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Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras sex ganger om aret.
Rapporten beskriver de dvervaganden Riksbanken gjort nar man kommit
fram till vad som &r en lamplig penningpolitik." Rapporten innehaller en
beskrivning av de framtida inflations- och konjunkturutsikterna baserad
pa den penningpolitik som Riksbanken for narvarande anser ar val
avvagd.

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

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den
10 februari 2016. Rapporten i PDF-format och mer information om
Riksbanken finns tillganglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se.

! Se "Penningpolitiken i Sverige” pa nésta sida fr en genomgang av den penningpolitiska strategin och av vad som
kan betraktas som en lamplig penningpolitik.



Penningpolitiken i Sverige
PENNINGPOLITISK STRATEGI

Malet for penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast
penningvarde. Riksbanken har preciserat detta som ett mal for inflationen som
innebar att den arliga férandringen av konsumentprisindex (KPI) 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 tillvéxt och hog sysselsattning. Detta gors genom att Riksbanken, foru-
tom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar efter att stabilisera
produktion och sysselsattning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor.
Riksbanken bedriver darmed vad som kallas flexibel inflationsmalspolitik. Det
innebar inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet ar 6verordnat.

Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekono-
min. Darfér vagleds penningpolitiken av prognoser for den ekonomiska ut-
vecklingen. Riksbanken publicerar bland annat en bedémning av hur reporan-
tan kommer att utvecklas framover. Denna sa kallade rantebana ar en prognos,
inte ett lofte.

Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gor direktionen en bedémning av
vilken bana for reporantan och eventuellt vilka andra kompletterande atgarder
som behdvs for att penningpolitiken ska vara vél avvagd. Avvagningen handlar
normalt om att hitta en ldmplig balans mellan stabiliseringen av inflationen
runt inflationsmalet och stabiliseringen av realekonomin.

Det finns inget generellt svar pa frdgan 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. | allméanhet har stravan varit att penningpolitiken anpassas
sa att inflationen forvantas vara ndgorlunda nara malet om tva ar.

| Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen adven att framja ett sakert
och effektivt betalningsvasende. Risker forknippade med utvecklingen pa de
finansiella marknaderna végs in i de penningpolitiska besluten. Nar det galler
att férebygga en obalanserad utveckling av tillgangspriser och skuldsattning
spelar dock framfor allt ett val fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en
central roll. Penningpolitiken ar enbart ett komplement.

| vissa lagen, som under den finansiella krisen 2008-2009, kan reporantan och
rantebanan behdva kompletteras med andra atgarder for att framja den finan-
siella stabiliteten och sakerstalla att penningpolitiken far genomslag pa ett ef-
fektivt satt.

Riksbanken stravar efter att dess kommunikation ska vara 6ppen, saklig, be-
griplig och aktuell. Det gor det lattare for ekonomins aktorer att fatta bra eko-
nomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvérdera.

BESLUTSPROCESSEN

Direktionen haller normalt sex penningpolitiska moéten under ett ar da man fattar
beslut om penningpolitiken. | samband med dessa moten publiceras en penning-
politisk rapport. Ungefér tva veckor efter varje penningpolitiskt mote publiceras ett
protokoll dar det gar att folja den diskussion som ledde fram till det aktuella beslu-
tet och se hur de olika direktionsledamdterna 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
direktionsledaméterna rostade och en huvudsaklig motivering till eventuella reser-
vationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.
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KAPITEL 1 — Penningpolitiska avvagningar

Konjunkturen fortsatter att starkas och resursutnyttjandet bedéms nu vara ndra normalt. Men ovéntat

laga inflationsutfall tillsammans med ligre energipriser och laga hyres6kningar innebir att inflationen

bedoms bli ligre under 2016 jamfort med prognosen i december. Aven om inflationen vintas stabiliseras

runt inflationsmalet under 2017 innebér nedrevideringen 2016 att perioden med lag inflation blir &nnu
lingre. Detta okar risken for att fértroendet for inflationsmalet férsvagas och diarmed ocksa for att inflat-
ionen inte stiger mot malet som férvintat. Osdkerheten om den globala utvecklingen ar dartill fortsatt

stor, med lag inflation och flera centralbanker som bedriver mer expansiv penningpolitik. For att ge stéd
at inflationen sa att den stiger och stabiliseras runt 2 procent 2017 behéver penningpolitiken darfér bli
annu mer expansiv och direktionen har beslutat att sdnka reporantan till -0,50 procent. Képen av statsob-

ligationer fortsatter enligt den plan som beslutades i oktober och direktionen har dven beslutat att tills

vidare aterinvestera forfall och kuponger pa statsobligationsportféljen. Det finns en fortsatt hog bered-

skap att gora penningpolitiken @nnu mer expansiv, dven mellan de ordinarie penningpolitiska métena,

om det behovs for att viarna fortroendet for inflationsmalet.

Starkare konjunktur men langre
period med lag inflation

Sedan arsskiftet har osdkerheten pa de finansiella mark-
naderna tilltagit. Globala borser har fallit sedan mitten av
december. Nedgangen inleddes pa den kinesiska borsen,
vilket framfor allt kopplades till marknadernas férnyade
oro Over utvecklingen i den kinesiska ekonomin. Osaker-
heten har smittat av sig till andra marknader och for-
starkts den senaste tiden till fljd av en oro for den glo-
bala konjunkturen. Aven om konjunkturutsikterna i om-
varlden har forsvagats nagot jamfort med prognosen i
december antas aterhamtningen fortsatta i de mer ut-
vecklade ekonomierna, som ar viktiga for svensk handel.
Uttryckt i KIX-viktad BNP, dar de lander som har storst
betydelse fér svensk ekonomi ingar, véntas tillvaxten i
omvarlden stiga fran cirka 2 procent 2015 och 2016 till
2,5 procent de foljande tva aren.

Inflationen i omvarlden &r fortsatt lag. Det fornyade
prisfallet pa olja, men ocksa pa andra ravaror, bidrar till
att inflationen hos manga av Sveriges viktigaste handels-
partners inte stiger som vantat utan ligger kvar pa nuva-
rande niva de narmaste kvartalen.

Mycket expansiv penningpolitik i omvérlden

Penningpolitiken i omvarlden ar fortsatt mycket expansiv.

| USA hojde Federal Reserve visserligen styrrantan i de-
cember men signalerade ocksa att framtida hojningar
forvantas ske langsamt. ECB har kommunicerat att det
kan komma ytterligare penningpolitiska atgarder vid
rantemdtet i mars och Bank of Japan har infort negativ
ranta. Den nagot svagare tillvaxten, i kombination med

Tabell 1:1.

Viktiga faktorer for penningpolitiken

Inflationsuppgangen ar ryckig och inflationen har
varit ovéantat svag de senaste manaderna. KPIF-
inflationen stabiliseras runt 2 procent 2017.

Osékerheten pa de finansiella marknaderna har
tilltagit med fallande oljepris och borser. | omvarl-
den fortsétter aterhamtningen men inflationen ar
lag och penningpolitiken ar mycket expansiv.

Den konkurrensvagda vaxelkursen, KIX, &r i stort sett
i linje med Riksbankens decemberprognos. En
langsam forstarkning vantas framéver.

Fortsatt bred konjunkturférstarkning i Sverige. BNP
vantas véxa med drygt 3 procent i genomsnitt
under prognosperioden.

Inflationsférvantningarna har vant upp och stabilise-
rats men perioden med &g inflation blir langre
vilket okar risken for att fortroendet for inflations-
malet forsvagas.

Slutsats: mer expansiv penningpolitik for att ge stod

sd att inflationen stabiliseras runt 2 procent 2017.

Tabell 1:2.

Viktiga revideringar i prognosen

Inflationsprognosen ar nedreviderad under 2016 till
folid av lagre utfall, lagre forvantade hyresdkningar
och energipriser.

Oljepriset har fallit betydligt och jamfoért med de-
cemberprognosen bedoms det bli lagre dven pa
sikt, i linje med terminsprissattningen. Nedgéngen
beddms till stor del vara utbudsdriven och innebéra
positiva BNP-effekter och negativa inflationseffekter
— bade internationellt och for Sverige.

Tillvéxt och inflation i omvérlden &r nedreviderad.
Penningpolitiken i omvérlden vantas bli nagot mer
expansiv.




KAPITEL 1

samre inflationsutsikter, gor att penningpolitiken i om-
varlden nu beddms bli ndgot mer expansiv jamfort med
bedémningen i december. Sammantaget ar dock forut-
sattningarna for en fortsatt dterhamtning i den globala
konjunkturen fortfarande goda. Den globala tillviaxten

och inflationen vantas darfor stiga de kommande aren.

Stark utveckling i svensk ekonomi

| Sverige har aktiemarknaden utvecklats svagt men det
ldga réntelaget bidrar till att de finansiella forhallandena
forblir expansiva. Réntorna for hushall och foretag ar laga
och kredittillvéxten &r hdg. Kronan har i konkurrensvagda
termer utvecklats i stort sett i linje med Riksbankens
prognos i december.

Utvecklingen i svensk ekonomi ar fortsatt stark, un-
derstédd av en mycket expansiv penningpolitik (se dia-
gram 1:1 och 1:2). Efterfragan ar bred och indikatorer
tyder pa att den kommer att fortsétta vara stark. Den
starka inhemska efterfragan och en fortsatt aterhamtning
tomvarlden medfor att svensk BNP véaxer snabbare an
det historiska genomsnittet under de narmaste aren.

Liksom i december véantas flyktinginvandringen bi-
dra till en hogre efterfragan i Sverige. Antalet nya asylso-
kande har dock minskat kraftigt sedan nya regler inforts
och det rader fortfarande stor osakerhet om vilka effekter
den ¢kade flyktinginvandringen kommer att fa pa svensk
ekonomi.

Resursutnyttjandet bedéms nu vara nara normalt
och véantas bli hogre dn normalt under hela prognospe-
rioden dven om tillvaxten sa smaningom mattas av. Laget
pa arbetsmarknaden forbattras snabbt, arbetslosheten
sjunker och sysselsattningen stiger. Indikatorer visar att
efterfrdgan pa arbetskraft alltjamt ar hog. Liksom i de-
cember vantas dock arbetsldsheten stiga under senare
delen av prognosperioden nér fler nyanldnda kommer in
pa arbetsmarknaden.?

Inflationen stabiliseras runt 2 procent 2017
Inflationen matt med KPI har hallits tillbaka av fallande
rantekostnader och &r fortsatt lag (se diagram 1:3). KPIF
har déremot stigit trendmaéssigt sedan borjan av 2014 (se
diagram 1:4). Men trots den starka tillvaxten och ett re-
sursutnyttjande som ar nara normalt har inflationen blivit
lagre an vantat de senaste manaderna. Under 2016 med-
for dartill lagre hyresdkningar och energipriser an véntat
att inflationsprognosen ar nedreviderad storre delen av

2 For en diskussion om vikten av och osékerheten kring centrala antaganden om de
nyanldndas etablering pa arbetsmarknaden, se fordjupningen “"Oséakra effekter pa arbets-
marknaden av den 6kade invandringen” i den penningpolitiska rapporten i december
2015.

Diagram 1:1. Reporénta med osikerhetsintervall
Procent
6

10 12 14
50% ® 75 % ® 90 %

Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel samt pa riskpremiejusterade terminsréntors prognosfel for peri-
oden 1999 till dess att Riksbanken borjade publicera prognoser for
reporantan under 2007. Osakerhetsintervallen tar inte hansyn till att det
kan finnas en nedre gréns for reporantan. Utfall &r dagsdata och prognos
avser kvartalsmedelvérden.

Kélla: Riksbanken

Diagram 1:2. BNP med osidkerhetsintervall
Arlig procentuell féréandring, sésongsrensade data

IRV

N

10 12 14 16 18
50 % =75 % ® 90 %

Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel. For BNP rader det osdkerhet dven om utfallen eftersom
nationalrékenskaperna revideras flera ar efter forsta publicering.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:3. KPI med osékerhetsintervall
Arlig procentuell férandring

0 ~ A

W

10 12 14
50 % =75 % =90 %
Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska

prognosfel.
Kallor: SCB och Riksbanken



aret (se diagram 1:5-1:7). Mot slutet av 2016 véntas KPI-
och KPIF-inflationen stiga relativt snabbt. Det beror
bland annat pa att energipriserna och réantekostnaderna,
som tidigare fallit, inte langre dampar inflationstakten
lika mycket. Aven om inflationen &r nedreviderad det
narmaste aret bedoms forutsattningarna for stigande
inflation kvarsta. Svensk ekonomi vaxer snabbt och re-
sursutnyttjandet stiger. Med en béttre utveckling i om-
varlden och ett hogre tryck i svensk ekonomi vantas
l6nerna 6ka snabbare och det blir lattare for féretagen
att hoja priserna. Inflationen véntas vara nara 2 procent
under 2017. Det fortsatter dock att finnas osakerhet kring
hur snabbt inflationen kan stiga i Sverige.

Den tidigare forsvagningen av kronan ar en viktig
forklaring till att inflationen stigit sedan boérjan av 2014.
Sedan december har kronan utvecklats i stort sett i linje
med Riksbankens prognos i december. Framover vantas
den ligga kvar ungefar pa nuvarande niva ytterligare en
tid innan den starks i ldngsam takt (se diagram 1:8).

Den aktuella penningpolitiken

For att varna inflationsmalets roll som nominellt ankare
for pris- och l6nebildningen har penningpolitiken suc-
cessivt blivit allt mer expansiv. Under 2015 sankte
Riksbanken reporantan fran 0,0 procent till

-0,35 procent, justerade ner reporantebanan, gjorde
omfattande kdp av statsobligationer och annonserade
ytterligare kdp under forsta halvaret 2016.

Syftet med denna penningpolitik ar att inflationen
ska stiga och stabiliseras runt malet pa 2 procent, och att
inflationsforvantningarna ska hallas férenliga med inflat-
ionsmalet. Ett fortsatt hogt fortroende for inflationsmalet
skapar forutsattningar fér en ordnad pris- och lonebild-
ning samt en god ekonomisk utveckling i Sverige.

