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Scenario: Flyktinginvandringen bedéms ha sma effekter pa
penningpolitiken den narmaste tiden

Flyktinginvandringen har 6kat vilket innebar 6kade utgifter for den offentliga sektorn pa kort sikt men ocksa

att arbetskraften 6kar pa nagra ars sikt. Om utgiftsékningarna far storre effekter pa realekonomin &n vad som

antas i huvudscenariot blir ocksa inflationen hégre. Att inflationen tillfalligt blir h6gre an malet beh6ver dock

inte innebéra att penningpolitiken gors mindre expansiv. Pa lidngre sikt kan inflationen ocksa paverkas av hur

snabbt de nyanlinda kommer in pa arbetsmarknaden. Men eftersom det &r mycket osikert hur arbets-

marknaden och inflationen paverkas lingre fram bedoms effekterna pa penningpolitiken den nidrmaste tiden

bli sma.

Den 6kade flyktinginvandringen paverkar den svenska
ekonomin pa flera olika satt. P& kort sikt krévs 6kade
offentliga insatser, till exempel boende och utbildning
for de nyanlanda flyktingarna. Pa ett par ars sikt innebar
en storre befolkning ocksa en storre arbetskraft och en
Okad sysselsattning. Hur detta paverkar inflationen, och
darmed penningpolitiken, beror bland annat pa hur stora
de positiva effekterna pa efterfrdgan blir och pa hur
snabbt de nyanldnda kommer in pa arbetsmarknaden.

| huvudscenariot antas den 6kning i offentlig kon-
sumtion och transfereringar som flyktinginvandringen
innebar leda till att BNP-tillvaxten i genomsnitt blir
0,2 procentenheter hogre per ar de narmaste tre aren.
Men effekterna pa BNP ar osékra och beror bland annat
pa vilka finanspolitiska atgarder som genomfors och pa
hur de 6kade offentliga utgifterna finansieras.

Nagot hogre inflation behover inte innebara att
penningpolitiken gérs mindre expansiv

For att belysa att effekterna av den dkade flyktinginvand-
ringen pa inflationen ar osakra presenterar vi har ett
alternativt scenario.” | scenariot antas de finanspolitiska
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7 Penningpolitiken i scenariot antas vara densamma som i huvudscenariot (se diagram 1:1).

atgarderna relaterade till flyktinginvandringen fa storre
positiva effekter pa BNP-tillvéxten an i huvudscenariot,
framst under 2016 och 2017. Detta innebar ocksa att
arbetsmarknaden utvecklas starkare, vilket har illustreras
med att arbetslosheten blir lagre an i huvudscenariot (se
diagram 1:15). En hogre efterfragan pa arbetskraft inne-
bar ocksa att lonerna okar snabbare. Darmed stiger fore-
tagens kostnader snabbare, vilket gor att inflationen blir
hogre an t huvudscenariot. Under 2017 blir inflationen
tydligt hogre an malet for att sedan sjunka nagot under
2018 (se diagram 1:16). Eftersom inflationen under en
langre tid varit ldg och de langsiktiga inflationsférvant-
ningarna sjunkit, bedoms det dock inte vara nagot storre
problem om inflationen tillfalligt skulle dverstiga malet
mer an i huvudscenariot. En sadan utveckling behoéver
alltsa inte innebara att penningpolitiken gors mindre
expansiv.

Osikra effekter av 6kat arbetsutbud pa langre sikt

Den 6kade flyktinginvandringen innebér att den arbets-
féra befolkningen, och efter en tid dven arbetskraften,
Okar. Den storsta okningen av arbetskraften bedéms

