde direktionen
denna praxis. Direktionen beslutade samtidigt att introducera
ett variationsband om 1-3 procent for utfallen for KPIF-
inflationen. Intervallet &r tankt att pa ett enkelt satt illustrera
att inflationen varierar och penningpolitiken inte kan detalj-
styra inflationen. Dessa férandringar baserades pa en analys
som beskrevs i Redogorelse for penningpolitiken 2016.

Beslutet forbereddes bland annat genom att Riksbanken i
maj 2017 remitterade en promemoria, som beskrev de dnd-
ringar Riksbanken 6vervagde att gora, till 50 organisationer
och myndigheter. | en protokollsbilaga i samband med beslu-
tet redovisades en sammanfattning av remissinstansernas ytt-
randen och direktionens éverviaganden.!

Utmaningar och avvagningar i
penningpolitiken

Stigande inflation men dampade I6ne6kningar

Ett @mne som diskuterades under aret var sambandet mellan
I6neutvecklingen och resursutnyttjandet i ekonomin. En spe-
cifik fraga var om sambandet har forsvagats eftersom I6nerna
stigit langsamt trots att konjunkturen blivit allt starkare. Som
konstaterats gjorde Riksbanken i april bedomningen att de
forhallandevis laga Ioneavtalen innebar att kostnadstrycket i

10 En obligations nominella belopp &r det belopp den &r utstalld pa.
11 ”Byte av malvariabel och introduktion av variationsband”, promemoria, 2017-05-11, Bilaga 1 till press-
meddelande nr. 9, ”Riksbanken 6vervager ny malvariabel och variationsband”, 2017-05-16.
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Diagram 2:6. Arbetsl6shet, prognoser 2017
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Anm. | diagrammet syns flera utfallslinjer. Detta beror pa att utfallen har reviderats av
SCB.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:7. Konkurrensvagd nominell véaxelkurs, KIX, prognoser 2017
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX &r en sammanvégning av lander som &r viktiga fér Sveriges transaktioner med
omvarlden.

Kallor: Nationella kallor och Riksbanken

Diagram 2:8. Riksbankens beslutade kop av statsobligationer
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Kop av statsobligationer, exklusive aterinvesteringar.

Kalla: Riksbanken



den svenska ekonomin skulle komma att stiga langsammare
dn man tidigare raknat med.

Men dven om lonedkningarna varit mattliga sa har
inflationen stigit i takt med att resursutnyttjandet har 6kat (se
aven fordjupningen “Forklaringar till den stigande
inflationen”). Under 2017 steg tjanstepriserna, som i hog grad
paverkas av den inhemska efterfragan, snabbare an sitt histo-
riska genomsnitt, &ven om 6kningen mattades av en del mot
slutet av aret (se diagram 2:9). Riksbanken konstaterade att
strukturella forandringar pa arbetsmarknaden gor progno-
serna osdkra, men gjorde bedémningen att konjunkturen
gradvis kommer att satta allt storre avtryck i prisutvecklingen
och bli en allt viktigare drivkraft for inflationen. Detta antas
balansera effekterna av en successivt starkare krona och bidra
till att inflationen fortsatter att utvecklas i linje med malet. |
Sverige har det sedan en tid funnits en debatt om I6nerna,
inflationsprocessen och att inflationsmalet kan vara svart att
na. Det kan vara vart att notera att en motsvarande debatt
har bérjat uppsta dven internationellt under senare tid.

De svenska erfarenheterna att det ar mojligt att fa
inflationen att stiga till malet med en expansiv penningpolitik
under tillrickligt Iang tid &r i det avseendet positiva. 12

Sidoeffekterna av Riksbankens obligationskop hanterliga
Riksbankens obligationskdp har bidragit till att rantelaget varit
lagre an det annars skulle ha varit. Nar Riksbanken koéper
statsobligationer minskar den volym som ar tillgénglig for
handel pa marknaden. En fraga som diskuterats allt mer i takt
med att Riksbankens obligationsinnehav har 6kat ar hur mark-
nadens satt att fungera paverkas av dessa kop. Ett exempel pa
en tankbar effekt &r att dterforsaljare kan vélja att endast er-
bjuda priser for mindre kvantiteter och det darfor kan ta
langre tid for en investerare att képa eller salja en storre post
obligationer.

Riksbanken har hela tiden foljt utvecklingen noga, bland
annat genom aterkommande kontakter med berérda aktorer.
Investerarna bedémdes under 2017 fortfarande kunna ge-
nomfora de transaktioner de behdvde géra inom rimlig tid.
Intresset var ocksa betydande for att delta i Riksgaldens ater-
kommande emissioner och investerarnas intresse av att lagga
bud for att kopa respektive salja obligationer var fortfarande
stort i forhallande till den volym som erbjudits. Sammantaget
beddmdes sidoeffekterna av Riksbankens obligationskop vara
hanterliga.

Fortsatt diskussion om skulder och bostadspriser

Ett centralt tema i den allmanna debatten om penningpoliti-
ken har under ett antal ar varit att den expansiva penningpoli-
tiken inte bara bidrar till hdgre tillvaxt och stigande inflation

12 Se till exempel Per Jansson, “Den penningpolitiska idédebatten — lardomar fran utvecklingen i Sverige”,
anférande vid Fores, Stockholm, 6 december 2017, for en diskussion.
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Diagram 2:9. Varu- och tjénstepriser i KPIF
Avrlig procentuell forandring

N
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= Tjdnster

Anm. Varor och livsmedel dr en sammanvégning av aggregaten varor och livsmedel i
KPIF. Dessa utgor tillsammans 45 procent av KPIF. Tjanstepriserna utgor 45 procent av
KPIF. Streckade linjer avser medelvarde sedan januari 1995.

Kallor: SCB och Riksbanken
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utan aven till att bostadspriserna och skuldsattningen okar.
Detta var dven under 2017 en intensivt diskuterad fraga.

Direktionen har lange varit tydlig med sin syn och fortsatte
under &ret att kommunicera den.'® Den l&ga rantan medfér
Okade risker nar det galler utvecklingen av bostadspriserna
och hushallens skulder. Men det &r samtidigt viktigt att inse
att det reala rantelaget i Sverige och omvarlden idag ar
mycket lagt, och detta &r inte nagot som penningpolitiken i
n&gon stdrre utstrickning kan paverka (se diagram 2:10).14 Ett
lagt realt ranteldge innebér att centralbankernas styrrantor i
genomsnitt ar laga, bade nar penningpolitiken ar expansiv och
nar den ar atstramande. Att penningpolitiken i Sverige ar ex-
pansiv bidrar visserligen till att riskerna ar hégre an annars,
men huvudproblemet pa bostadsmarknaden ar inte att
reporantan for tillfallet ar I1ag. Bostadspriserna och hushallens
skulder har stigit oavbrutet i tjugo ars tid (se diagram 2:11)
och under denna tid har penningpolitiken varit saval expansiv
som atstramande.!® Detta dr ett tecken pa att problemen i
grunden &r strukturella och att en varaktig 16sning maste s6-
kas inom andra politikomraden an penningpolitiken.

Om Riksbanken i syfte att 4anda forsdka dampa utveckl-
ingen skulle indikera att inflationsmalet inte langre prioritera-
des lika tydligt skulle det finnas en risk for att inflationen och
inflationsforvantningarna under lang tid skulle fastna pa en
niva betydligt lagre dn 2 procent. Att aterfa fortroendet for
inflationsmalet nar det val gatt forlorat skulle kunna bli bade
svart och kostsamt.

Penningpolitikens fordelningseffekter

De senaste decennierna har det i stort sett inte funnits nagon
diskussion om eventuella fordelningseffekter av penning-
politiska atgarder. Skalet &r sannolikt att penningpolitiken de
senaste decennierna har bidragit till Iag och stabil inflation
och att det framfor allt &r en hog och varierande inflation som
ger upphov till oonskade fordelningseffekter. Detta var ocksa
ett av motiven till att inflationsmalspolitiken infordes. Under
de mer normala konjunkturforloppen fore finanskrisen var
det ocksa tydligare att penningpolitikens fordelningseffekter
ar sma pa sikt eftersom perioder med relativt laga styrréantor
foljs av perioder med hogre styrrantor.