Viktigt att vérna fortroendet for inflationsmalet
Riksbankens mycket expansiva penningpolitik har bidra-
git till att konjunkturen starkts, att arbetslosheten sjunkit
och att inflationsférvantningarna har vant upp och stabi-
liserats (se diagram 1:9). Dartill har inflationen stigit
trendmassigt sedan borjan av 2014. Sedan det penning-
politiska motet i december har svensk ekonomi samman-
taget utvecklats ungefar som férvantat. Men inflations-
uppgangen ar annu inte pa fast mark, vilket illustreras av
de senaste manadernas ovantat svaga utfall. Jamfért med
t december véntas inflationen nu bli tydligt lagre under
2016. Som i foregaende prognos stabiliseras inflationen
runt 2 procent under 2017. Men nedrevideringen 2016
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Diagram 1:4. KPIF med osédkerhetsintervall
Arlig procentuell férandring
4

10 12 14 16 18
50 % =75 % =90 %

Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel. KPIF ar KPI med fast bostadsrénta.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:5. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
2,5

20

15 |
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsréanta.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:6. KPIF
Arlig procentuell férandring

25

i =
15— I\,l\
10 L

0,5
0,0
-0,5
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------ Februari
------ December

Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 1

innebar att perioden med lag inflation blir langre. Dar- Diagram 1:7. KPI
med Skar ocksé risken for att fortroendet for inflations- 4Ar“9 procentuell forandring
malet forsvagas. Och darmed ocksa for att inflationen
inte stiger mot malet som forvantat. For att ge stod at 3 W\
inflationsuppgangen behdver penningpolitiken darfor nu /
bli mer expansiv. 5

Mot bakgrund av den lagre inflationen och riskerna /
det f6r med sig har direktionen beslutat att sanka 1MW
reporantan med 0,15 procentenheter till 0,50 procent. IJ \\
Samtidigt justeras reporantebanan ned (se diagram 1:10). 0 v‘xv"‘v "Wyvl
Repordntan beddms borja hojas forst i mitten av 2017.
Kopen av statsobligationer fortsatter enligt den plan som ‘110 1 1 16 18
beslutades i oktober. Darmed kommer de totala kdpen
att uppga till 200 miljarder kronor vid halvarsskiftet 2016 o Ezlz;u;ger

(se diagram 1:11). 3 De kommer da att motsvara cirka

. Kéllor: SCB och Riksbanken
6 procent av BNP och cirka 33 procent av den nuvarande

utestdende stocken av svenska nominella statsobligat- Diagram 1:8. Konkurrensvigd nominell vixelkurs, KIX
. A e . S . Index, 1992-11-18 = 100

ioner.” Direktionen har aven beslutat att tills vidare ater- 125

investera forfall och kupongbetalningar pa statsobligat-

ionsportfoljen for att uppratthalla expansiviteten i 120

penningpolitiken. 115 .

Penningpolitiken &r sammantaget mycket expansiv
och kommer att vara s& de kommande &ren. Exempelvis 110 i ) 2
ar den reala reporantan negativ under hela prognospe-

. . 105 \
rioden (se diagram 1:12).
100
Olika penningpolitiska alternativ
) o o . . 95
Det ft.nns ar.g.ument bade for att. halla fast vid den 10 12 1 16 18
penningpolitik som beslutades i december och for att
gora penningpolitiken mer expansiv. e FDZki;uriEer

| dagslaget kdnnetecknas svensk ekonomi av en hog
o Anm. Utfall ar dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden. KIX ar
tillvaxt och en allt starkare arbetsmarknad. Resursutnytt- en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges transaktioner
. . . o o med omvarlden.
jandet beddms vara nédra normalt och forvéantas bli hogre
an normalt under prognosperioden. Detta talar for att
. X . . . . . Diagram 1:9. Inflationsférvéntningar bland
inflationen borde stiga. Nedrevideringen av inflations- penningmarknadens aktérer
o . . . Procent, medelvard

prognosen beror ocksa till stor del pa faktorer som inte rocent, medelvarde

Kallor: Nationella kallor och Riksbanken

30
har s& mycket att géra med den underliggande efterfra-
gedrivna inflationen i svensk ekonomi. Sammantaget 25 A
skulle detta kunna motivera en oférandrad 20 \\1/
penningpolitik jamfort med i december. \/\\\
Att inflationen stigit sedan borjan av 2014 beror 15 MA\,\/‘\\//\,
dock till stor del pa att kronan varit svag och darmed A N\ N
. g . o+ . 10 L0
bidragit till att priserna pa i huvudsak importerade varor W/«
och tjanster stigit. Prisuppgangen pa i huvudsak in- 05
0,0
® D4 Riksbanken avser att aterinvestera kupongbetalningar pa innehavet av nominella 10 11 12 13 14 15 16
statsobligationer kommer inte det nominella beloppet att uppga till exakt 200 miljarder
kronor. s .
“* D& marknadsvardet pa obligationerna fér narvarande éverstiger deras nominella belopp 1 ?rs S_lkt
motsvarar de totala kdpen av ett nominellt belopp pa 200 miljarder kronor ett faktiskt —— 2 ars sikt
ink&pspris pa cirka 240 miljarder kronor. Det &r detta faktiska inkdpspris som anvands i 5 &rs sikt

berakningarna.

Kélla: TNS Sifo Prospera



hemskt producerade varor och tjanster har daremot varit
relativt liten. Under 2016 beddms bidraget till inflationen
fran den tidigare forsvagningen av kronan minska. Darfor
behover konjunkturen fortsatta att starkas sa att kost-
nadstrycket stiger och det blir ldttare for foretagen att
hoja priserna.

Att inflationen de senaste aren inte stigit som for-
vantat ar bekymmersamt. Uppgangen i inflationen ar
ryckig och jamfort med it december bedéms den bli be-
tydligt lagre det narmaste aret. Det forlanger perioden
med &g inflation och darmed oOkar risken for att fortro-
endet for inflationsmalet forsvagas. Det talar for en mer
expansiv penningpolitik.

Dartill &r osakerheten kring den internationella kon-
junkturen alltjamt stor. Inflationen &r lag globalt, oljepri-
set har fallit och manga centralbanker for en mycket
expansiv penningpolitik i syfte att fa upp inflationen till
sina respektive mal. Till exempel har ECB kommunicerat
att det kan tdnkas komma ytterligare penningpolitiska
atgarder vid rantemotet i mars. Det internationella rénte-
laget vantas darmed forbli mycket lagt framover. En mer
expansiv penningpolitik i omvérlden kan paverka kronans
vaxelkurs. Om kronan starks tydligt snabbare an i pro-
gnosen kan det leda till att priserna pa importerade varor
och tjanster okar ldngsammare och till att efterfragan pa
svensk export blir lagre. En saddan utveckling skulle géra
det svarare for Riksbanken att fa upp inflationen och
stabilisera den runt 2 procent (se scenariot "Risker med
en snabb forstarkning av kronan i en laginflationsmiljo").
Aven detta talar for att penningpolitiken behéver bli mer
expansiv.

Det finns alltsa argument bade for att halla fast vid
den penningpolitik som beslutades i december och for
att géra penningpolitiken mer expansiv. Direktionens
beddmning ar att riskerna med en oférandrad politik &r
storre och att penningpolitiken darfor nu behéver bli mer
expansiv.

Beredskap att gora mer

Direktionen har en fortsatt hog beredskap att gora
penningpolitiken annu mer expansiv, dven mellan de
ordinarie penningpolitiska mdtena, om det behdvs for att
varna fortroendet for inflationsmalet. Inflationen bedéms
stiga under prognosperioden. Men uppgangen vantas
vara fortsatt ryckig och det kan komma &verraskningar
langs vagen. Om, och i sa fall hur, penningpolitiken da
reagerar beror pa vad som orsakar sddana éverraskning-
ar och hur de bedoms paverka inflationsutsikterna. Det
viktiga for penningpolitiken ar att inflationen
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Diagram 1:10. Reporinta
Procent

-

/
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1
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------ Februari
------ December

Anm. Utfall ar dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden.
Kalla: Riksbanken

Diagram 1:11. Riksbankens beslutade kép av
statsobligationer
Miljarder kronor

200
135
50 50
40 40-50
-
Februari Mars April Juli Oktober
Beslutstillfalle
Anm. K&pen av statsobligationer kommer att paga till och med forsta
halvaret 2016. Da Riksbanken avser att aterinvestera kupongbetalningar
pa innehavet av nominella statsobligationer kommer inte det nominella
beloppet att uppga till exakt 200 miljarder kronor.
Kalla: Riksbanken
Diagram 1:12. Real reporinta
Procent, kvartalsmedelvarden
1
VAR
1 \
5 .
3
10 12 14 16 18
------ Februari
------ December

Anm. Den reala reporéntan &r berdknad som ett medelvérde av
Riksbankens reporanteprognos for de kommande fyra kvartalen minus
inflationsprognosen (KPIF) fér motsvarande period.

Kallor: SCB och Riksbanken
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trendmassigt ndrmar sig malet och att fortroendet for
inflationsmalet inte forsvagas.

Den fortsatt hoga beredskapen att gora
penningpolitiken dnnu mer expansiv innebar att direkt-
ionen ar redo att agera dven mellan de ordinarie pen-
ningpolitiska moétena. Det finns fortfarande mojligheter
att sénka repordntan ytterligare, vilket avspeglas i repo-
rantebanan. Riksbanken analyserar ocksa om det i det
penningpolitiska styrsystemet gar att vidta andra atgar-
der for att understddja reporantesankningarna. Dartill
kan kdpen av vardepapper utdkas, till exempel genom
kop av nominella och reala statsobligationer. Riksbanken
star samtidigt beredd att intervenera pa valutamark-
naden, om kronan starks sa snabbt att det hotar inflat-
ionsuppgangen. Mojligheten finns ocksa att lansera ett
program for utlaning till féretag via bankerna, aven om
foretagens goda finansieringsmojligheter inte talar for
att det behovs i dagslaget.

Osakerhet och risker

Prognoser for den framtida ekonomiska utvecklingen ar
alltid osékra. Detta illustreras pa ett 6vergripande sétt av
osakerhetsintervallen runt prognoserna i diagram 1:1-
1:4. Riksbankens prognoser &r gjorda sa att riskerna for
samre utfall i princip ska vara lika stora som riskerna for
battre utfall. Det ar dock svart att siffersatta osakerhet
och risker. Darfor kan man i den penningpolitiska avvag-
ningen behodva ta speciell hdnsyn till vissa risker som
beddms kunna fa sarskilt stora konsekvenser for den
ekonomiska utvecklingen.

Osédkerhet kring inflationsprognosen

Den nedreviderade inflationsprognosen illustrerar att det
ar fortsatt osakert hur snabbt inflationen kommer att
stiga till 2 procent. Eftersom utvecklingen av kostnader
och priser beror pa flera utlandska och inhemska faktorer
finns det manga kallor till osakerhet i prognosen. Den
senaste tiden har det varit stora nedgangar pa varldens
aktiemarknader. Utvecklingen kopplas till stor del till
oron fér en hardlandning i den kinesiska ekonomin, men
kan ocksa vara ett tecken pa en kraftigare forsvagning av
konjunkturen globalt. Stora borsfall riskerar leda till
minskade formdgenheter och férsvagat fértroende bland
hushall och féretag vilket i forlangningen kan fa negativa
effekter pa realekonomin. Om det skulle ske en kraftig
inbromsning i den kinesiska ekonomin eller om ater-
hamtningen i omvarlden blir svagare an vantat skulle det
fa konsekvenser dven for den svenska tillvaxten. | ett

Valutainterventioner som en
kompletterande penningpolitisk atgard
Riksbanken har inget mal for kronans vaxelkurs,
men en for tidig och snabb forstarkning av vaxel-
kursen kan hota inflationsuppgéngen i ett lage néar
inflationen har varit ldg under en langre tid. Det
skulle kunna forsvaga fortroendet for inflationsma-
let, vilket &r bekymmersamt da det skapar instabili-
tet och osdkerhet i ekonomin.

Den 4 januari fattade direktionen ett delege-
ringsbeslut for att omedelbart kunna intervenera
pa valutamarknaden som en kompletterande pen-
ningpolitisk atgard. Tidsperioden for delegeringen
férlangdes vid ett extrainsatt penningpolitiskt
mote den 19 januari och vid det ordinarie pen-
ningpolitiska motet i februari. Delegeringsmanda-
tet l6per nu till det ordinarie penningpolitiska mo-
tet i juli och anvénds i det fall beslut av hela direkt-
ionen inte kan avvaktas.

| praktiken skulle en valutaintervention inne-
bara att Riksbanken saljer svenska kronor mot de
viktigaste utlandska valutorna. De utlandska till-
gangar som i sadana fall kops ingar sedan i valuta-
reserven. Képen betalas genom att Riksbanken
skapar nya pengar, pa liknande satt som nar
Riksbanken koper statsobligationer. Riksbanken
har darfor i princip obegransade mojligheter att in-
tervenera i syfte att avvarja allvarliga hot mot in-
flationsuppgéngen. Detta i kontrast mot intervent-
ioner som sker i syfte att ddmpa inflationen, da va-
lutareserven anvands for att kdpa kronor. Da utgor
valutareservens storlek en évre gréns for intervent-
ionerna.



scenario dar omvarlden vaxer betydligt lAngsammare an
forvantat kan efterfragan pa svensk export komma att
dampas patagligt, och fortroendet bland svenska foretag
och hushall kan forsdmras. Da finns risken att arbetslos-
heten stiger och att inflationen i Sverige blir annu lagre.

Aven kronans utveckling &r oséker. Om kronan
skulle férstarkas snabbare @n i prognosen dédmpar detta
inflationen och gor det svarare att stabilisera den runt
malet (se scenariot "Risker med en snabb forstarkning av
kronan i en laginflationsmiljo”).

Om inflationsutsikterna skulle férséamras patagligt
och fértroendet for inflationsmalet hotas kan
penningpolitiken behéva bli annu mer expansiv. Bered-
skapen att i sa fall agera ar hog. Givet den allmant sett
goda ekonomiska utvecklingen finns det ocksa faktorer
som skulle kunna leda till att inflationen stiger snabbare
an vantat. Men inflationen har underskridit malet under
ldng tid och om inflationen tillfalligt skulle overstiga
malet mer &n i Riksbankens prognos behéver detta inte
innebéra att penningpolitiken gors mindre expansiv.

Risker med lag inflation

Ladnga perioder dar inflationen avviker fran malet riskerar
att paverka de langsiktiga inflationsférvantningarna ne-
gativt, vilket forsvarar penningpolitikens mojligheter att
stabilisera inflationen vid inflationsmalet. Alltfor &g in-
flation och fallande inflationsforvantningar riskerar att
skapa instabilitet och osdkerhet i ekonomin. Utan ett
riktmarke for pris- och l6nebildning blir det svarare for
hushall och foretag att fatta ekonomiska beslut. Till ex-
empel far enskilda féretag svart att bedéma hur de egna
kostnaderna och intakterna kommer att utvecklas, vilket
kan paverka investeringar och nyanstallningar negativt.
Det paverkar i forlangningen den ekonomiska aktiviteten
t hela ekonomin negativt.

En l&g inflation forsvarar ocksa anpassningar av real-
loner, vilket kan medfora hogre arbetsloshet. En ldng
period med lag inflation medfér dessutom att den nomi-
nella rantan kommer att vara lag under langre tid &n vad
som annars ar fallet. Detta 6kar riskerna som ar forknip-
pade med lag rénta och tydliggor behovet av att fa upp
inflationen.

Risker med laga rintor

Den expansiva penningpolitiken i Sverige och andra
lander behdvs for att stimulera den ekonomiska tillvaxten
och motverka riskerna med for lag inflation. Det laga
rantelédget kan dock ocksd medfora en 6kad sarbarhet i
det finansiella systemet om det leder till att tillgangar

PENNINGPOLITISK RAPPORT 2016 FEBRUARI
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Overvarderas och olika typer av risker inte prissatts fullt
ut.” Enligt Riksbankens analys ar varderingarna pa flera
tillgdngsmarknader hdga i ett historiskt perspektiv. Detta
galler framfor allt bostadsmarknaden.

Att reporantan sankts under noll, och att vissa
marknadsrantor blivit negativa, kan i sig skapa problem
pa vissa finansiella marknader och for vissa finansiella
institut.® Riksbanken bedémer dock att de negativa ran-
torna an sa ldnge inte medfort att det finansiella syste-
mets funktionsséatt har forsamrats.