Diagram 1:16. KPIF
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komma mot slutet av prognosperioden och framférallt
aren darefter. Hur inflationen, och dédrmed
penningpolitiken, paverkas mot slutet av prognos-
perioden beror i stor utstrackning pa utvecklingen pa
arbetsmarknaden pa langre sikt. | huvudscenariot antas
det 6kade utbudet av arbetskraft under den senare delen
av prognosperioden leda till mer lediga resurser, en na-
got lagre 6kningstakt i arbetskostnaderna och en nagot
lagre inflation. Men hur stora dessa effekter blir ar osa-
kert och beror p&4 méanga faktorer.? Riksbankens progno-
ser och penningpolitik kommer darfor att behdva anpas-
sas gradvis nar ny information om utvecklingen pa ar-
betsmarknaden blir tillgénglig. Eftersom det rér sig om
prognoser pa ett par ars sikt eller annu langre fram i
tiden véntas osdkerheten vara fortsatt stor under en tid
och prognoserna kommer successivt att justeras.

Snabbare eller lingsammare intride pa
arbetsmarknaden kan paverka inflationen
Hur snabbt arbetskraften och sysselsattningen okar nar
de nyanldnda kommer in pa arbetsmarknaden &r alltsa
mycket osakert. Det ar mojligt att intradet pa arbets-
marknaden gar snabbare och att arbetskraftsdeltagandet
for de nyanlanda okar snabbare &n i alternativscenariot.’
For att ocksa sysselsattningen ska kunna 6ka snabbare
behover sannolikt arbetskostnaderna 6ka langsammare,
antingen genom att lGnerna okar langsammare eller
genom att jobb subventioneras. Att arbetskostnaderna
vaxer ldAngsammare innebar att foretagens efterfragan pa
arbetskraft 6kar sa att sysselsattningen okar snabbare an
i alternativscenariot. Att foretagens kostnader 6kar lang-
sammare innebar ocksa att inflationen blir lagre an i
alternativscenariot mot slutet av prognosperioden.
Inflationen sjunker da nagot snabbare under 2018 och
narmar sig huvudscenariot.

Om det i stallet skulle ta langre tid for de nyanlédnda
att komma in pa arbetsmarknaden an vad som antas i
alternativscenariot blir effekterna de omvanda jamfort
med de som beskrivits ovan. Arbetskraftsutbudet blir
lagre an i alternativscenariot och arbetskostnaderna ékar
snabbare. Darmed blir inflationen hogre an i alternativ-
scenariot under 2018. Att inflationen blir tydligt hogre an
malet under en langre tid skulle kunna innebara att
penningpolitiken behover géras mindre expansiv. Samti-
digt kan sysselsattningsgraden for de nyanlédnda bli lag

8 Se fordjupningen “Osikra effekter pa arbetsmarknaden av den 6kade invandringen” i
denna penningpolitiska rapport.

? | alternativscenariot som beskrivs gérs samma antaganden om de nyanléndas arbets-
kraftsdeltagande och sysselsattningsgrad som i huvudscenariot. | férdjupningen som
refereras ovan namns faktorer som skulle kunna paverka hur snabbt de nyanlanda kommer
in i arbetskraften och sysselsattning.

under en langre tid om de far svart att komma in pa
arbetsmarknaden. Penningpolitikens mojligheter att
paverka utvecklingen pa arbetsmarknaden pa langre sikt
ar dock begransade. Det ar framfor allt andra politik-
omraden som har mojlighet att genomfdra atgarder som
forbattrar chanserna for de nyanlanda att etablera sig pa
arbetsmarknaden.

Sma effekter pa penningpolitiken pa kort sikt

Den 6kade flyktinginvandringen innebar samman-
fattningsvis att bade den offentliga sektorns utgifter och
arbetskraftsutbudet 6kar. Om hogre efterfragan leder till
att inflationen tillfalligt blir hogre an malet behover detta
inte innebara att penningpolitiken gérs mindre expansiv.
Om de nyanlénda skulle komma in snabbare eller lang-
sammare pa arbetsmarknaden an i huvudscenariot skulle
aven detta kunna paverka inflationen. Men eftersom det
tar tid innan de nyanlanda paborjar sitt intrade pa ar-
betsmarknaden, och eftersom effekterna av detta pa
inflationen ar osakra, bedoms konsekvenserna for
penningpolitiken den narmaste tiden bli sma.
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