Men under de senaste aren har fragan om penning-
politikens fordelningseffekter borjat diskuteras igen pa manga
hall. Det framsta skalet &r den ovanligt langa perioden med
ett mycket lagt ranteldge som har bidragit till att priserna pa
aktier och andra tillgéngar, bade finansiella och reala, har
stigit snabbt.

13 Se till exempel Stefan Ingves, “Penningpolitiska utmaningar — att vdga idag mot i morgon”, anférande vid
Nationalekonomiska féreningen, Handelshdgskolan, Stockholm, 16 maj 2017.

14 penningpolitiken antas kunna paverka realréntan enbart pa kort sikt, medan realréntan pa lang sikt be-
stams av faktorer utanfor penningpolitiken, som demografi och global spar- och investeringsbendgenhet;
se till exempel L. Rachel and T. D Smith, ”Are low real interest rates here to stay?”, International Journal of
Central Banking, september 2017, vol. 13(3), s. 1-42, och férdjupningen ”Reporéntan pa lang sikt”,
Penningpolitisk rapport februari 2017.

15 Eftersom hushallens skulder har vuxit snabbare &n hushéllens disponibla inkomster har hushallens skuld-
kvot okat, fran 100 procent i slutet av 1990-talet till drygt 180 procent 2017.

Diagram 2:10. Realréntor
Procent
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Anm. 10-arsrénta pa reala statsobligationer i Sverige, Tyskland och USA. Svenska real-
rantan &r nollkupongsrantor interpolerade fran obligationskurser med Nelson-Siegel-
metoden.

Kallor: Federal Reserve, Thomson Reuters och Riksbanken

Diagram 2:11. Huspriser, hushallens skulder och disponibel inkomst
Index, 2000 kv1 =100
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Anm. Disponibel inkomst avser fyra kvartals glidande medelvérde och huspriser avser
fastighetsprisindex.

Kalla: SCB och Riksbanken



Pa kort sikt innebdr en expansiv penningpolitik visserligen
stigande aktiepriser, vilket i sig 6kar spridningen av hushallens
inkomster. Men en expansiv penningpolitik bidrar ocksa till
lagre arbetsloshet, hogre sysselsattning och starkare tillvaxt,
vilket jamnar ut spridningen av inkomster. En penningpolitik
som lyckas med uppgiften att na prisstabilitet motverkar
ocksa inflationens negativa fordelningseffekter. Penning-
politiken paverkar séledes hushallens inkomster och férmo-
genheter pa andra mer indirekta, men sannolikt mer betydel-
sefulla satt an via tillgangspriser.

Direktionsledaméter diskuterade fragan om penning-
politikens fordelningseffekter i olika anféranden under aret.'®
Bland annat konstaterades att ett skal till att det ar svart att
berdkna penningpolitikens samlade fordelningseffekter ar av
avsaknaden av relevanta data.

Penningpolitiska beslut 2017

14 februari Reporantan lamnades oférandrad pa
-0,50 procent och delegeringsmandatet for
valutainterventioner forlangdes till oktober
2017. Detta mandat, som direktionen forst
beslutade om i januari 2016, innebar att
riksbankschefen och forste vice riksbanks-
chefen har mandat att besluta om ndarmare
detaljer for eventuella interventioner pa
valutamarknaden, om det inte skulle finnas
tid att invanta beslut fran hela direktionen.
Martin Flodén reserverade sig mot att for-
ldnga delegeringsmandatet med samma mo-
tivering som i januari, februari och juli 2016,
det vill séga att det var lampligt att avvakta
med ytterligare penningpolitiska stimulanser
och att valutainterventioner inte var ett
lampligt verktyg for att i det aktuella laget
gora politiken mer expansiv.

26 april Reporantan ldmnades oférandrad pa
-0,50 procent och direktionen beslutade att
kopa statsobligationer for ytterligare
15 miljarder kronor under andra halvaret
2017. Prognosen for kommande rantehdj-
ningar flyttades fram nagot. Martin Flodén,
Henry Ohlsson och Cecilia Skingsley reserve-
rade sig mot att genomfora ytterligare
obligationskop eftersom de ansag att
penningpolitiken inte behévde goras mer
expansiv.

3juli Reporantan lamnades oférandrad pa
-0,50 procent.

16Se Henry Ohlsson, ”Penningpolitikens férdelningseffekter”, anférande vid LO, 7 april 2017, och Cecilia
Skingsley, “What role for monetary policy in achieving inclusive and sustainable growth?”, anférande vid
International Forum of the Americas, OECD Conference Center, Paris, 7 december 2017.
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6 september

25 oktober

19 december

Reporantan lamnades oférandrad pa

-0,50 procent.

Reporantan lamnades oférandrad pa

-0,50 procent och delegeringsmandatet for
valutainterventioner forlangdes till juli 2018.
Martin Flodén reserverade sig mot att for-
langa delegeringsmandatet med samma mo-
tivering som tidigare. Henry Ohlsson reserve-
rade sig med motiveringen att i ett lage med
inflation och inflationsférvantningar nara
malet finns tid att handlagga fragor om even-
tuella interventioner utan sarskilda mandat.
Reporantan lamnades oférandrad pa

-0,50 procent och direktionen beslutade att i
januari 2018 inleda aterinvesteringarna av de
obligationer som forfaller under 2019.
Martin Flodén och Henry Ohlsson reserve-
rade sig mot det senare beslutet. De fore-
sprakade att direktionen i ett senare skede
tar stéllning till om och i sa fall hur forfallen
under 2019 ska aterinvesteras.
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FORDJUPNING — Den negativa reporintan och kompletterande

penningpolitiska atgarder

Under de tre senaste dren har Riksbanken bedrivit en i ett historiskt perspektiv ovanlig penningpolitik —
reporantan har sankts under noll och Riksbanken har kopt statsobligationer i stor skala. Denna politik har
haft avsedda effekter. Men da Riksbanken rérde sig i en ny och ovan penningpolitisk miljo fanns starka skal
att g fram forsiktigt och utvardera efter hand. | denna férdjupning beskrivs detta férlopp. Aven om de ex-
akta effekterna ar svara att uppskatta sa kan konstateras att rantorna pa kapitalmarknaden féljt med nar
reporantan sankts under noll. Féretagens lanerdntor har minskat i paritet med reporantan, medan ge-

nomslaget pa hushallens borantor har varit mindre.

En ny typ av penningpolitik

Under 2015 vidtog Riksbanken penningpolitiska atgarder

som den inte vidtagit tidigare: reporantan sanktes under

noll och Riksbanken bérjade kdpa statsobligationer i stor

skala. Den senare atgarden brukar bendamnas kvantitativa
lattnader.

Riksbanken var dock inte den forsta centralbanken
som inforde negativ styrranta eller borjade anvanda kvan-
titativa lattnader. ECB sankte 2014 sin inlaningsranta un-
der noll, och centralbankerna i Danmark och Schweiz hade
sankt sina styrrantor ned till —0,75 procent i bérjan av
2015. Kvantitativa lattnader hade tidigare tillampats i
exempelvis USA och Storbritannien.

Som beskrivs i kapitel 1 var laget vid arsskiftet
2014-2015 orovackande for inflationsmalets trovardighet.
Inflationen hade i flera ars tid legat under malet och de
mer langsiktiga inflationsférvantningarna var pa en alltfor
13g niva. Reporantan hade visserligen stegvis sankts till noll
procent, men det fanns fa tecken pa att inflationen hade
borjat vanda uppat.

| januari 2015 hade ECB dessutom aviserat obligations-
kop pa 60 miljarder euro per manad for att gora sin
penningpolitik mer expansiv.'” Riksbanken raknade visser-
ligen med att dessa atgarder sa smaningom skulle fa posi-
tiva effekter pa svensk inflation eftersom de skulle ge sti-
mulans at en viktig svensk exportmarknad. Men genom
att forsvaga euron, och darmed starka kronan, riskerade
ECB:s atgarder att pressa priserna pa en vasentlig del av
den svenska importen pa kort sikt.

Mot den har bakgrunden beslutade Riksbankens
direktion vid det penningpolitiska métet i februari 2015
att gora penningpolitiken mer expansiv genom att sanka
repordantan med 0,10 procentenheter till —0,10 procent
och justera ned rantebanan nagot. Dessutom beslutades

17 Kdpen skulle initialt pdga &tminstone till september 2016 och kunde ocksa komma att forlangas
beroende pa hur inflationen utvecklades.

att Riksbanken skulle kopa statsobligationer for
10 miljarder kronor.