Det laga rantelaget bidrar aven till att bostadspri-
serna fortsatter att stiga och till att hushallens skulder
fortsatter att 6ka (se diagram 1:13 och 4:12). Liksom i
foéregaende prognos bedoms hushallens skulder som
andel av disponibel inkomst stiga till drygt 190 procent i
slutet av prognosperioden (se diagram 1:14). Om det
skulle intraffa negativa dverraskningar, till exempel att
rantor stiger pa ett for hushallen ovéntat satt, kan hogt
skuldsatta hushall vélja att snabbt 6ka sitt sparande och
darmed minska sin konsumtion. | ett sddant scenario kan
en ekonomisk inbromsning komma att forstarkas kraftigt,
it synnerhet om bostadspriserna dessutom bérjar falla.

Riskerna med hushallens skuldsittning kvarstar

For att minska riskerna kopplade till hushallens skuld-
sattning behdvs grundldggande reformer pa bostads-
marknaden som skapar béttre balans mellan utbud och
efterfrdgan. Det skulle bromsa uppgangen i huspriserna
och darmed skuldsattningen. Men det &r dven viktigt
med reformer som minskar hushallens vilja att skuldsatta
sig, som ett gradvis minskat ranteavdrag. Ansvaret for
saddana reformer vilar pa riksdagen och regeringen.

Det &r dven av storsta vikt att regeringen och riks-
dagen ser till att Finansinspektionens mandat for makro-
tillsyn fortydligas. Finansinspektionen bor sjalvstandigt
kunna besluta i makrotillsynsfragor eftersom det ar en
forutsattning for att det ska vara mojligt att bedriva en
effektiv makrotillsyn. Nar det galler behovet av makrotill-
synsatgarder anser Riksbanken att ett amorteringskrav ar
ett steg i ratt riktning, men att det behovs fler atgarder,
exempelvis ett skuldkvotstak.

Om inga atgarder vidtas kommer detta i kombinat-
ion med det ldga rénteldget att oka riskerna ytterligare.
Det kan leda till 6kade samhéllsekonomiska obalanser
och i férlangningen bli mycket kostsamt for samhallse-
konomin.

> Se Finansiell stabilitet 2015:2, Sveriges riksbank.

© Exempelvis obligationer med rérlig kupong. Nér referensréntan &r negativ kan kupongen
ocksa bli det. Da ska investeraren betala kupongen till emittenten, istallet for att som
normalt erhalla kupongrantan. Hittills har undantag gjorts vid negativ ranta.

Diagram 1:13. Bostadspriser
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Valueguard

Diagram 1:14. Hushallens skulder
Procent av disponibel inkomst
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Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla
inkomster summerade over de senaste fyra kvartalen.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Scenario: Risker med en snabb forstarkning av kronan t en

laginflationsmiljo

Tillvixten i svensk ekonomi dr hég och Riksbanken vintar sig att kronan ska stirkas pa sikt. Men en snabb

forstarkning av kronan i nértid skulle kunna leda till en dnnu lédgre inflation framéver. Att inflationen har

varit lag under en lidngre tid innebéar ocksa att en snabb kronférstarkning skulle kunna fa storre effekter pa

inflationen &n normalt, via ldgre inflationsférvantningar. Ekonomin riskerar da att hamna i ett lige dar

fértroendet for inflationsmalet mer eller mindre férsvinner och den laga inflationen biter sig fast.

Svensk ekonomi vaxer starkt och olika matt tyder pa att
resursutnyttjandet nu ar ndra normalt. Men trots detta
stiger inte inflationen som forvantat. Hittills har en stor
del av uppgangen i inflationen berott pa att kronan tidi-
gare har forsvagats. Framover vantas kronan gradvis
forstarkas. Men om vaxelkursen skulle forstarkas snabbt
kan inflationen forbli ldg under en énnu langre tid. Det
finns da en risk for att inflations- och l6neférvantningar-
na paverkas mer an normalt genom att féretag och ar-
betsmarknadens parter kan borja fasta storre vikt vid de
tidigare laga inflationsutfallen nér de satter l6ner och
priser.” Det leder till att vaxelkursforstarkningen far storre
effekt pa inflationen an normalt. Det ar darfor viktigt att
inflationen fortsatter att stiga trendmassigt, for att sakra
fortroendet for inflationsmalet som nominellt ankare i
svensk ekonomi.

For att belysa riskerna som kan uppstd om
penningpolitiken inte skulle reagera vid en snabb for-
starkning av vaxelkursen da inflationen varit lag lange
presenteras har tva scenarier. | huvudscenariot bedéms
kronan forstarkas ldngsamt de kommande aren, fran
cirka 110 i nulaget till cirka 105 i borjan av 2019, enligt
det konkurrensviktade indexet KIX (se diagram 1:8). |
scenarierna antas att hela denna forstarkning istallet sker
under forsta kvartalet 2016. Det skulle betyda att priserna
pa importerade varor och efterfragan pa svensk export
blir betydligt lagre i ar an i huvudscenariot. Eftersom den
mer inhemskt genererade inflationen fortfarande ar lag
riskerar det leda till en mycket lag KPIF-inflation.

| det forsta scenariot antas kronforstarkningen ha en
begransad paverkan pa inflationsforvantningarna, enligt
normala monster. Priserna pa importerade varor och
efterfragan pa svensk export blir lagre an i huvudscena-
riot. Darmed blir dven KPIF-inflationen lagre i nartid och
den nar upp till tva procent forst i slutet av 2017 (se bla
linje diagram 1:15). | det andra scenariot antar vi istallet
att den langa perioden av lag inflation leder till att hus-
hall och foretag borjar tro att inflationen kommer att
vara lag aven i framtiden. Darmed fungerar inflationsma-
let allt samre som riktmarke i ekonomin, och inflationen
forblir lag under hela prognosperioden (se gul linje dia-

7 Se till exempel Enrmann, Michael (2014), “Targeting inflation from below — how do
inflation expectations behave?”, Working Paper 2014-52, Bank of Canada. Se aven fordjup-
ningen “Snabb forstarkning av kronan” | PPR april 2015, Sveriges riksbank.

gram 1:15). Det har riskerar leda till en spiral med allt
lagre inflationsforvantningar och okar riskerna for att
trovardigheten for inflationsmalet blir allt svagare.

Sammanfattningsvis illustrerar scenariot att en
snabb vaxelkursforstarkning innebar en storre risk da
inflationen varit lag lange. Om penningpolitiken inte
skulle reagera skulle det kunna leda till att fortroendet
for inflationsmalet blir tydligt lagre eller i varsta fall helt
obefintligt. | det fallet kan det bli mycket svart att fa upp
inflationen igen och perioden av mycket ldga nominella
rantor riskerar att forldngas patagligt. Det innebér inte
bara att riskerna forknippade med laga nominella rantor i
det finansiella systemet okar, utan dven begransade moj-
ligheter for penningpolitiken att agera om ekonomin
skulle forsvagas patagligt. Ett svagt fortroende for inflat-
ionsmalet ar bekymmersamt da det skapar instabilitet
och osakerhet i ekonomin. Det blir till exempel svarare
for enskilda foretag att bedoma hur de egna kostnaderna
och intékterna kommer att utvecklas, vilket kan paverka
investeringar och nyanstallningar negativt.® Det finns
alltsa starka skal for Riksbanken att forsvara inflationsma-
lets trovardighet.

Diagram 1:15. KPIF
Arlig procentuell féréndring, kvartalsmedelvérden
2,5

2,0
15

N / 2

0,5 /l\/

0,0

14 15 16 17 18 19

------- Huvudscenario
------- Mindre effekt pa inflationsforvantningarna
Storre effekt pd inflationsférvantningarna

Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken

8 Se fordjupningen "Varfor &r det viktigt att inflationen stiger mot malet?” i PPR juli 2015,
Sveriges riksbank.



Fordjupning: Vad sager inflationsférvantningarna?

Foérvantningarna om den framtida inflationen dr av stor betydelse for Riksbankens penningpolitik. Ett val
férankrat inflationsmal gor det littare for olika aktorer att fatta vialgrundade ekonomiska beslut och légger
grunden fér en vil fungerande pris- och lonebildning. De senaste aren har inflationen varit lag och dven olika
matt pa inflationsférvantningarna har sjunkit. Fér att fa inflationen att stiga och for att motverka fallande
inflationsforvantningar for Riksbanken en mycket expansiv penningpolitik. Detta bedéms ha bidragit till att
inflationen har stigit sedan inledningen av 2014 och till att inflationsférvantningarna har vant upp sedan

bérjan av 2015.

For en penningpolitik med inflationsmal &r olika aktorers
férvantningar om den framtida inflationen av stor bety-
delse. Ett val forankrat inflationsmal gor det lattare for
hushall och féretag att fatta vilgrundade ekonomiska
beslut och bidrar darmed till att 6ka stabiliteten i eko-
nomin.” Om allméanheten forvantar sig att Riksbanken ska
fora inflationen mot malet pa nagra ars sikt paverkas
ocksa pris- och l6nebildningen sa att inflationsmalet blir
lattare att uppnd.’® Inflationsférvantningarna pa langre
sikt kan ses som ett matt pa trovardigheten for
Riksbankens inflationsmal.

De senaste aren har inflationen varit lag och olika
matt pa inflationsférvantningarna har fallit. Aven for-
vantningarna pa langre sikt har blivit lagre. Risken for att
dessa ska sjunka ytterligare och goéra det svarare att fa
den faktiska inflationen att stiga har darfor varit en av
orsakerna till Riksbankens expansiva penningpolitik de
senaste aren.

Inflationen, méatt som KPIF, har stigit sedan borjan av
2014 och sedan borjan av 2015 har aven inflationsfor-
vantningarna vant upp. Det ar framst forvantningarna pa
kort sikt som har blivit hogre men dven de langsiktiga
férvantningarna har stigit nagot (se diagram 1:9).

Olika matt pa inflationsférvantningar

Inflationsférvéntningarna kan inte observeras direkt utan
man maste forlita sig pa olika typer av matt och bedém-
ningar, sasom enkater, prissattningen av finansiella in-
strument och bedémares inflationsprognoser. Alla matt
har brister, och enskilda matt maste darfor tolkas med
forsiktighet. Darfor analyserar Riksbanken flera olika matt
och indikatorer for att bilda sig en uppfattning om hur
inflationsforvantningarna utvecklas.

Ett vanligt matt pa inflationsforvéntningar kommer
fran enkatundersokningar. P4 uppdrag av Riksbanken
tillfragar undersokningsforetaget TNS Sifo Prospera olika
aktorer om vad de tror att inflationen, matt med KPI,

? Se fordjupning “Varfér &r det viktigt att inflationen stiger mot mélet?”, Penningpolitisk
rapport juli 2015.

10'se férdjupningen “Samspelet mellan l&nebildning, penningpolitik och inflation”, Pen-
ningpolitisk rapport juli 2014.

kommer att bli om ett, tva eller fem ar.** En férdel med
enkater ar att fragan direkt handlar om det man férsoker
mata. Det ar dock osakert vad svaren egentligen speglar
eftersom fragan stalls till en bred grupp aktérer med
olika bakgrund och kunskap om inflationsutvecklingen.*®
Inflationsforvantningarna kan ocksa matas via finan-
siella instrument, exempelvis som skillnaden mellan en
nominell och en real statsobligationsranta med samma
optid, dar den reala obligationen ar kopplad till den
framtida utvecklingen i KPI (se diagram 1:16)."* Férdelen
med denna metod ér att de olika aktérerna pa dessa
marknader tar finansiella positioner beroende pa vad de
tror om inflationen i framtiden. Ett problem med meto-
den ar dock att obligationspriserna dven paverkas av
investeringspreferenser och olika typer av riskpremier
som &r svara att mata och som kan variera dver tiden.**

Inflationsférvantningarna samvarierar med faktisk
inflation

Inflationsforvantningarna ar en viktig faktor i pris- och
lonebildningen, och paverkar pa sa satt hur den faktiska
inflationen utvecklas framover. Men pd samma gang
paverkar den faktiska inflationen ocksa inflationsforvant-
ningarna, sarskilt pa kort sikt. Diagram 1:17 visar till ex-
empel att korrelationen mellan den férvantade inflation-
en pa tva ars sikt enligt Prosperas enkatundersokning
och det senaste utfallet for KPI-inflationen ar relativt hog.
Men diagrammet visar ocksa att inflationsférvantningar-
na inte ar sa nara korrelerade med den framtida
inflationen.™®

™! De grupper som tillfragas &r penningmarknadsaktérer, arbetstagarorganisationer,
arbetsgivarorganisationer och inképschefer inom industri och handel. Konjunkturinstitutet
redovisar ocksa hushallens och féretagens inflationsférvantningar i Konjunkturbarometern,
dessa mats dock bara pa ett ars sikt.

2 Bland annat argumenterar Jonsson och Osterholm (2009) att Properas enkatundersok-
ning har brister nér det géller att fanga de sanna inflationsférvantningarna, se “The
Properties of Survey-Based Inflation Expectations in Sweden”, Working paper Nr 114,
Konjunkturinstitutet.

3 F8r mer information se till exempel “Handbok om Statspapper” (2007), Riksgélden, s. 10.
4 Exempelvis kan de som haller en nominell obligation krava kompensation for inflations-
risken. Marknaderna for reala och nominella obligationer &r ocksa olika likvida. Detta gor
att inflationsférvantningar skattade fran finansiella instrument &ven kan innehalla risk- och
likviditetspremier. Detta bedoms vara ett storre problem i Sverige an i till exempel USA
och euroomradet dar marknaderna é&r storre.

%> Jonsson och Osterholm (2009) visar att bade professionella prognosmakare och enklare
autoregressiva modeller gor battre inflationsprognoser &n enkatbaserade inflationsmatt,
“The Properties of Survey-Based Inflation Expectations in Sweden”, Working paper Nr 114,
Konjunkturinstitutet.



Inflationsférvantningarna pa fem éars sikt varierar be-
tydligt mindre an de kortsiktiga forvantningarna och
ligger ndrmare Riksbankens mal pa 2 procent. Aven
dessa matt samvarierar i viss man med den faktiska
inflationen. Férvantningar pa langre sikt bor ocksa av-
spegla aktorers syn pa penningpolitikens mojligheter att
uppna inflationsmalet. De kan darfor ses som ett matt pa
trovardigheten for Riksbankens inflationsmal.

Diagram 1:16. Langsiktiga inflationsférvintningar enligt
obligationsmarknaden
Procent

X W“M S \V\v \
o W(\/\‘M A

10 11 12 13 14 15 16

—— Nominell ranta
—— Real rénta
Inflationsforvantningar

Anm. Inflationsférvantningarna mats som skillnaden mellan en nominell
och en real statsobligationsranta med samma (6ptid, dér den reala obli-
gationen ar kopplad till den framtida utvecklingen i KPI. Skillnaden av-
speglar darmed bade marknadens inflationsférvantningar och en riskpre-
mie.

Kalla: Thomson Reuters och Riksbanken

Farre aktorer tror pa hoga inflationsutfall framover

Prosperas enkat ger ocksa en bild av osakerheten runt
inflationsforvantningarna pa lang sikt. Diagram 1:18 visar
inflationsforvantningarna pa fem ars sikt enligt pen-
ningmarknadens aktorer tillsammans med en 6vre och
nedre grans dar respondenterna ombeds att svara inom
vilket intervall de uppskattar att den arliga procentuella
férandringen av KPI kommer ligga med 75 procents san-
nolikhet. Diagrammet belyser att det framst ar sannolik-
heten for hoga inflationsutfall som har minskat de sen-
aste aren, medan sannolikheten for lag inflation har varit
mer stabil. Detta indikerar att farre aktorer tror att
inflationen pa sikt kommer att overstiga Riksbankens mal
pa 2 procent, vilket sannolikt kan kopplas till de senaste
arens laga inflation.