Vid ett extrainsatt mote i mars fortsatte Riksbanken
att gora penningpolitiken mer expansiv. Repordntan sank-
tes med 0,15 procentenheter till -0,25 procent och det
beslutades att kdpa statsobligationer for ytterligare
30 miljarder kronor. Ett viktigt skal var att kronan hade
starkts relativt kraftigt, framst mot euron, vilket i hog grad
bedémdes hdanga samman med att ECB hade inlett sina
stora tillgangskop.

Behov av att ga fram forsiktigt och utvirdera stegvis
Den gradvisa inledningen av saval den negativa
repordantan som kopen av statsobligationer avspeglar att
Riksbanken rorde sig i en ny och oprévad penningpolitisk
miljo. Det bedémdes finnas starka skal att ga fram med
forsiktiga steg och utvardera effekterna innan man beslu-
tade sig for om man skulle ga vidare. Denna strategi har
praglat politiken allt sedan dess, men var speciellt viktig i
borjan eftersom osdkerheten da var sarskilt stor.

Det var exempelvis inte sjalvklart vilken kombination
av rantesankningar och obligationskop Riksbanken skulle
anvanda sig av for att géra penningpolitiken mer expansiv.
En utgangspunkt vid direktionens moten var att det inte
fanns nagon anledning att i forvag lasa fast sig vid nagot
specifikt verktyg.

Efter att reporantan hade sankts till -0,35 procent i juli
2015 holls den oférandrad danda fram till februari 2016, da
den sénktes till -0,50 procent. Under andra halvaret 2015
forlitade sig Riksbanken i stallet pa obligationskop, vilka
utokades med 110 miljarder kronor. Att fokus lag pa
obligationskop under denna period berodde bland annat
pa att ECB tydligt signalerat att dess kop skulle fortsatta.
Riksbankens tidigare kop hade varit av mindre omfang och

21



22

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2017

genomforts under kortare perioder for att bevara en flexi-
bilitet i forhallande till ECB:s kop. Men i och med ECB:s
tydliga signalering om fortsatta kop kunde ocksa
Riksbanken besluta om ett langre program, och pa det sat-
tet skapa battre forutsagbarhet pa marknaden om
Riksbankens agerande.

Riksbankens kop av statsobligationer

Under 2015 och nastan hela forsta halvaret 2016 utgjor-
des Riksbankens kdp enbart av nominella statsobligat-
ioner. Kbpprogrammen omfattade alla I6ptider upp till
25 ar for att ge ett brett genomslag pa rantebildningen.
Fordelningen pa aterstaende l6ptid har i huvudsak varit
densamma under hela perioden.

Inledningsvis var de veckovisa kopen relativt stora, ef-
tersom avsikten var att Riksbankens kop skulle vara bety-
dande i férhallande till marknadens storlek. Tidsperioden
mellan direktionens beslut och den tidpunkt da de beslu-
tade volymerna skulle vara inkopta forlangdes successivt
under 2015. Vid besluten i februari och mars var horison-
ten en manad respektive knappa tva manader. Vid beslu-
tet i april var horisonten fem manader, i juli sex manader
och i oktober atta manader.

Diagram 2:12. Utestaende stock av nominella statsobligationer och
Riksbankens innehav
Miljarder och andel av stocken

900

750

600

450

300

150

mars
juni
mars
juni
mars
juni

september
december
september
december
september
december

2015 2016 2017

B Riksbankens innehav
B Ags av annan an Riksbanken

Anm. Bade utestaende stock och Riksbankens innehav avser nominella belopp.

Kallor: Riksgalden och Riksbanken

De omfattande kdpen innebar att Riksbankens inne-
hav av nominella statsobligationer vaxte till drygt
20 procent av den utestaende volymen i slutet av 2015
och till knappt 40 procent i slutet av 2016 (se diagram

18 En obligations nominella belopp ar det belopp den &r utstalld pa.

19 Vid slutet av 2017 uppgick Riksbankens totala innehav till cirka 310 miljarder kronor i nominellt be-
lopp. | innehavet ingar utéver de kép som skett sedan 2015 &ven den portfolj som byggdes upp un-
der 2012 samt aterinvesteringar av kupongbetalningar. Se &ven ”Riksbankens innehav av
statsobligationer” i Penningpolitisk rapport december 2017.

2:12). | slutet av 2017 hade denna andel okat ytterligare
nagot, till 44 procent. Riksbankens innehav av nominella
statsobligationer uppgick da till 267 miljarder kronor (i no-
minellt belopp).*®

Sedan juni 2016 har Riksbanken aven kopt reala stats-
obligationer. | slutet av 2017 uppgick dessa innehauv till
40 miljarder kronor, motsvarande 23 procent av den ute-
staende stocken (se diagram 2:13).

Diagram 2:13. Utestdende stock av reala statsobligationer och

Riksbankens innehav
Miljarder och andel av stocken
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Anm. Bade utestaende stock och Riksbankens innehav avser nominella belopp.

Kallor: Riksgalden och Riksbanken

For att penningpolitiken inte ska bli mindre expansiv
aterinvesterar Riksbanken sedan februari 2016 I6pande
ocksa forfall och kupongbetalningar i statsobligations-
portféljen. Utan aterinvesteringar skulle Riksbankens inne-
hav av statsobligationer successivt minska i forhallande till
de beslutade képen. De svenska statsobligationer som
Riksbanken har kopt forfaller i ett fatal stora steg. For att
uppna en val avvagd képvolym har aterinvesteringarna
fordelats jamnt Gver tiden.

Under 2017 beslutade Riksbankens direktion om nya
kop av obligationer enbart vid det penningpolitiska motet
i april. For att bibehalla Riksbankens narvaro i marknaden
och uppna en relativt jamn koptakt beslot direktionen i
december att tidigarelagga aterinvesteringarna av de
stora forfall som sker under forsta halvaret 2019. Aterin-
vesteringar av dessa forfall och kupongbetalningar inne-
bar att Riksbankens innehav av statsobligationer kommer
att oka tillfalligt under 2018 och borjan av 2019 (se dia-
gram 2:14).%°



Diagram 2:14. Riksbankens innehav av statsobligationer
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Prognos december 2017 fram till juni 2019, darefter en teknisk framskrivning un-
der antagandet att inga ytterligare dterinvesteringar gors. Utvecklingen for innehavet
paverkas ocksa till viss del av obligationernas marknadspriser och vilka obligationer
Riksbanken viljer att aterinvestera i. Vertikala linjen markerar skiftet mellan prognos
och teknisk framskrivning.

Kalla: Riksbanken

En fraga som har diskuterats allt mer i takt med att
Riksbankens obligationsinnehav har 6kat ar hur mark-
nadens satt att fungera paverkas. Som konstateras i
kapitel 2 har Riksbanken hela tiden foljt utvecklingen noga
och gor beddmningen att sidoeffekterna av kopen hittills
varit hanterliga.

Diagram 2:15. Réntor i Sverige med upp till 2 &rs l6ptid
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Anm. Rantan pa stats- och bostadsobligationer avser implicerad nollkupongsréanta.

Kalla: Riksbanken

Tydliga effekter pa kapitalmarknadsrantor av den
negativa reporantan

Enligt Riksbankens analys har reporantesankningarna haft
ett tydligt genomslag pd manga finansiella variabler.? |
takt med att reporantan sanktes under noll sjonk till ex-

20 Se till exempel férdjupningen ”Effekterna av Riksbankens penningpolitik 2015-2016" i
Redogorelse for penningpolitiken 2016.

21 Se fordjupningen “Penningpolitikens effekt pa finansiella variabler” i Penningpolitisk rapport april
2017.
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empel saval korta interbankrantor som statsobligations-
rantor (se diagram 2:15). Aven om rantemarknaden pa-
verkas av andra faktorer som inte har att géra med de
penningpolitiska besluten sa ar det tydligt att reporante-
sankningarna har haft ett genomslag. Riksbankens obligat-
ionskop har ocksa bidragit till att kapitalmarknadsrantorna
har sjunkit.?

Effekterna fran de lagre kapitalmarknadsrantorna spri-
der sig i ekonomin genom den penningpolitiska trans-
missionsmekanismens olika kanaler. Saval banker som
icke-finansiella foretag hamtar en betydande andel av sin
finansiering pa kapitalmarknaden, vilket innebér att for-
andringar i kapitalmarknadsrantorna far ett direkt genom-
slag pa foretagens finansieringskostnader. De svenska
storbankskoncernerna finansierar sig ungefar till halften
pa kapitalmarknaden och svenska bolan finansieras till
omkring 70 procent p& kapitalmarknaden.?? De senaste
aren har andelen kapitalmarknadsfinansiering uppgatt till
20-30 procent for icke-finansiella foretag (se diagram
2:16). Rantorna pa kapitalmarknaden spelar ocksa en av-
gorande roll for utvecklingen av valutakursen, som ocksa
ar en viktig kanal i den penningpolitiska transmissions-
mekanismen.

Diagram 2:16. Icke-finansiella foretags skulder i Sverige
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Anm. Marknadsfinansiering avser certifikat och obligationer.

Kallor: SCB och Riksbanken

Inlaningsrantor néra noll for hushall och féretag

Vad galler inlaningsrantor har genomslaget varit nagot
mindre dn normalt under perioden med negativ repo-
ranta. De genomsnittliga inlaningsrantorna till hushall och
foretag har varit i stort sett oférandrade sedan mitten av
2015 och legat néra noll (se diagram 2:17).%3

22 Bergknat som kvoten mellan svenska sakerstallda obligationer och bankernas (MFI:s) utlaning mot
sakerhet i bostad. Kallor: Svenska covered-bond-féreningen och SCB.

23 |nlaningsrantor till finansiella féretag, storre icke-finansiella féretag och vissa kommuner och lands-

ting har dock fallit i takt med en lagre reporénta. Aven avgifter har stigit, vilket minskar den totala av-
kastningen pa banktillgodohavanden.

23
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Eftersom bankernas utlaning till en betydande del
finansieras pa kapitalmarknaden sa har bankernas finan-
sieringskostnader minskat da reporantan har sankts, dven
sedan den varit negativ. Detta har medfort ett utrymme
att sdnka utlaningsrantorna. Denna effekt fangas inte i
analyser som antar att enbart inlaning anvands for att
finansiera utlaningen.

Diagram 2:17. Reporinta samt genomsnittlig in- och utlaningsranta for
hushall och foretag, nya avtal
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.
—
2 \\_
\
1
0 0 i ERTTTRN DU UUUUN BRI AR AT
|
=il
-2
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"""" Inlaningsranta, hushall

—— Utlaningsranta, hushall for bostadsandamal
Inlaningsranta, icke-finansiella féretag
Utlaningsranta, icke-finansiella foretag

Anm. MFl:s genomsnittliga in- och utlaningsranta &r ett volymviktat genomsnitt av ran-
tor pa samtliga léptider.

Kallor: SCB och Riksbanken

Utlaningsrantor till hushall och foretag har sjunkit nagot
mindre dn reporantan

For att pa ett korrekt satt analysera om bankerna har ut-
nyttjat detta utrymme maste man studera rantor pa fak-
tiskt beviljade 1an och inte bankernas listrantor. Skélet ar
att de senare avser hypotetiska lan dar vare sig bindnings-
tid eller ranta nédvandigtvis sammanfaller med de verk-
liga lan som sedan beviljas.

Sedan februari 2015 har rantorna for bankernas nya
laneavtal med hushall och foretag sjunkit nagot mindre an
reporantan (se diagram 2:17). Utlaningsrantorna till fore-
tagen har tidvis varit mer nedpressade. Rantor pa hushal-
lens nya bolan sjonk i takt med reporédntan under forsta
halvaret 2015, men darefter har genomslaget varit sva-
gare. En forklaring till detta kan vara att bankerna inte
sanker bolanerantorna sa mycket som de skulle ha kunnat
gbra om inlaningsrantorna foljt med reporantan under
noll.

24 Se gven J. Alsterlind, H. Armelius, D. Forsman, B. Jonsson och A-L. Wretman, ”Hur langt kan
reporantan sankas?”, Ekonomiska kommentarer, nr. 11, 2015.

25 For en mer detaljerad diskussion, se J. Alsterlind, H. Erikson, M. Sandstrém och D. Vestin, “Hur kan
kop av statsobligationer gora penningpolitiken mer expansiv?”, Ekonomiska kommentarer, nr. 12,
2015. Se dven fordjupningen “Effekterna av Riksbankens penningpolitik 2015-2016" i Redogrelse
for penningpolitiken 2016.

Sammantaget tyder denna genomgang pa att sank-
ningar av repordntan under noll har haft ett vasentligt, om
an inte fullstiandigt, genomslag pa utldningsrantorna.?

Svart uppskatta exakta effekter av obligationskopen
Kopen av statsobligationer paverkar marknadsrantorna
och de finansiella forhallandena i ekonomin. Det kan ske
exempelvis genom att kopen signalerar att reporantan
kommer att vara lag dven framover; genom att tillgangen
pa obligationer minskar, vilket pressar obligationspriserna
uppat sa att rantorna faller; eller genom att képen ger
spridningseffekter till priser pa andra tillgangar. Det kan
ocksa vara sa att en del av de penningpolitiska effekterna
kan uppsta genom att nar Riksbanken betalar for
obligationerna sa 6kar mangden likviditet i banksystemet.
Det kan leda till att bankerna pa marginalen ar beredda
att 6ka utlaningen till hushall och féretag. Denna kanal gar
via Riksbankens penningpolitiska styrsystem och verkar
via volymen pengar snarare an genom en ranteeffekt. Via
alla dessa kanaler paverkas sedan ekonomin i stort.?

Det ar dock inte helt |att att mata hur stora dessa
effekter ar. Erfarenheterna av att bedriva penningpolitik
pa detta satt ar begransade och det finns relativt fa empi-
riska studier. Ett satt att fa ett visst grepp om effekterna ar
att studera de omedelbara effekter pa de finansiella mark-
naderna som uppstar vid annonseringen av ett nytt beslut
om att kdpa statsobligationer. Om beslutet ar helt eller
delvis ovantat for marknadsaktérerna kommer den nya in-
formationen att vagas in i priserna pa finansiella tillgangar
strax efter att beslutet blivit kant.

Den typen av annonseringseffekter kan belaggas i
svenska data. Effekterna ar i linje med de som observerats
i andra lander.?® En komplikation med denna metod &r att
beslutet att kdpa obligationer inte behover vara dverras-
kande utan mycket val kan vara vantat. Om marknadsak-
torerna har forutsett atgarden sa har den beaktats i pris-
sattningen redan innan den annonseras. Eftersom detta
kan ha skett gradvis och under en langre tid &r det betyd-
ligt svarare att identifiera effekten och koppla ihop den
med kopen av statsobligationer.

Ett alternativt tillvagagangssatt for att uppskatta effek-
terna av centralbankens kdp av statsobligationer och
andra tillgangsslag ar att simulera atgarderna i ekono-
miska modeller. Har finns en liten men vaxande internat-
ionell litteratur. En relativt ny studie fran Federal Reserve
som anvander en empirisk makroekonomisk modell finner
att kvantitativa lattnader inte har nagon storre effekt un-

26 Se till exempel R.B. De Rezende, D. Kjellberg och O. Tysklind, “Effekter pa finansiella priser av
Riksbankens statsobligationskop”, Ekonomiska kommentarer, nr. 13, 2015, R. B. De Rezende, "The
interest rate effects of government bond purchases away from the lower bound”, Journal of Inter-
national Money and Finance, vol 74, 2017, s. 165-186, samt férdjupningen ”Effekterna av
Riksbankens penningpolitik 2015-2016"i Redogdrelse for penningpolitiken 2016.
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der perioder da det reala rantelaget ar hégt. Under peri-
oder med lagt ranteldge daremot, da penningpolitiken
hdammas av att styrréntan slar i sin effektiva nedre gréans,
ar kvantitativa lattnader verkningsfulla.?’

Forskningen om effekterna av kvantitativa lattnader ar
dock annu i sin linda och det drojer sannolikt ett tag innan
dessa kommer att kunna analyseras med en lika etablerad
tankeram som traditionell penningpolitik.