Viktigt att inflationsférviantningarna stiger
Trots att det finns brister i de olika matten pa inflations-
forvantningar har férvantningarna stor betydelse for
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penningpolitiken. Om allt farre aktorer uppger att de tror
att inflationen kommer na malet pa 2 procent pa fem ars
sikt ar det ett tecken pa att trovardigheten for inflat-
ionsmalet har forsvagats. Med laga inflationsforvantning-
ar okar darmed risken for att den faktiska inflationen
etablerar sig pa en lagre niva och Riksbankens mojlig-
heter att fora inflationen tillbaka till malet forsamras.
Detta belyser tydligt vikten av att inflationen stiger.

Diagram 1:17. Korrelation mellan 2-ariga
inflationsforvantningar och faktisk inflation
Korrelation

0,5

_n

Inflation 1 ar  Samtida  Inflation 1 ar Inflation 2 ar
tidigare inflation senare senare

B 2-ariga inflationsférvantningar och KPI
B 2-ariga inflationsférvantningar och KPIF

Anm. Korrelationen &r beraknad mellan inflationsforvantningarna enligt
alla aktorer pa tva ars sikt och det senast tillgangliga inflationsutfallet.
Normalt skiljer det tva manader mellan den manad som enkatundersok-
ningen publiceras i och det senast tillgangliga inflationsutfallet. Korrelat-
ionen anger sambandet mellan tva variabler, dar 1 anger maximalt positivt
samband och -1 anger maximalt negativt samband. Data avser forsta
kvartalet 2000 till sista kvartalet 2015.

Kallor: TNS Sifo Prospera, SCB och Riksbanken

Diagram 1:18. Inflationsforvantningarna pa 5 ars sikt samt

osdkerhetsintervall

Procent
4
3 | A\ Ay
5 TN

L\’\/‘—\f

1 WA SEA V-V Al I
0

10 11 12 13 14 15 16

— 5 ar, genomsnitt
—— 5 ar, 6vre grans
5 ar, nedre grans

Anm. Diagrammet avser medelvarden. | undersékningen ombeds respon-
denterna att svara inom vilket intervall de uppskattar att den arliga pro-
centuella forandringen av konsumentprisindex, KPI, kommer ligga med
75 procents sannolikhet.

Kalla: TNS Sifo Prospera



KAPITEL 2 — Finansiella forhallanden

Sedan december har osdkerheten pa de finansiella marknaderna tilltagit och borser har fallit globalt sam-

tidigt som statsobligationsriantorna ar lagre. Utvecklingen kan framst férklaras av en féornyad oro kring

utvecklingen i Kinas ekonomi och dess effekter pa den globala tillvixten. Aven fortsatt nedgéang i oljepri-

set bedéms ha bidragit till 6kad osikerhet. | Sverige har aktiemarknaden utvecklats svagt men det laga

ranteldget bidrar till att de finansiella férhallandena forblir expansiva. Rantorna fér hushall och féretag

ar laga och kredittillvdaxten dr h6g. Kronan har i konkurrensviagda termer utvecklats i stort sett i linje med

Riksbankens prognos i december.

Penningpolitik och
statsobligationsrantor

Forvdntningar pa mer expansiv penningpolitik
Sedan den penningpolitiska rapporten i december har
rorelserna pa de finansiella marknaderna till stor del
utmaérkts av ett fallande oljepris och av en nedgéng
pa borserna globalt. Utvecklingen pa aktiemark-
naderna kan troligen kopplas till en férnyad oro kring
utvecklingen i Kinas ekonomi och oro for samre till-
vaxtutsikter globalt. Den 6kade osdkerheten har bi-
dragit till att marknaderna forvéntar sig en mer ex-
pansiv penningpolitik (se diagram 2:1).

| Sverige var Riksbankens besked i december att
inte andra reporéntan och repordntebanan véntat av
de finansiella marknaderna. Terminspriserna har dock
sjunkit sedan beskedet. Forvantningarna pa ytterligare
penningpolitiska stimulanser har darmed 6kat. Ett skal
till detta &r att inflationsutfallet for december blev
lagre &n vantat.

| USA ldmnade Federal Reserve sin styrranta
ofdréndrad i januari efter att man i december for
forsta gangen sedan finanskrisen hojt rantan. Beslutet
var till stor del véntat av finansiella marknader och
terminspriserna hade sjunkit successivt infér motet.

Tabell 2:1.

Utvecklingen pa finansiella marknader sedan den
penningpolitiska rapporten i december

Statsobligationsrantor

Lagre statsobligationsran-
tor i Sverige och i om-
vérlden. Rénteskillnaden
mot Tyskland &r i stort
sett oférandrad.

Valutamarknaden

| konkurrensvagda termer
har kronan utvecklats i
stort sett i linje med
Riksbankens prognos.

Aktiemarknaden

Globala borsfall med
relativt stora nedgangar
aven pa Stockholmsbor-
sen.

Rantor till hushall och
foretag

Finansmarknadsstatistiken
visar att réantorna till
hushall och foretag ar
kvar pa mycket laga
nivaer.

Kredittillvaxt

Fortsatt hog kredittillvaxt
bland hushallen. Foreta-
gens lan okar ocksa men i
langsammare takt an for
hushallen.

Transmissionsmekanismen - fran reporantan till rantor till hushall och féretag

Reporéntan har en direkt effekt pa de korta interbank- och statsrantorna via dagslaneréntan. Férvantningar om den
framtida reporéantan och statsobligationskop paverkar utvecklingen i de langa statsobligationsréntorna, som ocksa
styrs av utlandska réntor. Statsobligationsrantorna utgor ett ankare for andra typer av obligationsrantor som i sin tur
inverkar pa bankernas finansieringskostnader. Dessa paverkar i slutandan utlaningsrantorna till hushall och foretag.

Penningpolitik och Réntor pa stats- Rintor pa bostads- Réntor till hushall
férvantningar obligationer obligationer m.m. och féretag




Efter beskedet foll terminspriserna nagot ytterligare och
indikerar nu liten sannolikhet for en rantehdjning under
2016.

| euroomradet valde ECB att ldmna rantorna ofor-
andrade i januari. Centralbanken meddelade dock att
den fortsatt ar redo att agera om inflationsutsikterna
férsdmras och att det mojligen kan komma ytterligare
atgarder vid rantemotet i mars. Beslutet var till stor del
vantat men terminspriserna foll nagot efter beskedet
vilket kan tolkas som att marknaden vantar sig kom-
mande lattnader i penningpolitiken.

Den japanska centralbanken 6verraskade daremot
marknaden i januari genom att for forsta gangen sénka
inldningsrantan till en negativ niva. Det dr dérmed flera
centralbanker som nu bedriver en penningpolitik med
nagon form av negativ ranta. *°

Lagre statsobligationsrantor i Sverige och i
omvirlden
Sedan den penningpolitiska rapporten i december har
statsobligationsrantorna fallit i saval Sverige som om-
varlden (se diagram 2:2). Nedgangen kopplas framst till
den 6kade osdkerheten pa de finansiella marknaderna
vilket bedoms ha inneburit en férskjutning i efterfragan
fran mer riskfyllda till sakrare tillgangar. En viss del av
nedgangen i nominella rantor kan ocksa forklaras av det
ldga oljepriset som har bidragit till att inflationsférvant-
ningarna har fallit.

Sammantaget har statsobligationsrdntorna med
10 ars loptid sjunkit med cirka 0,4 procentenheter i saval
Sverige som Tyskland och USA. Ranteskillnaden mellan
Sverige och Tyskland &r darmed i stort sett oféréandrad
sedan den forra penningpolitiska rapporten, dven om det
tidvis varit stora rorelser i rantorna som har paverkat
ranteskillnaden (se diagram 2:3).

Globala tillgangspriser

Global nedgang pa bérserna

Priserna pa boérserna har fallit globalt sedan mitten av
december. Aven den svenska bdrsen har utvecklats svagt
(se diagram 2:4). Nedgangen inleddes pa den kinesiska
borsen, vilket framfor allt kopplades till marknadernas
férnyade oro 6ver utvecklingen i den kinesiska ekono-
min. Aven myndigheternas interventioner p& aktiemark-

1 Liksom centralbankerna i Schweiz och Danmark tillampar Bank of Japan ett system med
skiktade rantor dar en del av banksystemets likviditetsverskott placeras till en numera
negativ ranta. | Sverige &r reporantan negativ medan det i euroomradet &r inlaningsrantan
som ar negativ. For narmare beskrivning av ECB:s styrsystem se rutan "Vilken ar ECB:s
viktigaste styrranta?” i kapitel 2, Penningpolitisk rapport december 2015.

3
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Diagram 2:1. Styrréantor och ranteforvantningar enligt
terminsprissattning
Procent

N

0
-1
10 12 14 16 18
— Sverige
Euroomradet
USA

30

25

20

15

10

0,5

00

Anm. Terminsréntorna beskriver forvantad dagslaneranta, vilket inte
alltid motsvarar styrrantan (refirdnta for euroomradet). Heldragna
linjer ar skattade 2016-02-08, streckade linjer 2015-12-14.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:2. Statsobligationsrantor, 10 ars l6ptid
Procent

A

BVl ¥
L

AN Kol

okt-14  jan-15 apr-15 jul-15 okt-15 jan-16

12

09

0,6

0,3

0,0

-03

-0,6

— Sverige — Tyskland
USA  — Storbritannien

Kalla: Macrobond

Diagram 2:3. Rénteskillnad mot Tyskland
Procent

1.2

0,6

0,0

T

-0,6

jan-13 jul-13 jan-14 jul-14 jan-15 jul-15 jan-16

— 2ar
— S5ar
10 ar
Anm. Avkastningskurvorna ar nollkupongsrantor interpolerade fran
obligationskurser med Nelson-Siegel metoden.
Kallor: Macrobond, Thomson Reuters och Riksbanken
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KAPITEL 2

naden genom till exempel handelsrestriktioner och stat-

liga kép av aktier, beddms ha bidragit till 6kad osdkerhet
och forstarkt rorelserna.’’ Osakerheten har smittat av sig

till andra marknader och forstarkts den senaste tiden till

foljd av en oro for den globala konjunkturen.

Révarupriserna har fallit och sarskilt oljepriset har
fortsatt att sjunka (se diagram 4:19). Nedgangen bedéms
framst bero pa att utbudet av olja har 6kat. Produktionen
L USA och i OPEC-landerna ar fortsatt hog samtidigt som
Iran aterigen tilldts exportera olja efter att sanktionerna
mot landet havts. Prisnedgangen beddms &ven till viss
del bero pa att efterfragan fran Kina minskat (se fordjup-
ningen "Varfor har rdvarupriserna fallit och vad far det
for konsekvenser?”).

Pa kreditmarknaden i euroomradet och it USA har
ranteskillnaden mellan mer riskfyllda och sékrare till-
gangar fortsatt att 6ka. Utvecklingen kopplas framfor allt
till den minskade efterfragan pa riskfyllda tillgangar.
Darutover fortsatter nedgangen i oljepriset att pressa
foretagen inom oljeindustrin, vilket har fatt rantorna pa
foretagsobligationer inom energibranschen att stiga
tydligt det senaste aret.

Valutamarknaden

Kronan ungefar i linje med prognos
Under slutet av december starktes kronan mot euron och
dollarn. En orsak till detta var att konjunkturstatistiken
indikerade en ovéantat stark ekonomisk utveckling i
Sverige. Kronfdrstarkningen bidrog till att Riksbanken
den 4 januari annonserade ett delegeringsbeslut om
eventuella valutainterventioner for att kunna agera
snabbt, da en alltfor hastig uppgang i kronan skulle
kunna riskera att bryta den paborjade inflationsupp-
gangen. Efter beslutet har kronan férsvagats mot euron
och ar pa ungefar oférandrad niva mot dollarn (se dia-
gram 2:5).

| konkurrensvagda termer har kronan i stort sett ut-
vecklats i linje med Riksbankens prognos i december.
Kronan har férstarkts mot brittiska pundet och flertalet
ravaruproducerande landers valutor men forsvagats mot
euron (se diagram 2:6).

7 F6r narmare beskrivning av Kinas aktiemarknad och de restriktioner som tidigare har
inforts se rutan i kapitel 2 "Vad hander pa Kinas finansiella marknader” i den penningpoli-
tiska rapporten i september 2015.
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Diagram 2:4. Borsutveckling
Index, 2015-01-02 = 100

i\

T

okt-14  jan-15 apr-15 jul-15 okt-15 jan-16

10,0

9,5

9,0

8,5

Sverige (OMXS)
Euroomradet (EuroStoxx)
USA (S&P 500)
— Tillvéxtekonomier (MSCI)

Kallor: Macrobond och Thomson Reuters

Diagram 2:5. Kronans utveckling mot euron och dollarn
SEK per utlandsk valuta

MY A

\{\4\ 4 .W/\A. .MMW
M/Wﬂ W\/' VA

8,0

apr-15 jul-15 okt-15 jan-16
— SEK per EUR
— SEK per USD

0,6
04
0,2
0,0
-0,2
-04
-0,6
-0,8

-10

Kélla: Macrobond

Diagram 2:6. Bidrag och férandring i KIX-véaxelkurser
Procent respektive procentenheter

B Bidrag till KIX (vanster axel)
B Forandring (hoger axel)

Anm. Diagrammet visar férandring i KIX och bidrag fran olika valutor mel-
lan 2015-12-14 och 2016-02-08. EM avser Brasilien, Indien, Mexiko, Polen,
Turkiet och Ungern. Ravaror avser Australien, Kanada och Nya Zeeland.
Ovrigt avser Danmark, Island, Japan, Schweiz, Sydkorea och Tjeckien.

Kéllor: Thomson Reuters och Riksbanken



Den finansiella situationen for foretag
och hushall

Gynnsamma finansieringsférhallanden
Forutsattningarna for bankernas kreditgivning ar fortsatt
goda trots den senaste tidens oro pa de finansiella
marknaderna. Upplaningskostnaderna ar laga och ban-
kerna bedéms ha latt att finansiera sig. Rantan pa bo-
stadsobligationer har fallit sedan den penningpolitiska
rapporten it december och ranteskillnaden mellan bo-
stadsobligationer och statsobligationer ar i stort sett
oférandrad.

Foretagens finansieringssituation bedoms ocksa
vara fortsatt god. Réntorna pd nya banklan till icke-
finansiella foretag ligger kvar pa laga nivaer, aven om de
Okade nagot i december (se diagram 2:7). Rantorna pa
emitterade foretagsobligationer 6kade under 2015, men
har sedan december legat kvar pa relativt ldga nivaer.
Den arliga tillvaxttakten i upplaningen fran banker var i
december i stort sett oférandrad jamfort med november
medan emissionerna av foretagsobligationer minskade
nagot matt som arlig procentuell férandring. Utveckling-
en i bada dessa finansieringskallor ar dock positiv sett i
ett lite langre tidsperspektiv (se diagram 2:8).

Konjunkturinstitutets barometer visar att foretagens
mojligheter att f bankldn generellt sett ar god trots att
finansieringsvillkoren for smaféretagen blev nagot samre
tjanuari. En 6vervagande majoritet, 85 procent, anser
dock att finansieringsvillkoren ar ungefar som normalt.

Hushallen fortsatter att lana allt mer

Hushallen fortsatter att l&na till mycket ldga réntor. Se-
dan i december har den genomsnittliga bolaneréantan for
nya avtal varit i stort sett oférandrad pa 1,6 procent (se
diagram 2:7). Samtidigt fortsatter hushallens banklan att

stiga. | december var den arliga tillvaxttakten 7,5 procent.

Det ar fortsatt bostadslanen som forklarar den relativt
hoga tillvaxttakten. Ldn med bostadsratter som sakerhet
okade med 13,9 procent, uttryckt i arlig tillvaxttakt, i
december (se diagram 2:9).

Utvecklingen beror framst pa att bostadspriserna
fortsatter att stiga. | december 6kade bostadspriserna,
uttryckt som arlig procentuell féréandring, med
14 procent. For bostadsratter och villor 6kade priserna
med 18 respektive 12 procent. Enligt SEB:s
boprisindikator tror en stor majoritet av hushallen pa
fortsatt stigande bostadspriser, &ven om andelen har
minskat de senaste manaderna.
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Diagram 2:7. Reporénta samt in- och utlaningsranta till
hushall och féretag, nya avtal
Procent

A

07 09 11 13 15

— Reporénta

— Utlaningsranta hushall
Utlaningsranta foretag

------ Inlaningsranta hushall
Inldningsrénta foretag

Anm. MFl:s genomsnittliga in- och utlaningsranta fér hushall och foretag.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:8. Utlaning till icke-finansiella féretag
Arlig procentuell férandring

N\

r\/\}\'\ /\A
V

— 3
q
T

,I

U

07 09 11 13 15

—— Lan fran monetéra finansiella institut
—— Emitterade vardepapper

Kalla: SCB

Diagram 2:9. Utlaning till hushall, olika &ndamal
Arlig procentuell férandring

WALV

07 09 11 13 15
—— Totalt —— Ovriga lan
—— Smahus

Bostadsratter

—— Konsumtionslan

Anm. Diagrammet visar den arliga tillvaxttakten for hushallens lan och
tillvéxten for lan uppdelad pa olika sakerheter.

Kalla: SCB



KAPITEL 3 — Det aktuella ekonomiska laget

Bedomningen av det aktuella ekonomiska lidget och utvecklingen den narmaste tiden utgor utgangspunk-
ten for prognoserna pa lite lingre sikt. Under januari har osékerheten kring den ekonomiska utvecklingen
i Kina tilltagit och bidragit till stora kursfall pa virldens aktiemarknader, samtidigt som ravarupriserna
har fortsatt att falla. Sammantaget bedoms aterhamtningen dnda fortsatta i manga av de utvecklade lén-

derna. Svenskt resursutnyttjande bedoms vara nidra normalt och BNP-tillvéxten vintas ha varit fortsatt

h6g mot slutet av 2015 och i bérjan av 2016. Underliggande matt pa inflationen fortsatter att utvecklas

ryckigt, men véntas vara pa ungefar samma niva under forsta kvartalet 2016 som under fjarde kvartalet

2015. En svag utveckling i energipriserna fortsatter att dimpa inflationen matt med KPI och KPIF.

Inflation
Tabell 3:1.
Forvantad utveckling i . .
Lag inflation ytterligare en tid PPR december Faktisk utveckling

Olika matt pa den underliggande inflationen, som till
exempel KPIF exklusive energi, har stigit trendmassigt
sedan borjan av 2014, dven om utvecklingen har varit
ryckig (se diagram 3:1). Uppgangen beror framfor allt pa

kvartalet.
storre prisdkningar for livsmedel och varor till f6ljd av de - N A T
o . . Arbetslosheten bgt K f% 4n vantat
senaste arens forsvagning av kronan. 76 procent frde arbetskraft an vanta
kvartalet. fjarde kvartalet, arbets-

| december blev inflationen dock ldgre an vantat.
Den arliga okningstakten i KPIF exklusive energi var
1,3 procent, samtidigt som prisékningstakten enligt KPIF
och KPI uppgick till 0,9 respektive 0,1 procent (se dia-
gram 3:2). Priserna utvecklades svagare an vantat framfor
allt for livsmedel men &dven for varor och energi. Daremot
Okade priserna pa tjanster nagot mer an vantat.

Jamfort med fjarde kvartalet 2015 véntas inflationen
det forsta kvartalet 2016, matt med KPIF exklusive energi,
vara ungefar oférandrad, det vill sdga cirka 1,5 procent.

Indikatorer tyder pa att priserna generellt fortsatter att 3
Oka framover. Enligt Konjunkturbarometern ligger indika-
torer for foretagens prisforvantningar hdgre an normalt. ) A ~

Dessutom bidrar hégre natpriser pa el, skattehgjningar i
januart i form av sankt subventionsgrad fér ROT-tjanster

KPIF-inflationen
1,1 procent i december.

Svagare an vantat, KPIF-
inflationen 0,9 procent i
december.

BNP-tillvaxten
3,6 procent fjarde

Indikatorer i linje med
prognos.

l6sheten 7,1 procent.

BNP-tillvéxten i euro-
omradet 1,8 procent
fjarde kvartalet.

Indikatorer ndgot sva-
gare an vantat.

BNP-tillvéxten i USA
2,0 procent fjarde

kvartalet.

Indikatorer svagare an
vantat.

Anm. Penningpolitisk rapport (PPR).

KPIF &r KPI med fast bostadsranta.

KPIF-inflationen méts i arlig procentuell férandring. BNP-tillvaxten
avser kvartalsférandring i procent, uppréaknad till arstakt.

Diagram 3:1. Matt pa underliggande inflation

Arlig procentuell férandring

-

v

samt en d@ndrad indexering av energiskatter, till hogre ! \j\\j ,\,\/
inflation 2016. De hittills framférhandlade hyrorna i arets WW/\/VJ\
hyresférhandlingar indikerar dock mycket laga hyreshdj- 0 "/\VN
ningar 2016 (se diagram 3:3). D& hyror ar den enskilt V

storsta posten i KPI, med en vikt pa ungefar 11 procent, 1

har detta en tydligt ddmpande effekt pa inflationen. 10 11 12 13 14 15

Livsmedelspriserna vantas ocksa 6ka langsammare, bland
annat till foljd av den senaste tidens svaga utveckling i
de internationella ravarupriserna.

——Und 24
—— Trim 85
KPIF exklusive energi

Anm. Und 24 och Trim 85 &r statistiska matt beraknade utifran KPI uppde-

lat pa cirka 70 undergrupper. Und 24 4r sammanvégd med vikter juste-
rade for den historiska standardavvikelsen. | Trim 85 har de 7,5 procent
hogsta och de 7,5 procent lagsta arliga prisférandringarna exkluderats.

Kéllor: SCB och Riksbanken



For att sammanfatta informationen fran olika indika-
torer kan modeller anvandas. Diagram 3:4 visar en
modellprognos for KPIF exklusive energi.'® Nar hansyn
tas till den senaste tidens utveckling av priserna i konsu-
ment- och producentledet samt till véxelkursen forutspar
modellen att inflationen i genomsnitt kommer att vara
ungefar oféréndrad de kommande manaderna. Att mo-
dellprognosen for KPIF exklusive energi ar nagot hogre
an prognosen forklaras av att modellen inte bedéms ta
tillrdcklig hénsyn till de ldga hyreshdjningarna for 2016.

Den senaste tidens oljeprisfall, tillsammans med
lagre elpriser, dampar inflationen méatt med KPI och KPIF
ytterligare. Inflationen paverkas bade direkt genom lagre
priser pa oljerelaterade produkter som drivmedel och
eldningsolja och indirekt genom lagre produktionskost-
nader for féretag som producerar konsumtionsvaror. KPI-
inflationen dampas ocksa av att hushallens rantekostna-
der for bostadslan fortsatter att vara laga.

Stigande inflationsférvantningar

De kortsiktiga inflationsforvantningarna har i likhet med
den faktiska inflationen varit ldga under de senaste aren,
men 6kade tydligt under 2015 (se fordjupningen "Vad
sager inflationsforvantningarna?”). Inflationsférvantning-
arna pa langre sikt 0kade nagot under 2015 efter att ha
minskat aren dessforinnan. Enligt Prosperas manadsun-
dersokning for januari har inflationsférvantningarna
minskat marginellt pa kort sikt och 6kat marginellt pa
lang sikt. Pa fem ars sikt uppgar férvantningarna till

1,9 procent (se diagram 1:9).

Global och svensk konjunktur

Fortsatt aterhamtning i utvecklade linder, men ldgre
inflation
Osakerheten kring utsikterna for den kinesiska tillvaxten
och oro kring eventuella spridningseffekter till den glo-
bala ekonomin har bidragit till snabbt fallande kurser pa
varldens aktiemarknader. Utvecklingen beddms dock ha
begrénsad paverkan pa tillvaxten i de utvecklade lander-
na och indikatorer tyder pa att aterhdmtningen fortsatter
(se diagram 3:5).

Under december och januari har ocksa oljepriset fal-
lit kraftigt. Prisnedgangen beddms framst forklaras av
utbudsfaktorer, da OPEC har avstatt frdn att minska pro-

'8 Modellen anvander tidsserier med méanadsdata fér producentpriser, véxelkurs och
ravarupriser for att generera prognoser for KPIF exklusive energi. Till skillnad fran modell-
prognosen som visades i den penningpolitiska rapporten i december inkluderar denna
modellprognos de bedémda skatteeffekter som ingar i Riksbankens prognos for KPIF
exklusive energi.
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Diagram 3:2. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring

A\

\ /

/“V/ w\\ R

10 11 12 13 14 15

—KPI
—KPIF
KPIF exklusive energi

Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.
Kalla: SCB

Diagram 3:3. Hyra i hyresldgenheter
Arligt procentuell féréandring

p

jan-14 jul-14 jan-15 jul-15 jan-16
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:4. Modellprognos KPIF exklusive energi med
osidkerhetsintervall
Arlig procentuell férandring

AN
AW

v

jan-14 jul-14 jan-15 jul-15 jan-16

....... Prognos 50 procent
------- Modellprognos H 90 procent

Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa modellernas historiska
prognosfel. KPIF ar KPI med fast bostadsréanta.

Kallor: SCB och Riksbanken
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duktionen samtidigt som havda sanktioner mot Iran kan
vantas innebara en ytterligare produktionsékning
framover. En svag efterfragan i tillvaxtlanderna bedéms i
mindre utstréckning ha bidragit till prisfallet. Aven om
utvecklingen ar negativ for tillvéxten i de flesta ravaru-
producerande lander sd beddms lagre ravarupriser sam-
mantaget bidra till hdgre tillvaxt i utvecklade lander.

| USA uppvisar tillverkningsindustrin svag tillvaxt det
fjarde kvartalet och i inledningen av 2016, vilket bidrar
till lagre tillvaxt for den amerikanska ekonomin den
narmaste tiden. Nedgangen vantas dock vara tillfallig
och utvecklingen pa arbetsmarknaden och pa bostads-
marknaden fortsétter att vara positiv. Aven om det fal-
lande oljepriset slar hart mot oljeproducerande delar av
den amerikanska ekonomin sé blir hushallens reala in-
komster hégre och totalt sett vantas det ldgre oljepriset
bidra positivt till tillvaxten.

| euroomradet tyder indikatorer pa att ekonomin har
forsvagats nagot jamfort med tidigare beddomning. For-
troendet bland foretag och hushall bedoms visserligen
vara forenligt med en tillvéxt ndgot dver det historiskt
normala, men industriproduktionen har utvecklats ovan-
tat svagt den senaste tiden och investeringarna stagne-
rade under tredje kvartalet 2015. Detta véntas bidra till
att ddmpa euroomradets tillvdaxt ndgot dven om positiva
effekter fran oljepriset delvis motverkar denna effekt.

Inflationen i de utvecklade landerna &r fortsatt lag
aven om en viss uppgang har dgt rum de senaste mana-
derna, i synnerhet i USA (se diagram 3:6). Samtidigt bi-
drar den senaste tidens nedgang i oljepriset till att
inflationen i de utvecklade landerna véntas stiga i en
langsammare takt de narmaste kvartalen jamfort med
foregdende prognos. | euroomradet har inflationen dess-
utom varit ovantat ldg och det underliggande inflations-
trycket ar svagare an i tidigare beddémning, faktorer som
forsvagar inflationsutsikterna ytterligare.

Dampad efterfragan i manga tillviaxtlander

Den pagaende ombalanseringen av Kinas ekonomi, och
de effekter den far pa narliggande ekonomier, fortsatter
att ddmpa efterfragan fran tillvéxtlanderna. Utsikterna for
Brasilien och Ryssland &r ocksa fortsatt mycket svaga och
tillvaxten i dessa lander véntas bli negativ for helaret
2016. Prisfallet pa ravaror forstarker utvecklingen ytterli-
gare och har inneburit att tillvaxtutsikterna forsamrats.
Dessutom har den ryska rubeln forsvagats i takt med
oljeprisfallet i december och januari vilket talar fér en
fortsatt hdg inflation 2016. Atstramande finanspolitik och

Diagram 3:5. Inkdpschefsindex i omvérlden
Index, sdsongsjusterat
65
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Kalla: Markit

Diagram 3:6. Inflation i omvérlden
Arlig procentuell férandring
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Anm. For euroomradet visas HIKP och for USA visas KPI.

Kéllor: Bureau of Labor Statistics och Eurostat

Diagram 3:7. Konfidensindikatorer
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10,
sasongsrensade data
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Konfidensindikator, totala naringslivet

Kélla: Konjunkturinstitutet



penningpolitik till f6ljd av den hoga inflationen i bada
landerna dampar tillvéxten ytterligare framdver.

Hog svensk tillvaxt
Svensk BNP har 6kat snabbt det senaste aret och den
hoga tillvaxten beddms ha bestatt i slutet av 2015 och
inledningen av 2016.

Fortroendet for ekonomin &r starkt hos foretagen
enligt saval Konjunkturbarometern som inkopschefsin-
dex, samtidigt som hushallen &r mindre optimistiska (se
diagram 3:7). Att indikatorn for hushéllens fértroende
understiger sitt historiska genomsnitt avspeglar en pess-
imism kring utvecklingen fér den svenska ekonomin som
helhet snarare &n den egna ekonomin. Aven om detalj-
handelns forsaljning utvecklades svagt i december be-
doms indikatorerna for hushallens konsumtion generellt
ligga pa nivder som &r forenliga med en historiskt normal
tillvaxt { konsumtionen det fjarde kvartalet.

Indikatorer tyder vidare pa att véarldshandeln har
stabiliserats (se diagram 3:8) och exportorderingdngen
enligt Konjunkturbarometern och inkdpschefsindex indi-
kerar sammantaget en tillvaxttakt i exporten som ar 6ver
den historiskt normala (se diagram 3:9).

Effekterna av den senaste tidens omfattande flyk-
tinginvandring beddms inte helt fangas av tillgangliga
indikatorer. Riksbanken antar att den offentliga konsumt-
ionen okar betydligt snabbare an normalt, och att den i
synnerhet gjorde det under fjarde kvartalet 2015.

For att sammanfatta informationen i ett stort antal
indikatorer for BNP-tillvaxten pa kort sikt anvander
Riksbanken olika statistiska modeller. Den slutliga pro-
gnosen baseras bade pa saval modellbaserade prognoser
som pa bedémningar av faktorer som inte ingar i mo-
dellerna. For det fjarde kvartalet indikerar modellprogno-
serna sammantaget nagot lagre tillvdxt &n prognosen (se
diagram 3:10). Avvikelsen forklaras framst av att de indi-
katorer for tillvaxten som ingar i modellerna inte fullt ut
beddms avspegla den dkade flyktinginvandringens posi-
tiva effekt pa efterfragan.