27 M. T. Kiley, “Quantitative easing the ‘new normal’ in monetary policy”, Finance and Economics Dis-
cussion Series 2018-004, Board of Governors of the Federal Reserve System, 2018.
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KAPITEL 3 — Riksbankens prognoser och penningpolitik de

senaste aren

Inflationen har stigit trendmassigt de senaste aren. Men uppgangen har gatt langsammare och kravt
storre insatser av penningpolitiken an vad Riksbanken raknat med, vilket dokumenterats i tidigare ars
Redogdrelse for penningpolitiken. De prognoser som Riksbanken gjorde under 2016 fangade dock
konjunkturutvecklingen och uppgangen i inflationen under 2017 pé ett férhallandevis bra satt. Aven
reporantan féljde Riksbankens prognoser relativt ndra under motsvarande period. Tidigare har
Riksbankens prognoser for inflationen varit mindre traffsakra an andra bedémares, men det monstret har
brutits i inflationsprognoserna for 2017. Liksom tidigare ar stod sig Riksbankens prognoser for den
realekonomiska utvecklingen 2017, framfor allt for arbetsldsheten, val jamfort med andra bedémares.

Riksbankens prognoser 2015-2016

Maluppfyllelsen, som diskuteras i kapitel 1, &r en naturlig ut-
gangspunkt for en utvardering av penningpolitiken. Men en
jamforelse av utfallet for inflationen med inflationsmalet visar
inte nddvandigtvis hur val penningpolitiken bedrivits.
Penningpolitiken paverkar inflationen med viss fordrojning
och baseras darfor pa prognoser for inflationen och den 6v-
riga ekonomin. Men inflationen paverkas ocksa av en rad
andra faktorer dn penningpolitiken, eftersom ekonomin stan-
digt utsétts for storningar. Detta gor att dven vélgrundade och
genomarbetade prognoser ofta slar fel, och innebér att avvi-
kelser fran inflationsmalet ar regel snarare an undantag.

Genom att analysera Riksbankens prognoser och hur de
har reviderats 6ver tiden far man en bild av penningpolitiken
som bedrivits och vilka bedémningar den baserats pa. Nar en
prognos andras beror detta vanligtvis pa att det intraffat na-
got ovantat. Aven samband mellan olika ekonomiska stor-
heter kan vara annorlunda &n vintat.?®

Hur prognoserna har reviderats ger vagledning om varfér de
inte infriades

Det var till stor del genom den politik som bedrevs under
2015 och 2016 som Riksbanken hade en mojlighet att paverka
inflationen under 2017. Penningpolitiken 2015-2016 basera-
des pa de prognoser som Riksbanken da gjorde, och genom
att studera hur dessa prognoser férandrades kan man fa en
uppfattning om vilka faktorer som bidrog till att prognoserna
eventuellt inte infriades. Det finns dock inga skarpa granser
for tidsfordroéjningen i penningpolitikens effekter. Inflationen
och den ekonomiska utvecklingen generellt 2017 paverkades
ocksa i viss man av den penningpolitik som bedrevs samma

28 En mer detaljerad och teknisk genomgéng av Riksbankens prognoser och faktorerna bakom inflationens
utveckling gors i en separat studie, se “Utvardering av Riksbankens prognoser”, Riksbanksstudier, mars
2018.

Diagram 3:1. KPIF, utfall och prognoser
Arlig procentuell forandring
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Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2015 och 2016.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:2. KPI, utfall och prognoser
Avrlig procentuell forandring
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Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2015 och 2016.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 3:3. KPIF exklusive energi, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring

ar. Penningpolitiken 2017 och de 6verviganden den basera- 3,0
des pa diskuteras i kapitel 2.
Diagram 3:1-3:10 visar den faktiska utvecklingen samt 25
Riksbankens prognoser under aren 2015 och 2016 for ett an-
tal centrala variabler.?® Syftet med diagrammen &r att pa ett 20
Overgripande satt illustrera Riksbankens syn pa framtiden un- 15
der dessa ar jamfort med vad som senare blev utfallet. Det &r
darfor inte nodvandigt att urskilja enskilda prognoser. 1,0 ,A,IV‘VMVU
Prognoser om trendmdssig uppgang i inflationen infriades 0.5
Den bild som diagrammen ger dr bland annat att den trend- 0.0
massiga uppgang i KPIF-inflationen som Riksbanken sag fram- 11 13 15 17 19
for sig har infriats (se diagram 3:1). Prognoserna som gjordes  Utfal
under 2015 var for optimistiska om styrkan i uppgangen, na- ——2016
got som beskrevs i detalj i forra arets Redogérelse for 2015
penningpolitiken. De prognoser som Riksbanken gjorde under Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2015 och 2016.
2016 fangade daremot den faktiska uppgangen i inflationen Kallor: SCB och Riksbanken
pa ett bra satt. Till skillnad fran tidigare ar var prognoserna for Diagram 3:4. Reporéinta, utfall och prognoser
bade KPIF- och KPl-inflationen snarare i underkant av utveckl- s Procent, kvartalsmedelvéirden

ingen under 2017 (se diagram 3:1-3:2). Den 6verraskande
snabba 6kningen av inflationen under sommarmanaderna be-

rodde delvis pa att SCB 2017 dndrade sin berdkningsmetod 2
for charterresor i KPIF (se fordjupningen “Forklaringar till den /_\

stigande inflationen”).

KPIF-inflationen exklusive energipriser utvecklades sva- ! .
gare under hosten 2016 och i borjan av 2017 an vad ///
Riksbanken férvantade sig (se diagram 3:3). Till detta bidrog 0 1 — /,/
bland annat laga 6kningar i tjanstepriserna. Tidvis utvecklades
aven livsmedelspriserna ovanligt svagt. Genom att de volatila
energipriserna steg under denna period 6kade KPIF anda un- _111 13 15 17 19
gefar som Riksbanken hade forvantat sig. Men métt som
KPIF-inflationen exklusive energipriser var den underliggande _ ;J;Tél
inflationstakten saledes fortsatt lag i b6rjan av 2017. Under 2015
varen och sommaren 6kade KPIF-inflationen exklusive energi- . De gula och réda fnjerna avser Rksbankens prognoser under 2015 och 201,
priser i stdllet snabbt, bland annat till féljd av SCB:s metod- Kalla: Riksbanken
andring for charterresor som diskuterats ovan. Diagram 3:5. BNP i omvirlden, utfall och prognoser
Att inflationen pa det hela taget utvecklats ungefar som 15 KiX-viktad, arlig procentuell foréndring

vantat sedan inledningen av 2016 avspeglas i att reporantan
ocksa foljt Riksbankens prognoser relativt nara under motsva- 3,0 /
rande period (se diagram 3:4). Riksbanken besl6t dock att \ /
gora penningpolitiken mer expansiv under 2016 och inled- 25 F
ningen av 2017 genom fortsatta kop av statsobligationer (se - \ /\/ \l%
fordjupningen ”Den negativa reporantan och kompletterande ' \ / \‘/]&/
penningpolitiska atgarder”). 1,5
Ovintat snabb internationell konjunkturuppgang 1,0 \ /
Den fortsatta uppgangen i inflationen férklaras av ett flertal \/
faktorer (se dven fordjupningen ”Forklaringar till den stigande 0’511 13 15 17 19
inflationen”). Den internationella konjunkturen forbattrades
snabbare dn vantat och under 2017 var det en relativt stark _ ;J;Tél

2015

Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2015 och 2016.
KIX & en sammanvagning av lander som &r viktiga for Sveriges transaktioner med om-
vérlden.

29 Startpunkten fér prognoserna ligger inte alltid p& kurvan fér utfallen. Det kan exempelvis bero p4 att ut-
fallet har reviderats i efterhand, att vikterna som anvands for att vaga samman utfallsserien har andrats
eller skillnad i sasongsrensning.

Kallor: Nationella kllor och Riksbanken
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BNP-utveckling i de lander som spelar storst roll for Sveriges
ekonomi (se diagram 3:5). Konjunkturuppgangen bidrog till
att inflationen i omvarlden steg relativt snabbt, i linje med
Riksbankens prognoser som gjordes under 2016, fran laga ni-
vaer (se diagram 3:6).