Svensk BNP véantas vdxa med 3,5 och 3,2 procent
under sista kvartalet 2015 respektive forsta kvartalet i ar,
jamfort med narmast foregaende kvartal och uppraknat
till arstakt.

Fortsatt stark utveckling pa arbetsmarknaden
Arbetsmarknaden har fortsatt att utvecklas starkt och
fiarde kvartalet foll arbetslosheten till 7,1 procent (se
diagram 3:11). Indikatorer fér arbetsmarknadsutveckling-
en tyder sammantaget pa att efterfrdgan pa arbetskraft
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Diagram 3:8. Virldshandelsvolym
Index, 2011 = 100

90 //
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Anm. Avser handel med varor.
Kélla: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis

Diagram 3:9. Exportorderingang i tillverkningsindustrin
Nettotal respektive diffusionsindex,
sasongsrensade manadsvérden
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— Konjunkturbarometern (vénster skala)
— Inkdpschefsindex (hdger skala)

Anm. Diffusionsindex 6ver 50 indikerar tillvéxt.
Kallor: Konjunkturinstitutet och Swedbank/Silf

Diagram 3:10. Modellprognos BNP med osdkerhetsintervall
Kvartalsforandring i procent uppraknad till arstakt,
sdsongsrensade data

apr-14 jul-14 okt-14 jan-15 apr-15 jul-15 okt-15

....... ProghOS
....... Modellprognos

50 procent
| 90 procent

Anm. Modellprognosen &r ett medelvérde av prognoser gjorda med olika

statistiska modeller som tar hansyn till manadsstatistik for efterfragan och
produktion samt enkatdata i Konjunkturbarometern och Inkdpschefsindex.
Osékerhetsintervallen &r baserade pa modellernas historiska prognosfel.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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ar fortsatt hog och att antalet sysselsatta fortsatter att
stiga framover. Enligt Konjunkturbarometern ar anstall-
ningsplanerna alltjdmt positiva och SCB:s matt pa antalet
lediga jobb ligger pa en hog niva, samtidigt som antalet
varsel sjonk till en mycket lag niva i december (se dia-
gram 3:12). Okad offentlig och privat konsumtion till
foljd av den 6kade flyktinginvandringen beddms bidra till
att antalet sysselsatta vaxer forhallandevis snabbt den
narmaste tiden och till att arbetslosheten sjunker ytterli-
gare.

Riksbanken beddmer att resursutnyttjandet i svensk
ekonomi ar ndra normalt och fortsatter att stiga da BNP
och antalet arbetade timmar okar i nagot snabbare takt
an vad som &r historiskt normalt, samtidigt som syssel-
sattningsgraden stiger och arbetslésheten sjunker.
Riksbankens RU-indikator, som ar ett sammanfattande
matt pa en mangd indikatorer for resursutnyttjandet,
steg ytterligare under 2015 och &r nu néra ett historiskt
genomsnitt (se diagram 3:13). Bristen pa arbetskraft sti-
ger i saval naringsliv som offentlig sektor och det tar
langre tid for foretagen att rekrytera.

Diagram 3:11. Sysselséttning, arbetskraft och arbetsléshet
Tusentals personer respektive procent av arbetskraften,
15-74 ar, sasongsrensade data
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— Sysselsattning (vanster skala)
—— Arbetskraft (vanster skala)
Arbetsloshet (hdger skala)

Anm. Tre manaders glidande medelvarde. Punkten visar prognosen
for forsta kvartalet 2016.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:12. Arbetsmarknadsindikatorer
Tusental, sésongsrensade data
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—— Lediga jobb, SCB (véanster skala)
—— Varsel, AF (hdger skala)

Anm. Lediga jobb &r kvartalsdata och varsel & méanadsdata.
Kallor: Arbetsformedlingen, SCB och Riksbanken

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

Kalla: Riksbanken



KAPITEL 4 — Konjunktur- och inflationsutsikterna

Aterhimtningen i den globala ekonomin fortsitter men osikerheten kring den underliggande styrkan

kvarstar. Inflationen i omvérlden stiger men uppgangen fordréjs av det férnyade oljeprisfallet. Konjunk-

turuppgangen i Sverige ar bred och den expansiva penningpolitiken bidrar till att BNP-tillvixten forblir

h6g de kommande aren. Liaget pa arbetsmarknaden fortsatter att forbattras och arbetslosheten sjunker.

Den uppatgaende trenden i inflationen halls pa kort sikt tillbaka av fallande energipriser och avtagande

effekter fran tidigare kronférsvagning. Under senare delen av 2016 stiger inflationen aterigen nar effek-

ter av tidigare energiprisfall klingar av. Dessutom bidrar ett allt hégre resursutnyttjande till att

inflationen stiger.

Omvarlden

Mattlig aterhamtning i virldsekonomin

Efter en tydlig svacka i borjan av 2015 starktes varlds-
handeln under andra halvaret i fjol. Sammantaget blev
2015 ett svagt ar for saval handel som industriprodukt-
ion. Den globala BNP-tillvéxten noterade sin ldngsamm-
aste utveckling sedan 2009 och klart under det historiska
genomsnittet. Inbromsningen i tillvaxtekonomierna fort-
satte att tynga men samtidigt fortgick aterhamtningen i
de utvecklade ekonomierna tack vare god inhemsk efter-
fragan, framfor allt fran hushallen. Tillvéxten i de utveck-
lade ldanderna hdmmas dock av svag underliggande pro-
duktivitetstillvaxt och en ogynnsam demografisk utveckl-
ing som innebér att arbetskraften vaxer ldngsammare an
tidigare.

Anda finns flera faktorer som talar for att vérldseko-
nomin vaxer ndgot snabbare de narmaste aren. | de ut-
vecklade ekonomierna ligger fortroendeindikatorer for
foretag och hushall pa nivaer som ar férenliga med en
relativt god tillvéxt. Dessutom innebar det ldga oljepriset
en stimulans, liksom den fortsatt expansiva penningpoli-
tiken. Vidare véntas efter hand en stabilisering i nagra av
de tillvaxtekonomier som nu gar igenom djupa recess-
ioner.

Det kraftiga prisfallet pa raolja som skett sedan fo-
regaende prognos (se diagram 4:1) har foranlett en rela-
tivt stor nedrevidering av prognosen for inflationen i
omvarlden 2016. Samtidigt bidrar de lagre oljepriserna
positivt till den globala BNP-tillvéxten (se fordjupning
"Varfor har ravarupriserna fallit och vad far det for kon-
sekvenser?”).

Nedgdngen som skett pa varldens aktiemarknader
sedan féregaende penningpolitiska rapport utgor en
osdkerhetsfaktor i prognosen. Risken finns att fortroen-

Tabell 4:1.

Prognosen i korthet

Aterhémtningen i varldsekonomin fortsatter, men
osakerheten kring tillvaxtekonomierna bestar.

Oljeprisfallet ger lagre inflation i omvarlden och
viss positiv effekt pd BNP-tillvaxten.

Svensk ekonomi vaxer pa bred front och BNP
fortsétter att 6ka snabbare &n den historiska
trenden. Den starka befolkningsokningen bidrar
till den hoga BNP-tillvaxten.

Arbetsmarknaden fortsatter att forbattras och
arbetslosheten sjunker ytterligare. En viss uppgang
i arbetslosheten forutses mot slutet av prognosho-
risonten da fler nyanldnda vantas komma in i
arbetskraften.

Hogre resursutnyttjande i svensk ekonomi bidrar
till att inflationen stiger. Inflationsprognosen for
2016 ar dock nedreviderad och fallande energipri-
ser och lagre hyresokningar bidrar till lag inflation
ytterligare en tid innan den ater vander upp.

Diagram 4:1. Pris pa raolja
USD per fat
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Anm. Brentolja, terminspriserna ar beraknade som ett 15-dagars
genomsnitt. Utfallet avser manadsgenomsnitt av spotpriser.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken
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det bland féretag och hushall férsvagas, vilket i forlang-
ningen kan fa negativa realekonomiska effekter.

Svagt i manga tillvéixtekonomier

Osakerheten om konjunkturen i omvarlden ar fortsatt
stor, i synnerhet vad galler tillvaxtekonomierna. Skuld-
sattningen ar hog pa manga hall och ravaruproduce-
rande ldnder har drabbats hart av fallande priser pa olja
och andra ravaror. | Ryssland och Brasilien har de nega-
tiva effekterna fran lagre ravarupriser dessutom forstarkts
av inhemska problem. Dessa ldnder beddms tillsammans
ha svarat for en tredjedel av inbromsningen i importtill-
vaxten fran tillvaxtekonomierna 2015 (se diagram 4:2).
Hdg inflation och svaga offentliga finanser innebér dess-
utom att handlingsutrymmet for finans- och penningpo-
littk ar ytterst begransat. Kraftiga valutaférsvagningar ger
samtidigt visst stdod for exporten framdver och en forvan-
tad stabilisering av ravarupriserna bidrar till att ekonomi-
erna efter hand aterigen borjar véxa.

Gradvis kinesisk inbromsning
En svagare importtillvaxt fran Kina har ocksa bidragit till
en lAngsammare 6kningstakt av importefterfragan fran
tillvaxtekonomierna. Den lagre importtillvaxten beror
framfor allt pa den pagaende ombalanseringen av kine-
sisk ekonomi fran export och investeringar, som har ett
hogt importinnehall, till konsumtion, som i hogre ut-
strackning riktar sig mot inhemsk produktion.
Osékerheten kring vart Kinas ekonomi ar pa vag ar
fortsatt stor, vilket bland annat tagits sig uttryck i stora
rorelser pa den kinesiska borsen. De spridningseffekter
som skett till de finansiella marknaderna i omvérlden
visar ocksé pa vilken betydelse utvecklingen i Kina till-
mats. Historiskt har dock den kinesiska borsen varit svagt
korrelerad med den makroekonomiska utvecklingen i
landet och den senaste tidens ekonomiska statistik indi-
kerar inte att riskerna for en hardlandning i Kina har 6kat.
Tillvéxten i industriproduktionen har visserligen bromsat
in men tjanstesektorn fortsatter att utvecklas relativt
starkt (se diagram 4:3). Beddmningen att Kina fortsatter
att bromsa in ldngsamt och under ordnade former kvar-
star darfor, liksom att de kinesiska myndigheterna lyckas
motverka alltfor stora avvikelser i tillvaxten fran de mal
som kommunicerats fran officiellt hall.

Aterhimtningen i de utvecklade linderna fortsitter
Aterhamtningen i de utvecklade ekonomierna har fort-
satt trots inbromsningen i tillvaxtekonomierna, framfor
allt tack vare en god utveckling av hushallens konsumt-

Diagram 4:2. Importvolym
Arlig procentuell féréndring
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Anm. Baserat pa estimat fran IMF World Economic Outlook oktober 2015.
Kalla: IMF
Diagram 4:3. Forddlingsvérde i Kina
Arlig procentuell férandring
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Kélla: National Bureau of Statistics of China
Diagram 4:4. Inkopschefsindex
Index
70
60
50 ¢
40
30

07 09 11 13 15

— Euroomradet, tillverkningsindustrin
------ Euroomradet, tjanstesektorn

— USA, tillverkningsindustrin

------ USA, tjdnstesektorn

Kallor: Institue for Supply Management (ISM) och Markit



ion. Férutsattningarna for konsumtionen framéver fram-
star ocksad som gynnsamma. Laget pa arbetsmarknaden
fortsatter att forbattras, de ldga oljepriserna innebér
starkta realinkomster och penningpolitiken ger fortsatt
stod.

Tudelad amerikansk ekonomi

| USA ar det framst tjanstesektorn som drivit tillvaxten
medan utvecklingen i industrin varit svagare, tyngd av
dampad efterfragan fran tillvaxtekonomierna. Fér den
amerikanska industrin har dessutom den starkare dollarn
och negativa spridningseffekter fran energisektorn haft
en negativ paverkan. Olika fortroendeindikatorer for
industrin, som till exempel inkdpschefsindex, ligger nu pa
de lagsta nivaerna pa flera ar. Motsvarande indikator for
tjdnstesektorn, som utgor en vasentligt storre andel av
ekonomin an industrin, ligger dock pa betydligt hogre
niva, trots en viss nedgang de senaste manaderna (se
diagram 4:4). En stark sysselsattningsutveckling talar
dessutom for en fortsatt hygglig tillvéxt och arbetslds-
heten har nu kommit ned pa en niva som kan betraktas
som forenlig med normalt resursutnyttjande pa arbets-
marknaden. | takt med att resursutnyttjandet fortsatter
att stiga framover normaliseras ocksa penningpolitiken
och BNP-tillvaxten i USA faller tillbaka frén cirka

2,5 procent 2016 och 2017 till cirka 2 procent 2018.

Fordrojd investeringsuppgang i euroomradet

| euroomradet har tudelningen mellan industrin och
tjidnstesektorn inte alls varit lika tydlig som i USA. Indu-
strin har gynnats av en svagare valuta och mindre expo-
nering mot oljeindustrin an den amerikanska, vilket ocksa
aterspeglats i hdgre nivaer pa olika fortroendeindikatorer
for industrin. Trots detta har industriproduktionen i
euroomradet bromsat in en del under slutet av 2015 och
tillvaxtbidragen fran utrikeshandeln har ocksé minskat i
takt med att effekten fran tidigare euroférsvagning
klingat av.

An sé lange har investeringarna utvecklats svagt
jamfort med tidigare aterhamtningsfaser och under se-
nare tid har de i det ndrmaste stagnerat (se diagram 4:5).
Att investeringarna i euroomradet kommer igang &r av
central betydelse bade for varaktigheten i konjunktur-
uppgangen och for produktivitetsutvecklingen i ekono-
min. Darfor ar den senaste tidens utveckling nagot illa-
varslande. Samtidigt kan konstateras att manga av forut-
sattningarna for en mer varaktig investeringsuppgang
finns pa plats. Finansieringsvillkoren &r gynnsamma och
utldningen till foretagen okar, om an i langsam takt.
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Diagram 4:5. Fasta bruttoinvesteringar i euroomradet
Index, 2008 kvl = 100
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Kalla: Eurostat

Diagram 4:6. Tillvaxt i olika lander och regioner
Arlig procentuell féréandring
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Anm. KIX &r en sammanvégning av ldnder som é&r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden.

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

Diagram 4:7. Inflation i olika lander och regioner
Arlig procentuell féréandring
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Anm. KIX &r en sammanvagning av ldnder som é&r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden. Vid berdkning av KIX-vagd inflation an-
vands HIKP for euroomradet och KPI for 6vriga lander. For euroomradet
visas inflation matt med HIKP och for USA och Storbritannien méatt med
KPI.

Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, nationella kallor, Office for
National Statistics och Riksbanken
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Beddémningen om en gradvis dterhdmtning i investering-
arna kvarstar darfor, men uppgangen véantas bli svagare
an i foregaende prognos. | kombination med fortsatt god
konsumtionstillvaxt innebar det att BNP-tillvéxten i euro-
omradet vantas stiga ldngsamt fran 1,5 procent 2015 till
2 procent 2018.

Uttryckt i KIX-viktad BNP, dar de l@ander som har
storst betydelse for svensk ekonomi ingar, vantas tillvax-
ten i omvarlden stiga fran cirka 2 procent 2015 och 2016
till cirka 2,5 procent de foljande tva aren (se diagram 4:6).
Detta innebar en mindre nedrevidering jamfort med den
beddmning som gjordes i december. Framfor allt har
prognosen reviderats ned for ett antal rdvaruproduce-
rande lander som Brasilien, Ryssland och Norge, men
ocksa utvecklingen i euroomradet beddms bli ndgot
svagare an i foregaende prognos.

Fornyat oljeprisfall fordrojer inflationsuppgang
Inflationen i omvarlden &r fortsatt lag (se diagram 4:7).
Det fornyade prisfallet pa framfor allt olja, men ocksa
andra ravaror, bidrar till att inflationen i omvarlden i stort
sett forvantas ligga kvar pa nuvarande ldga niva de
narmaste kvartalen. Mot slutet av 2016 avtar effekten av
tidigare nedgangar i oljepriset. Dessutom forvantas en
viss successiv uppgang i oljepriset under prognospe-
rioden.

Den underliggande inflationen, méatt som konsu-
mentpriser exklusive energi och livsmedel, har varit rela-
tivt stabil trots de kraftiga kasten i energipriser under
senare ar och har legat kring strax under 2 procent sett
till hela OECD-omradet (se diagram 4:8). Under prognos-
perioden vantas det underliggande inflationstrycket
successivt stiga i takt med att lediga resurser i allt hogre
grad tas i ansprak.

Sammantaget beddms inflationen i omvarlden 6ka
marginellt fran 1,1 procent 2015 till 1,2 procent 2016, for
att darefter stiga till drygt 2 procent 2017 och 2018. Jam-
fort med foregaende prognos it december innebér detta
en tydlig nedrevidering, framfor allt fér 2016. Orsaken ar
framst de lagre oljepriserna. Dessutom har den underlig-
gande inflationen i euroomradet reviderats ned till f6ljd
av ovantat laga utfall och svaga l6nedkningar.

Sverige

Hoég svensk tillvaxt och snabbt vaxande befolkning
Tillvaxten i Sverige steg under 2015. En stark hushallssek-
tor och snabbt vaxande bostadsbyggande fortsatte att

Diagram 4:8. Inflation i OECD-ldnderna
Arlig procentuell férandring

5

M
W

Vel

00 02 04 06 08 10 12 14

— KPI
—— Karninflation

Anm. Kérninflation avser KPI exklusive livsmedel och energi.
Kalla: OECD

Diagram 4:9. Hushallens reala disponibla inkomst,
konsumtion och sparkvot
Arlig procentuell féréandring respektive procent av disponibel
inkomst
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Sparkvot (hoger skala)
B Konsumtion (vanster skala)
®  Real disponibel inkomst (vanster skala)

Anm. Sparkvoten &r inklusive kollektivt forsékringssparande. Disponibel
inkomst ar deflaterad med hushallens konsumtionsdeflator. Streckad
linje avser genomsnitt av konsumtionen mellan 1994 och 2014.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:10. BNP i Sverige
Kvartalsforandring i procent uppréaknad till arstakt,
sasongsrensade data
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vara viktiga drivkrafter. Jamfort med de narmast forega-
ende aren var tillvaxten 2015 bredare och praglades av

att samtliga delar av efterfrdgan bidrog till 6kningen av
BNP.

De kommande aren fortsatter inhemsk efterfragan
att utvecklas starkt. Hushallens konsumtion, som utgor
ungefar halften av svensk BNP, ar central for denna ut-
veckling och beddms 6ka snabbt i ett historiskt perspek-
tiv.

Trots fallande priser pa varldens aktiemarknader i
borjan av 2016 har de senaste arens borsutveckling, till-
sammans med uppgangen i bostadspriserna, bidragit till
att starka hushallens formogenhetsstallning. En stark
utveckling pa arbetsmarknaden och det fortsatt laga
ranteldget bidrar till en hog tillvaxt i hushallens inkoms-
ter 2016. Inkomsterna okar dérefter betydligt ldngsam-
mare nar den ekonomiska politiken blir mindre expansiv.
Hushallens sparande ar emellertid historiskt hogt i ut-
gangslaget, vilket gor det mojligt att uppratthalla en
konsumtionstillvaxt som ar nagot hégre an inkomstok-
ningarna (se diagram 4:9). Den 6kade flyktinginvandring-
en bidrar ocksa till en hogre inhemsk efterfragan, framst
via 6kade offentliga konsumtionsutgifter.

Den gradvisa aterhamtningen i omvérlden bidrar till
att marknadstillvaxten for svensk export stiger framdver.
Under 2015 6kade svensk export betydligt snabbare &n
tillvaxten pa exportmarknaderna, trots en relativt svag
investeringskonjunktur. Sannolikt har férsvagningen av
kronan varit en viktig forklaring till att svenska exportorer
Okat sina marknadsandelar. Framfor allt har tjansteexpor-
ten utvecklats starkt. Aven under 2016 bedéms svensk
export vaxa nagot snabbare an marknaden. | takt med att
effekterna av tidigare kronforsvagning klingar av och att
kronan starks nagot vantas svensk export darefter 6ka
mer i linje med tillvaxten pa svenska exportmarknader.
Detta innebér en exporttillvéxt som ar ndgot lagre an ett
historiskt genomsnitt.

Det stigande resursutnyttjandet i Sverige och i om-
varlden gor ocksa att behovet av nyinvesteringar i na-
ringslivet ©kar. Under 2016 &r det emellertid framst bo-
stadsinvesteringarna som okar kraftigt for att darefter
bidra mindre till tillvéxten och ligga kvar pa en, ur ett
historiskt perspektiv, hog niva. Ett betydande importin-
nehall i svensk export och den starka konsumtionsut-
vecklingen medfor att dven importen vaxer relativt
snabbt.

En mycket snabbt viaxande befolkning &r en viktig
forklaring till den hoga svenska tillvaxten de kommande
aren och sammantaget vaxer BNP med i genomsnitt nara
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Diagram 4:11. BNP och BNP per capita
Arlig procentuell férandring
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Anm. Streckade linjer avser genomsnitt mellan 1995 och 2014.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:12. Hushallens skulder och disponibla inkomst
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:13. Arbetsldshet
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data

N\
8 (\/\ \’/\A

5

00 04 08 12 16
------ Februari
------ December

Kéllor: SCB och Riksbanken



30

KAPITEL 4

3 procent per ar 2016-2018 (se diagram 4:10). Befolk-
ningsokningens betydelse blir tydlig om man jamfor
denna utveckling med Riksbankens prognos for tillvaxten
i BNP per capita, som uppgar till i genomsnitt drygt

1 procent per ar under samma period (se diagram 4:11).

Hushallens skulder 6kar trots mer dimpad utveckling
av bostadspriserna

Laga rantor och en gynnsam inkomstutveckling har bi-
dragit till en hog efterfragan pa bostader. | kombination
med ett lagt utbud har den héga efterfragan gett upp-
hov till snabbt stigande bostadspriser de senaste aren. |
fjol 6kade bostadspriserna med narmare 15 procent (se
diagram 1:13). D& hushdllen till stor del finansierar bo-
stadskdpen med lan, har uppgangen i bostadspriserna
aven lett till att hushallens skulder 6kat.

Aven om bostadsbyggandet har ékat betydligt pa
senare tid vantas bostadsbristen besta i manga regioner.
Samtidigt férvantas nadgot lagre inkomstokningar och en
gradvis uppgang i bolaneréntorna framéver att bidra till
en dampning av prisékningarna pa bostader. Trots detta
fortsatter hushallens skulder att 6ka snabbare @n inkoms-
terna de kommande aren (se diagram 4:12) och den sa
kallade skuldkvoten vantas uppga till drygt 190 procent i
slutet av prognosperioden.

Laget pa arbetsmarknaden forbéttras
Arbetsldsheten minskade snabbt 2015 och indikatorer
tyder pa en fortsatt gynnsam utveckling pé arbetsmark-
naden framover. | offentlig sektor véntas sysselsattningen
Oka kraftigt de narmaste aren till foljd av den férandrade
demografiska sammansattningen med allt fler aldre och
yngre i befolkningen. Det 6kade antalet flyktingar som
kommit till Sverige bidrar ocksa till storre efterfragan pa
personal i offentlig sektor. Sammantaget vantas den
stigande sysselsattningen medfdra att arbetsldsheten
fortsatter att minska och sysselsattningsgraden 6kar
nagot. Under senare delen av prognosperioden bidrar
den 6kade invandringen till att arbetskraften stiger
snabbare an sysselsattningen och arbetslosheten planar
da ut, for att sedan stiga svagt under 2018 (se diagram
4:13). Arbetskraftsdeltagandet och sysselsattningsgraden
beddms minska nagot pa ett par ars sikt (se diagram
4:14), dels till foljd av den demografiska utvecklingen,
dels for att arbetskraftsdeltagandet och sysselsattnings-
graden bland nyanlanda antas vara lagre an i den befint-
liga befolkningen.

Osakerheten i den senare delen av prognosperioden
ar betydande, inte minst till foljd av flyktinginvandringen.

74
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68

Diagram 4:14. Sysselsattningsgrad och
arbetskraftsdeltagande

Sysselsattning och arbetskraft i procent av befolkningen,
15-74 ar, sasongsrensade data
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------ Sysselsattningsgrad, februari

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

------ Arbetskraftsdeltagande, december

Kallor: SCB och Riksbanken

Fortsatt stor osdkerhet effekterna av
flyktinginvandringen

Prognoserna som publicerades i PPR december
2015 inkluderade effekter av den kraftigt 6kade
flyktinginvandringen, baserade pa Migrationsver-
kets och SCB:s prognoser fran slutet av 2015.

Sedan dess har den svenska regeringen ge-
nomfort ett antal atgarder for att minska antalet
asylsokande till Sverige. Atgarderna har haft effekt,
antalet sokande har minskat frén som mest 6ver
8 000 personer i genomsnitt per vecka i hostas till
cirka 700 personer per vecka i slutet av januari.

Den 4 februari publicerade Migrationsverket en
ny prognos ddr de tagit hansyn till den kraftiga in-
bromsningen. | huvudscenariot vantas nu antalet
personer som soker skydd i Sverige 2016-2018 bli
cirka 55 000 farre. Utgiftsprognoserna har revide-
rats ner sammantaget med 6 miljarder for 2017—
2018. Kostnaderna och utgifterna for 2016 bedéms
daremot vara oférandrade eftersom de till stérsta
delen ar relaterade till de 6ver 180 000 personer
som redan ar inskrivna i asylmottagningen. Hand-
laggningstiden fran ansokan till beslut kommer en-
ligt Migrationsverket att fortsatta 6ka under 2016
aven om antalet nya asylsokande minskar. Effek-
terna av att prognosen dver antalet asylsékande
séanks kommer forst pa sikt.

| nuvarande bedémning har Riksbanken inte
reviderat de makroekonomiska effekterna av flyk-
tinginvandringen. Nagot lagre offentliga utgifter
under senare delen av prognosperioden antar
Riksbanken i forsta hand leder till att regeringen
avstar fran att vidta de besparingar som
Riksbanken i decemberprognosen antog skulle bli
noédvandiga.

Den internationella flyktingkrisen fortsatter,
drivkrafterna for manniskor att fly fran sina hem-
lander har inte avtagit. Osakerheten i prognoserna
ar darmed fortsatt stor.



Den senaste tiden har antalet flyktingar som kommer till
Sverige minskat kraftigt, vilket féranlett Migrationsverket
att revidera ner prognosen for antal asylstkande de
kommande aren. Handldggningstiderna &r dock langa
och det tar tid innan nyanlanda som fatt uppehallstill-
stand borjar etablera sig pa arbetsmarknaden. Relativt fa
av de nyanldnda vantas komma in i arbetskraften och
sysselsattningen de narmaste aren.

Arbetskostnaderna per producerad enhet 6kar
snabbare under prognosperioden

| ar loper kollektivavtal ut for omkring 3 miljoner an-
stallda. Ett stort antal avtal l6per ut i slutet av mars. For-
handlingarna inom industrin ar i full gdng och i decem-
ber utvaxlades branschspecifika krav, dar facken inom
industrin yrkade pa 2,8 procents lonedkningar. Arbetsgi-
varsidan argumenterar for en tydlig inbromsning i 16-
nedkningstakten, framfor allt med motiveringen att
svenska arbetskostnader 6kat snabbare an i konkurrent-
landerna. Da LO-forbunden inte lyckades enas om ge-
mensamma avtalskrav ar det osdkert hur stark industrins
l6nenormerande roll kommer att vara i denna avtalsro-
relse. Fackférbunden inom 6F (Byggnads, Elektrikerna,
Fastighets, Malarna och SEKO), Handels och Kommunal
har presenterat avtalskrav pa drygt 3 procent.

Enligt Konjunkturinstitutets barometer har bristen
pa arbetskraft stigit inom de flesta av naringslivets
branscher och inom delar av den offentliga sektorn rader
det stor brist pa personal. Resursutnyttjandet bedéms nu
vara nara normalt och bedémningen éar att arbetsmark-
nadslaget forbattras ytterligare de ndrmaste aren med
stigande sysselsattning och sjunkande arbetsldshet. Till-
vaxten mattas sd smaningom av men resursutnyttjandet
vantas bli hogre an normalt under hela prognosperioden
(se diagram 4:15). Det vantas innebara att den totala
lonedkningstakten, det vill sdga summan av 6kningen i
avtalsmadssiga l6ner och l6nedkningar utover avtal, stiger
under prognosperioden. Den nominella timlénen enligt
konjunkturldnestatistiken vantas 6ka med 3,4 procent
2018 jamfort med 2,5 procent 2015.

Forutom loner innefattar arbetskostnaderna ocksa
lagstadgade och avtalsenliga arbetsgivaravgifter. | juni i
ar genomfors det andra steget av hojningen av socialav-
gifter for personer under 26 ar, vilket innebér att arbets-
kostnaderna 6kar nagot snabbare an l6nerna det narm-
aste dret. Darefter beddms arbetskostnaderna utvecklas i
linje med l6nerna. Utvecklingen i arbetskostnader och
produktivitet innebar att kostnadstrycket, matt med ar-
betskostnad per producerad enhet, vaxer med i genom-
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Diagram 4:15. BNP-gap, sysselsdttningsgap och timgap
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Anm. BNP-gap avser BNP:s avvikelse fran sin trend berdknat med en pro-
duktionsfunktion. Tim- respektive sysselsattningsgap avser arbetade tim-

mar och antal sysselsattas avvikelse fran Riksbankens bedémda trender.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:16. Kostnadstryck i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring
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Diagram 4:17. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken
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snitt ndra 2 procent per ar 2016-2018 (se diagram 4:16).
Det motsvarar en i stort sett historiskt normal takt.

Inflationen stabiliseras runt 2 procent 2017
Inflationen har stigit trendmaéssigt fran en lag niva sedan
borjan av 2014 (se diagram 4:17). Uppgangen har dock
varit relativt ryckig, aven fér underliggande matt som
KPIF exklusive energi. De senaste manaderna har
inflationen dampats och varit nagot svagare an véntat.
En viktig forklaring till att inflationen stigit ar de senaste
arens forsvagning av kronan som bidragit till att priser-
na pa manga importerade livsmedel och varor stigit
snabbare. Under loppet av 2016 beddms dock effekter-
na av tidigare kronférsvagning klinga av i takt med att
kronan gradvis starks. Samtidigt 6kar det underliggande
kostnadstrycket nar resursutnyttjandet tilltar i svensk
ekonomi. En gradvis starkare omvarldskonjunktur gor
ocksa att de internationella priserna efter hand stiger i
snabbare takt. Darmed gar den underliggande
inflationen, métt enligt KPIF exklusive energi, upp fran
1,4 procent 2015 till 1,6 procent 2016 for att stabiliseras
kring 2 procent 2017 och 2018.