Vaxelkursen spelar stor roll fér hur priserna i kronor pa im-
porterade varor och tjanster férandras. Det ar dock ofta svart
att identifiera vad som driver férdandringarna i kronans vaxel-
kurs och vilket genomslaget blir p& inflationen.3° Under andra
halvaret 2015 och inledningen pa 2016 starktes vaxelkursen
ungefar som forvantat (se diagram 3:7). Under storre delen av
2016 forsvagades dock kronan pa ett satt som inte lag i
Riksbankens bedémning. Det tar tid for forandringar av vaxel-
kursen att sld igenom pa priserna vilket talar for att den tidi-
gare forsvagningen av kronan bidrog till uppgangen av
inflationen under 2017.

Inhemsk konjunkturutveckling ungefar som forvantat

| Sverige fortsatte den goda konjunkturutvecklingen. Som
forra arets Redogorelse for penningpolitiken diskuterade blev
BNP-tillvaxten hogre an vantat under 2015 och inledningen pa
2016. Det framgar ocksa av diagram 3:8, daven om det bor no-
teras att den ovanligt stora skillnaden mellan prognoser och
utfall under 2015 delvis ar ett resultat av senare revideringar
av BNP-statistiken som knappast gick att férutse nar progno-
serna gjordes.

BNP-tillvaxten dampades i slutet av 2016 till en niva i linje
med ett langsiktigt genomsnitt, men steg sedan igen under
2017. Det monstret fanns ocksa i Riksbankens prognoser som
gjordes under 2016, daven om dampningen och den féljande
uppgangen blev mer markerade an vantat. Bade den in-
hemska efterfragan och exporten blev ndgot hégre an vad
Riksbanken réaknade med under andra halvan av 2016. Den
goda konjunkturen bidrog till att arbetslosheten minskade yt-
terligare under 2017, i linje med Riksbankens prognoser som
gjordes 2016 (se diagram 3:9). Sammantaget lag den svenska
konjunkturen 2017 relativt ndra den bedémning Riksbanken
gjorde 2016.

Mattliga I6nedkningar men kostnadstrycket i linje med
Riksbankens bedomning

En god konjunktur och fortsatt sjunkande arbetsloshet bidrog
till ett 6kat tryck pa arbetsmarknaden 2017. Lénedkningarna
blev hogre an aret innan, dven om de i jamférelse med tidi-
gare perioder med motsvarande konjunkturldge var ovantat
mattliga.3! Lonedkningar innebar kostnadsdkningar for féreta-
gen i den man de inte motsvaras av 6kad produktivitet. Lik-
som lénerna utvecklades produktiviteten nagot svagare an
vantat 2017 jamfort med Riksbankens bedémning. Eftersom
skillnaden mellan 6kningen i de totala I6nekostnaderna och

30 Se férdjupningen “Vaxelkursens genomslag pd inflationen” i Penningpolitisk rapport december 2016.
31 Se férdjupningen ”Stark konjunktur men dampade Iénedkningar” i Penningpolitisk rapport juli 2017.

Diagram 3:6. Inflation i omvérlden, utfall och prognoser
KIX-viktad, arlig procentuell férandring
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Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2015 and 2016.
KIX &r en sammanvagning av lander som &r viktiga for Sveriges transaktioner med om-
varlden.

Kallor: Nationella kallor och Riksbanken

Diagram 3:7. Konkurrensvagd nominell véaxelkurs, KIX, utfall och
prognoser
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2015 och 2016.
KIX & en sammanvagning av lander som &r viktiga for Sveriges transaktioner med om-
vérlden.

Kalla: Nationella kallor och Riksbanken

Diagram 3:8. BNP, utfall och prognoser
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data
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Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2015 och 2016.

Kallor: SCB och Riksbanken



produktivitetstillvaxten motsvarar utvecklingen av arbetskost-
naden per producerad enhet innebar detta sammantaget att
utfallet for 2017 var i linje med Riksbankens bedémning av
kostnadstrycket enligt detta matt (se diagram 3:10).

Riksbankens prognoser for 2017 jamfort
med andra bedomares

Forutom att se hur Riksbanken reviderat sina prognoser finns
det ocksa anledning att jamfdra Riksbankens och andra bedo-
mares prognoser. En sadan jamforelse kan ge information om
huruvida Riksbanken i nagot avseende gjort vasentligt an-
norlunda analyser an andra prognosmakare, eller resonerat
pa mer eller mindre samma satt. Férutom Riksbanken &r det
dock fa bedémare som gér prognoser tre ar framat. Det inne-
bar att analysen nedan startar 2016, det vill sdga diagrammen
visar prognoserna som gjordes fran 2016 och framat for ut-
vecklingen 2017. En annan skillnad jamfort med analysen
ovan ar att det &r prognoserna for arsutfallet for 2017 som ar i
fokus, inte prognoserna for varje kvartal. Det ar en konse-
kvens av att relativt fa bedémare publicerar prognoser pa en
sa detaljerad niva.

Diagram 3:11-3:17 visar hur Riksbankens och andra bedo6-
mares prognoser for 2017 utvecklats for ett antal centrala va-
riabler, fran borjan av 2016 fram till slutet av 2017. Utfallen ar
markerade med streckad linje i diagrammen.

Det typiska monstret ar att de prognoser som gjordes i
borjan av 2016 lag langre fran utfallet &n prognoserna som
gjordes i slutet av 2017. Det &r naturligt eftersom det mot
slutet av 2017 fanns betydligt mer information att basera
prognoserna pa. Ett exempel r prognoserna for BNP-
tillvéxten i euroomradet (se diagram 3:17). Det finns dock
ocksa exempel, som arbetslosheten, dar prognoser redan fran
borjan Iag relativt nara det slutliga utfallet (se diagram 3:15).

Av diagrammen framgar ocksa att de flesta bedémares
prognoser ofta lag relativt nara varandra och reviderades pa
ett liknande satt. Det ar en god illustration av att det standigt
sker forandringar i ekonomin som &r svara att forutse och
som gor att prognoser successivt maste revideras. Men det
finns dven exempel déar spridningen i prognoserna ar storre,
se prognoserna for svensk BNP-tillvéxt i diagram 3:13.

Riksbanken forbattrade sina prognoser for inflationen

De flesta bedomare har under de senaste aren tenderat att
overskatta inflationen, men Riksbankens prognoser for
inflationen har varit hdgre och mindre traffsdkra an andra
prognosmakares.3? Dessa ménster har dock brutits i och med
de inflationsprognoser som gjordes fér 2017. Under 2016 och
forsta halvaret 2017 underskattade de flesta bedémare
inflationen 2017, méatt med bade KPIF och KPI (se diagram
3:11 och 3:12), samtidigt som Riksbankens prognoser var mer

32Se "Utvardering av Riksbankens prognoser”, Riksbanksstudier, maj 2017.
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Diagram 3:9. Arbetsloshet, utfall och prognoser
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2015 och 2016.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:10. Arbetskostnad per producerad enhet, utfall och
prognoser
Arlig procentuell férandring
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Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2015 och 2016.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:11. Prognoser 2016 och 2017 for KPIF-inflationen 2017
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt
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¢ Andra bedémare
M Riksbanken

Anm. Andra bedémare ar Finansdepartementet, HUI Research AB, Konjunkturinstitu-
tet, LO, Nordea, SEB, Svenska Handelsbanken, Svenskt Naringsliv och Swedbank.

Kallor: Respektive bedémare, SCB och Riksbanken
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KAPITEL 3

traffsdkra an flertalet andra prognosmakares. Riksbankens
prognoser lag nara utfallet fram till hésten 2016, men under
senare delen av aret drog Riksbanken ned sin bedémning av
inflationen 2017.

En forklaring till att Riksbanken andrade sin syn pa
inflationsutsikterna for 2017 ar att Brexit-omrostningen i juni
2016 medforde en nedjusterad syn pa konjunkturutveckl-
ingen och svensk BNP-tillvaxt (se diagram 3:13). Liksom andra
prognosmakare blev Riksbanken mer pessimistisk om den
reala utvecklingen i euroomradet (se diagram 3:17) vilket re-
sulterade i sankta prognoser aven for svensk BNP-tillvaxt. Den
Okade osakerheten om konjunkturutvecklingen innebar ocksa
att prognosen fér KPIF-inflationen sinktes nagot.33

Overraskande I3ga utfall fér inflationen under sensomma-
ren 2016 gjorde dessutom att Riksbanken bedomde att det
underliggande inflationstrycket var lagre an man tidigare
trott. Att i synnerhet tjanstepriserna under en tid hade 6kat
ovanligt langsamt tydde pa detta. Riksbanken dndrade darfor
sin syn pa inflationsutsikterna fér 2017 och raknade med att
det skulle ta langre tid att na 2 procent. Under 2017 revide-
rade dock Riksbanken successivt upp prognoserna. Andra be-
domare reviderade sina inflationsprognoser pa liknande satt.
Resursutnyttjandet bedémdes ha varit hogre an normalt un-
der 2017 vilket ocks3 satte avtryck i den underliggande
inflationen.3* Senare under aret 6kade dessutom tjénstepri-
serna ovantat snabbt.

Stor spridning i BNP-prognoser men Riksbankens prognoser
for arbetslosheten nara utfallet
BNP-tillvaxten i euroomradet 2017 blev betydligt hogre an
vad de svenska prognosmakarna forvantade sig under 2016
och stérre delen av 2017 (se diagram 3:17).3° | kontrast till
denna utveckling var prognoserna for svensk BNP-tillvdaxt mer
spridda men mer i linje med det slutliga utfallet (se diagram
3:13).Det ar inte sa latt att i diagram 3:13 se nagra tydliga
monster hur beddmarna dndrade sina prognoser, férutom att
prognosmakarkollektivet tenderade att 6verskatta BNP-
tillvaxten under 2017.3

| ett langre perspektiv har Riksbanken gjort forhallandevis
traffsdkra prognoser for realekonomiska variabler, vilket fram-
gar av den utvardering av prognosférmagan sedan 2007 som
Riksbanken regelbundet gér.>” Medan flertalet prognosma-
kare for det mesta 6verskattade forbattringen av den svenska
arbetsmarknaden 2017, Iag Riksbankens prognoser mycket
nara det slutliga utfallet (se diagram 3:15).

33 Se dven kapitel 2 i Redogorelse for penningpolitiken 2016.

34 Aven prognoserna fér BNP-tillvéxten i euroomradet och svensk BNP-tillvéxt reviderades upp.

35 Som ett exempel pa att svarigheterna att prognostisera variabler varierar éver tiden kan némnas att det
omvanda fallet géllde for prognoserna av BNP-tillvaxten i USA 2016 som konsekvent Gverskattades 2015
och storre delen av 2016, se Redogorelse fér penningpolitiken 2016.

36 Skillnaden i traffsakerhet mellan prognosmakarna &r relativt stor for BNP-tillvéxten 2017, enligt det for-
mella métt som berdknas i ”Utvardering av Riksbankens prognoser”, Riksbanksstudier, mars 2018.

37 Se "Utvardering av Riksbankens prognoser”, Riksbanksstudier, mars 2018. Enligt berakningar i denna rap-
port s& var 2017 ett relativt latt &r att géra prognoser for, utvarderat for BNP-tillvéxt i Sverige. Aven KPIF-
utfallet 2017 var i backspegeln relativt l4tt att prognostisera, om &n svarare an 2016.
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Anm. Andra bedémare avser de som anges i diagram 3:11.
Kallor: Respektive bedémare, SCB och Riksbanken
Diagram 3:13. Prognoser 2016 och 2017 for BNP-tillvaxten 2017
Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt
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Anm. Andra bedémare avser de som anges i diagram 3:11.
Kallor: Respektive bedémare, SCB och Riksbanken
Diagram 3:14. Prognoser 2016 och 2017 for reporéntan i slutet av 2017
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Diagram 3:12. Prognoser 2016 och 2017 for KPl-inflationen 2017
Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt

"""" Repordnta i slutet av 2017
4 Andra bedémare
B Riksbanken
Marknadsfoérvantningar

Anm. Andra bedémare &r Finansdepartementet, Konjunkturinstitutet, HUI Research
AB, Svenskt Naringsliv, Nordea, SEB, Svenska Handelsbanken och Swedbank. Mark-
nadsforvantningarna ar beraknade utifran terminsrantor med hjélp av rantor pa deri-
vatkontrakt (RIBA och FRA), justerade for genomsnittliga riskpremier motsvarande en
réantepunkt per manads I6ptid.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken



Slutsatser om prognoserna och
penningpolitiken de senaste aren

Riksbankens penningpolitik har de senaste aren varit inriktad
pa att fa upp inflationen och sakra fortroendet for
inflationsmalet. Den mycket expansiva penningpolitiken har
haft avsedd effekt: inflationen har stigit trendmassigt sedan
2014 och kom under 2017 tillbaka till malet. Inflations-
forvantningarna pa lang sikt ar forankrade kring 2 procent.

Som diskuterats i tidigare ars Redogorelse for penning-
politiken har uppgangen av inflationen tagit langre tid och
kravt storre insatser av penningpolitiken an vad Riksbanken
raknat med. Fran 2016 har dock bade konjunkturen i stort och
inflationen utvecklats val i linje med Riksbankens prognoser.
Det &r ocksa tydligt da Riksbankens prognoser jamférs med
andra bedémares.
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Diagram 3:15. Prognoser 2016 och 2017 for arbetslésheten 2017
Procent av arbetskraften, arsgenomsnitt
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Anm. Andra bedémare avser de som anges i diagram 3:11.
Kallor: Respektive bedémare, SCB och Riksbanken

Diagram 3:16. Prognoser 2016 och 2017 for BNP-tillvaxten i USA 2017
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt
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¢ Andra bedémare
B Riksbanken

Anm. Andra bedémare &r Consensus Economics, Finansdepartementet, IMF, Konjunk-
turinstitutet, LO, Nordea, OECD, SEB, Svenska Handelsbanken, Svenskt Naringslivoch
Swedbank.

Kéllor: Respektive bedémare, Bureau of Economic Analysis, SCB och Riksbanken

Diagram 3:17. Prognoser 2016 och 2017 for BNP-tillvaxten i
euroomradet 2017
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt
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Anm. Andra bedémare avser de som anges i diagram 3:16.

Kallor: Respektive bedémare, Eurostat, SCB och Riksbanken
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FORDJUPNING - Riksbankens utvecklingsarbete

Under aret fortsatte Riksbanken arbetet med att utveckla den penningpolitiska analysen. En fraga som
analyserades var vilken niva pa repordntan man kan forvanta sig pa lang sikt, givet att de globala reala
rantorna sjunkit under lang tid och idag ar pafallande laga. Ett annat exempel pa arbetet under aret var att
Riksbanken sammanstillde sina erfarenheter av att publicera ranteprognoser. Aven arbetet med att for-

djupa inflationsanalysen fortsatte.

Reviderad bedémning av reporantan pa lang sikt
Internationella studier pekar pa att den langsiktiga, mer
normala, nivan pa den reala réntan idag ar betydligt lagre
an tidigare. Detta avspeglar en strukturell utveckling som
bland annat innebar att viljan att spara har 6kat medan
viljan att investera har minskat i varlden i stort. | takt med
att den globala konjunkturen aterhamtar sig och effek-
terna av finans- och skuldkrisen successivt avtar vantas
rantorna visserligen stiga. Olika strukturella faktorer be-
doéms dock fortsatta bidra till att rantorna blir lagre an fére
den finansiella krisen. Manga internationella studier tyder
pa att den reala rantan pa lang sikt troligen kommer att
ligga runt 1 procent eller annu lagre. Med inflations-
forvantningar pa cirka 2 procent skulle detta motsvara en
nominell rénta pa runt 3 procent. | ljuset av denna globala
trend i rantorna har flera centralbanker justerat ned sina
bedomningar av den egna ekonomins langsiktigt normala
ranta. Riksbanken gjorde under aret bedémningen att
reporantan pa lang sikt kan vantas ligga mellan 2,5 och
4,0 procent.3® Bedémningen éverensstimmer med den
som andra centralbanker och bedémare gjort fér de inter-
nationella langsiktiga rantenivaerna. Uppskattningen ar
lagre an det intervall pa 3,5-4,5 procent som Riksbanken
publicerade 2010, vilket baserades bland annat pa histo-
riska realrantor och tillvaxt. En uppdatering av dessa fak-
torer tyder pa att den langsiktiga rantenivan har sjunkit
med omkring 1 procentenhet. Den nya bedémningen har
arbetats in i Riksbankens prognosmodeller.

Riksbankens erfarenheter av att publicera
ranteprognoser

Riksbanken borjade publicera egna prognoser for
reporantan 2007. | den utvardering av Riksbankens
penningpolitik 2010-2015 som Marvin Goodfriend och
Mervyn King gjorde pa finansutskottets uppdrag, och som
publicerades i januari 2016, rekommenderade forfattarna
att Riksbanken utvarderar erfarenheterna av att publicera
egna ranteprognoser.®® Aven finansutskottet ansag i sin

38 ”Reporantan pa lang sikt”, férdjupning i Penningpolitisk rapport februari 2017.
39 M. Goodfriend och M. King, “Utvardering av Riksbankens penningpolitik 2010-2015"
(2015/16:RFR6), Riksdagstryckeriet, Stockholm.

arligt dterkommande utvardering av penningpolitiken att
erfarenheterna av rantebanan bor utvirderas grundligt.*°

Riksbanken publicerade en sadan utvardering i juni
2017.4! | studien konstateras att Riksbankens erfarenheter
av att gora egna reporanteprognoser éverlag ar goda.
Riksbankens interna arbete med de penningpolitiska be-
slutsunderlagen har utvecklats och blivit battre. Mojlighet-
erna till en 6ppen diskussion och extern utvardering av
penningpolitiken har ocksa forbattrats genom att
Riksbanken har publicerat sina egna prognoser for
reporantan.

Det har dock ocksa funnits utmaningar. En sadan har
varit att reporanteprognoserna inte har varit sarskilt traff-
sakra. Som visas i studien galler dock detta i manga lander
och fér manga bedémare. Tankbara forklaringar till detta
ar den trendmassiga nedgangen i de globala realrdntorna
som pagatt de senaste decennierna och de stora negativa
storningar som varldsekonomin utsatts for sedan 2008 i
form av saval den globala finanskrisen som den europe-
iska skuldkrisen. En annan utmaning ar de skillnader som
funnits mellan marknadsrantorna och Riksbankens
reporanteprognoser.

Tva saker for Riksbanken att fundera vidare pa ar hur
ranteprognosernas traffsakerhet kan forbattras och vilken
penningpolitisk betydelse faktiska férandringar i
reporantan har relativt forandringar i prognosen for den
framtida reporantan.

Som ett resultat av Goodfriends och Kings rekommen-
dation att utvardera erfarenheterna av att publicera repo-
ranteprognoser arrangerade Riksbanken den 11-12 maj
ocksa den internationella konferensen “The Future of For-
ward Guidance” for inbjudna deltagare och talare. Konfe-
rensen handlade om hur centralbanker bér kommunicera
om den framtida penningpolitiken.

Den analys och de atgarder som Riksbanken tidigare
har genomfort med anledning av 6vriga rekommendat-
ioner i Goodfriends och Kings utvardering finns beskrivna i
fordjupningen ”Riksbankens utvecklingsarbete och analys

40 Utvardering av penningpolitiken for perioden 2014-2016, Finansutskottets betdnkande
2016/17:FiU24.
41 "Riksbankens erfarenheter av att publicera reporanteprognoser”, Riksbanksstudier, juni 2017.



av det penningpolitiska ramverket” i Redogorelse for
penningpolitiken 2016.

Fortsatt férdjupad inflationsanalys

Arbetet med att fordjupa inflationsanalysen fortsatte un-
der aret. Ett projekt har handlat om i vilken man informat-
ion fran internet kan anvandas for att forbattra inflations-
prognoserna. Mangden information som publiceras dar
okar mycket snabbt. Riksbanken har sedan varen 2015
samlat in vissa prisuppgifter fran internet i syfte att utvar-
dera hur val dessa kan anvandas som underlag i prognoser
for inflationen. Under aret har projektet utvarderats i en
ekonomisk kommentar.*> Resultaten tyder pd att det gar
att automatisera insamlingen fran internet och att uppgif-
terna kan bidra till att de kortsiktiga inflationsprognoserna
blir mer traffsakra.

En annan analys handlade om sambandet mellan I6ne-
utvecklingen och konjunkturlaget och sammanfattades i
en fordjupning i den penningpolitiska rapporten i juli.4® |
bade Sverige och omvarlden har lonerna stigit Iangsamt
trots att konjunkturen har starkts. | fordjupningen konsta-
terades att [6nedkningstakten kan ha hallits tillbaka av
olika faktorer, som strukturella forandringar pa arbets-
marknaden, och att I6ne- och inflationsférvantningarna
kan ha anpassats till den langa perioden med lag inflation.
Detta skapar osdkerhet i Riksbankens prognoser for de
kommande aren. Kopplingen fran loner till inflation gar
dock framfor allt via arbetskostnaderna per producerad
enhet och eftersom Riksbanken bedomer att inte bara
I6ner utan dven produktiviteten utvecklas svagt under
kommande ar sa vantas dnda dessa kostnader stiga i linje
med det historiska genomsnittet.

Analys av det penningpolitiska ramverket

Forra arets Redogorelse for penningpolitiken beskrev de-
lar av det analysarbete som Riksbanken genomférde un-
der 2016 kring olika aspekter av inflationsmalspolitiken.
Det handlade bland annat om vilket inflationsmatt som ar
mest lampligt att ha som malvariabel och om huruvida det
vore lampligt att aterinfora ett intervall kring malet. | detta
projekt ingick ocksa att analysera aspekter av inflations-
malspolitiken som diskuterats mer i den internationella
debatten, bland annat férslag om att hoja nivan pa
inflationsmalet eller att andra malet fran inflationen till ett
mal for prisnivan eller nominell BNP istéllet. Resultatet av
dessa analyser avrapporterades under 2017.* Néar det gil-
ler forslaget att hoja nivan pa inflationsmalet var en av
slutsatserna att troskeln for att hoja malet ar hog, framst

42, Hull, M. L6f och M. Tibblin, ”Webbinsamlade prisuppgifter och kortsiktiga inflationsprognoser”,
Ekonomiska kommentarer, nr. 2, 2017.
43 ”Stark konjunktur men dampade I6nedkningar”, férdjupning i Penningpolitisk rapport juli 2017.

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2017

eftersom det finns betydande praktiska problem med att
Overge ett redan etablerat mal.

| teorin kan ett mal for prisnivan eller nominell BNP
gora penningpolitiken mer effektiv an dagens flexibla
inflationsmalspolitik. Men detta resultat hdanger pa relativt
starka antaganden om hur hushall och féretag bildar sina
forvantningar. Praktiska aspekter kan dessutom géra BNP-
mattet mindre lampligt som mal, som att det publiceras
med lang efterslapning och ofta revideras. Eftersom inget
land hittills i modern tid infort ett mal for prisnivan eller
foér nominell BNP finns det ingen empiri att luta sig mot,
och inte heller teorin ger nagra entydiga svar om vad som
ar att foredra.

Studie av hansynen till omvarlden i prognoserna

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi som i hdg grad paver-
kas av utvecklingen i omvarlden. En viktig fraga ar om
svenska prognosmakare tar tillracklig hansyn till Sveriges
omvarldsberoende i sina prognoser for den inhemska ut-
vecklingen. En studie fran Riksbanken analyserar progno-
ser gjorda under perioden 2007-2017 for BNP-tillvaxt av
ett antal stérre svenska prognosmakare. Den tyder pa att
flera prognosmakare, daribland Riksbanken och Konjunk-
turinstitutet, tar mindre hansyn till omvarlden i progno-
serna for den svenska BNP-tillvéxten pa lang sikt an vad
det historiska sambandet mellan omvarldens BNP och
svensk BNP skulle motivera.*> Detsamma géller inflations-
prognoserna pa lang sikt. Pa kort sikt tycks dock prognos-
revideringarna i storre utstrackning motsvara historiska
samband. Det géller framfor allt med hansyn till omvarlds-
inflationen, medan korrelationen med omvarldens BNP-
tillvaxt fortfarande inte beaktas fullt ut.

44 M. Apel, H. Armelius och C. A. Claussen, “Nivan pa inflationsmalet —en problemdversikt”, Penning-
och Valutapolitik 2017:2 samt B. Andersson och C. A. Claussen, ”Alternativ till inflationsmalspoliti-
ken”, Penning- och Valutapolitik 2017:1.

45 ). Lindé och A. Reslow, “Tar svenska prognosmakare tillracklig hansyn till Sveriges omvarldsbero-
ende?”, Penning- och valutapolitik 2017:2.
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