Inflationsprognosen nedreviderad
Jamfort med den penningpolitiska rapporten i december
ar prognosen for KPIF exklusive energi nedreviderad med
0,2 procentenheter sdvél 2016 som 2017. Nedrevidering-
en beror delvis pa ett lagre inflationsutfall i december,
vilket i viss utstrackning bedéms paverka inflationstakten
ocksa den ndrmaste tiden. Framfor allt har utfallen for
livsmedelspriserna varit lagre dn vantat. Dessutom tyder
avslutade hyresforhandlingar pa lagre hyreshdjningar an
vantat. Vissa hyresavtal lOper pa langre perioder an ett ar
och aven dessa har slutits pa laga nivaer, vilket tyder pa
att hyreshgjningarna aven 2017 blir nagot lagre an i tidi-
gare bedémning.

| foregaende prognos vantades en tydlig uppgang i
KPI- och KPIF-inflationen under inledningen av 2016, till
folid av att tidigare fall i energipriser inte langre skulle
paverka inflationstakten. Det kraftiga prisfallet pa olja
som skett sedan dess innebar dock att energipriserna
fortsatter att falla. Oljeprisnedgangen paverkar
inflationen i forsta hand genom lagre priser pa drivmedel
och el, men dven indirekt till exempel genom lagre kost-
nader for transporter. Energiprisernas negativa inverkan
pa inflationen 2016 blir dock nagot mindre &n i fjol och
under 2017 véntas de bidra positivt till inflationen. Slut-
satsen ar alltsa att det har skett en tidsférskjutning i den
vantade uppgangen i KPI- och KPIF-inflationen.
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Diagram 4:18. KPIF och HIKP
Arlig procentuell férandring
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken

KPI, KPIF och HIKP

Det vanligaste mattet pa inflation i Sverige ar kon-
sumentprisindex, KPI. KPI ar malvariabel for
penningpolitiken men syftet med mattet ar ocksa
att berakna den paverkan prisférandringar har pa
hushallens levnadskostnader och det anvands
bland annat for att rakna ut prisbasbeloppet. | KPI
ingar hushallens rantekostnader for boende som
direkt paverkas av Riksbankens reporanta. Darfor
ar det ibland lampligt att i stallet titta pa KPIF, dar
bostadsrantorna halls konstanta. En reporante-
sankning far inte nagot direkt genomslag pa inflat-
ionen via lagre boréntor i KPIF, vilket den far i KPI.
Det EU-harmoniserade inflationsmattet HIKP pa-
verkas inte heller direkt av férandrade bostadsran-
tor eftersom hushallens boendekostnader till stor
del utelamnas. Till skillnad fran KPI syftar HIKP inte
till att vara ett levnadskostnadsindex, utan ar i stal-
let tankt att vara ett matt som ar bra fér penning-
politiska andamal. HIKP kallas darfor ofta ett inflat-
ionsindex och ar malvariabel for penningpolitiken i
bland annat euroomradet och Storbritannien. Att
KPI och HIKP har olika syften innebar att de berak-
nas pa delvis olika satt och att ett antal varor och
tjanster uteldmnas fran de olika méatten. Trots skill-
naderna i konstruktion ar inflationen matt med
HIKP och KPIF likartad, medan KPI-inflationen har
varierat mer.



KPIF-inflationen 2016 vantas bli 1,3 procent, vilket
kan jamforas med forvantade 1,7 procent i december-
prognosen. Prognosen for KPIF-inflationen 2017 och
2018 &r marginellt nedjusterad och véntas uppga till
2,1 procent bagge aren. Inflationen matt med det EU-
harmoniserade mattet HIKP foljer i stort sett utvecklingen
for KPIF-inflationen (se diagram 4:18).

| KPl-inflationen ingar hushallens rantekostnader for
boende som i sin tur paverkas av Riksbankens reporéanta.
Sankningen av reporantan fran -0,35 procent till -0,50
far ett negativt genomslag pa KPI-inflationen, vilket in-
nebar att KPI-inflationen har reviderats ned ndgot mer &n
KPIF-inflationen. Inflationen méatt med KPI véntas uppga
till 0,7 procent 2016 for att darefter stiga successivt till
2,9 procent 2018.
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Fordjupning: Varfor har ravarupriserna fallit och vad far det for

konsekvenser?

Priserna pa raolja och basmetaller har fallit under en lingre tid. Riksbankens bedémning &r att prisnedgangen
beror dels pa att utbudet 6kat, bland annat till f6ljd av tidigare investeringar i 6kad produktionskapacitet,
dels pa att efterfragan pa ravaror minskat, dir den pagaende ombalanseringen av den kinesiska ekonomin
spelar en viktig roll. Prisfallet bedoms till 6vervdagande del vara en effekt av ett 6kat utbud, vilket &r positivt
fér BNP-tillvixten savil i Sverige som globalt. Tillvéxten blir dock ligre i linder som &r nettoexportérer av
ravaror. Inflationen blir lagre i de flesta linder eftersom lidgre ravarupriser bland annat medfor lagre

drivmedelspriser och insatskostnader for foretag.

Bade utbuds- och efterfrageeffekter bakom prisfallet

Priserna pa raolja och basmetaller — dit jarnmalm, kop-
par, aluminium och nickel réknas — har foljt varandra val
sedan borjan av 2000-talet. Stigande efterfragan drev da
upp priserna vilket stimulerade investeringar i 6kad pro-
duktionskapacitet. Sedan 2011 har det dock sett an-
norlunda ut. Basmetallpriserna har, med vissa variationer,
foljt en stadigt nedatgaende trend. Kina konsumerar runt
halften av varldsproduktionen av basmetaller och den
pagaende ombalanseringen bort fran ravarutunga sek-
torer har bidragit till de lagre priserna. Utvinningskost-
naderna har ocksa sjunkit tack vare de ldga energipriser-
na och detta, tillsammans med minskad efterfragan fran
Kina, bidrar till att metallpriserna vantas forbli laga en tid
framover. Det aterspeglas i terminsprissattningen av
dessa metaller (se diagram 4:19).

Oljepriset var fram till sommaren 2014 relativt stabilt
pa en niva kring 110 USD per fat eftersom priset holls
uppe av utbudsstoérningar, bland annat till foljd av geo-
politisk oro, och produktionskvoter for OPEC-landerna
avsedda att bibehalla prisnivan. Darefter har oljepriset
fallit med 75 procent och spotpriset ar nu omkring
30 USD per fat, den lagsta noteringen pa drygt tio ar. Det
kraftiga prisfallet beror dels pa svagare efterfrdgan fran
Kina, dels pa utbudsrelaterade faktorer, bland annat en
kraftigt 6kad produktion av sa kallad skifferolja i USA
vilket minskat landets importbehov. Aven en ny strategi
fran OPEC-landerna, att forsvara marknadsandelar och
konkurrera ut producenter med hogre produktionskost-
nader snarare dn att uppratthalla priset, har bidragit till
prisnedgangen. Utbver detta 6ppnar de nyligen upp-
havda sanktionerna mot Iran for en 6kad produktion som
bidrar ytterligare till utbudet. Aven Ryssland har &kat sin
produktion for att bromsa intaktsbortfallet (se diagram
4:20). Det laga oljepriset och forvantningar om ett okat
utbud innebér ocksa att forvantningarna om framtida
oljepris har sjunkit successivt (se diagram 4:1).

Effekter pa BNP-tillvéxt och inflation

Effekterna pa BNP-tillvaxten beror pa en rad olika fak-
torer, till exempel om ett land ar nettoexportor eller net-
toimportor av ravaror, om prisfallet ar utbuds- eller efter-
fragedrivet och pa hur den ekonomiska politiken reage-
rar. For ett rdvaruexporterande land innebar lagre rava-
rupriser lagre tillvaxt i och med att exportintakterna
minskar. Tillvaxten kan ocksa hdmmas av att landet ser
sig tvingat att antingen sanka de offentliga utgifterna
eller hoja skatterna for att kompensera for de lagre ex-
portintakterna. For ett ravaruimporterande land ar lagre
ravarupriser positivt for tillvaxten om prisfallet framst ar
utbudsdrivet och om den ekonomiska politiken reagerar
pa ett normalt satt.

Raolja ar en viktig insatsvara inom flera industrier,
exempelvis petrokemi, pappersframstallning och tillverk-
ningsindustri. Aven transportsektorn &r en stor oljekon-
sument. Ett lagre oljepris innebar darmed lagre insats-
kostnader for foretagen. Detta ar positivt for foretagens
vinster och i forlangningen foretagens investeringar.
Aven hushallen gynnas genom lagre bensinpriser och
uppvarmningskostnader vilket ger stérre utrymme for
ovrig konsumtion. Lagre oljepris paverkar slutligen ocksa
priset pa andra, konkurrerande, energislag vilket pressar
priset pa energi overlag.

Basmetaller ar, liksom olja, viktiga insatsvaror i olika
delar av industrin, och prisforandringar paverkar darfor
foretagens kostnader.

Det senaste aret har lager av oljerelaterade produk-
ter stigit kraftigt (se diagram 4:21). Riksbanken bedémer,
t likhet med IMF, OECD och Varldsbanken, att det lagre
oljepriset liksom stigande lager till dvervdgande del ar en
effekt av ett 6kat utbud. KIX-vagd BNP paverkas darmed
positivt eftersom de flesta av Sveriges viktigaste han-
delspartner ar ravaruimportorer. Sammantaget bedéms
dock BNP-tillvaxten i dessa lander bli nagot svagare
jamfort med den penningpolitiska rapporten i december.
Detta beror pa svagare tillvaxtutsikter i 6vrigt, bland



annat bedoms investeringsaterhamtningen i euroomra-
det bli svagare an i féregaende prognos.

Aven fér Sverige bedéms de senaste ménadernas
nedgang i oljepriset vara positiv for tillvaxten. BNP-nivan
har darfor reviderats upp med ett par tiondels procent
jamfort med bedémningen i december pa grund av olje-
prisfallet. Det ar framst i ar som tillvaxten bedéms bli
nagot hogre. Detta motverkas dock av andra faktorer,
bland annat oron pa finansiella marknader och en sva-
gare omvarldsefterfragan, som gor att BNP-tillvaxten
sammantaget ar i princip oférandrad.

Det laga oljepriset far omedelbart genomslag i kon-
sumentprisindex saval i Sverige som i de flesta lander i
var omvarld. For vissa ravaruexporterande lander innebar
dock en svagare vaxelkurs att inflationen istallet blir
hogre eller att nedgangen atminstone dampas tydligt.
KPIF-inflationen i Sverige ar nedreviderad
0,2 procentenheter i ar till foljd av lagre energipriser. De
ldga energipriserna antas dven med viss fordréjning
démpa priset pa andra varor och tjanster. Dessa indirekta
effekter av oljeprisfallet har inneburit att KPIF-inflationen
reviderats ned med ytterligare omkring
0,1 procentenheter per ar 2017-2018.

Diagram 4:19. Ravarupriser, utfall och terminspriser
Index, 2007 = 100
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Anm. Terminspriserna ar beraknade som ett 15-dagars genomsnitt. Utfal-
let avser manadsgenomsnitt av spotpriser.

Kallor: London Metal Exchange, Macrobond, Varldsbanken och Riksbanken
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Diagram 4:20. Oljeproduktion
Miljoner fat per dag
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Anm. Avser raoljeproduktion fér Ryssland, Saudiarabien och USA. For Kina
och Iran avses total oljeproduktion.

Kalla: Energy Information Agency (EIA)

Diagram 4:21. Globalt lager av oljeprodukter
Miljarder fat
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Anm. Avser raolja, kondensat och produkter framstallda genom bearbet-
ning av raolja och naturgas.

Kalla: Energy Information Agency (EIA)
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Tabeller

Beddmningen vid féregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.
Utfall for 2015 &r markerat med * i tabellerna.

Tabell 1. Reporédnteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

2015 kv4 2016 kvl 2016 kv2 2017 kvl 2018 kvl 2019 kvl

Reporanta -04 -04 (-04) -0,5(-04) -0,5(-0,3) 0,0(0,3) 0,5
Kélla: Riksbanken
Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, rsgenomsnitt

2014 2015 2016 2017 2018
KPI -0,2 0,0* (0,0) 0,7 (1,3) 21(25) 2,9 (3,0)
KPIF 0,5 0,9* (0,9) 13(1,7) 2122 2122
KPIF exkl. energi 0,7 1.4* (1,4) 1,6 (1,8) 19(1) 2,022
HIKP 0,2 0,7* (0,7) 1,1(1,6) 2121 21(21)
Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.
Kallor: SCB och Riksbanken
Tabell 3. Finansiella prognoser i sammanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt

2014 2015 2016 2017 2018
Reporanta 0,5 -0,3*(-0,3) -0,5(-04) -04(-0,1) 0,2 (0,5)
10-arsranta 18 0,8* (0,8) 1,0 (14) 2,0(23) 29(31)
Vaxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 106,7 112,6* (112,6) 109,1 (109,4) 107,3 (107,3) 105,7 (105,7)
Offentligt finansiellt sparande** -1,7 -0,9* (-1,0) -0,8 (-0,9) -0,7 (-0,7) -0,6 (-0,6)
** Procent av BNP
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 4. Internationella férutsattningar
Arlig procentuell férandring om ej annat anges
BNP PPP-vikter  KIX-vikter 2014 2015 2016 2017 2018
Euroomradet 0,13 0,47 09 15(15) 16 (1,8) 19(2,0) 2,0(21)
USA 0,16 0,08 24 2,4* (2,5) 24 (2,6) 26(25) 21(21)
Japan 0,05 0,02 -0,1 0,7 (0,8) 11(11) 04 (0,4) 0,7 (0,7)
Kina 0,16 0,08 74 6,8* (6,8) 6,4 (6,4) 6,1(6,1) 6,1 (6,0
KIX-vagd 0,75 1,00 2,0 2,0 (2,0) 21(23) 24(25) 2,5(2,6)
Varlden (PPP-véagd) 1,00 — 34 3131 3,4 (3,6) 3,8(3,8) 3,839

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kopkraftsjusterade BNP-vikter i varlden enligt IMF. Riksbanken uppdaterar vikterna for kronindexet KIX i borjan
av varje ar, med tre ars efterslapning. Siffrorna i tabellen &r baserade pa nya KiX-vikter fér 2013 som anvénds fér 2016 och ett antagande om att vikterna under kom-

mande prognosar kommer att utvecklas i enlighet med trenden under de tidigare fem aren.

KPI 2014 2015 2016 2017 2018
Euroomrédet (HIKP) 04 0,0* (0,1) 0,1(0,8) 14 (1,5 1,7 (1,8)
USA 16 0,1* (0,2) 11(1,8) 24 (2,5 2,5(2,6)
Japan 2,7 0,8* (0,8) 11(1,4) 2121 21(21)
KIX-vagd 14 11*(1,1) 1,2(198) 21(23) 22(23)
2014 2015 2016 2017 2018
Styrrénta i omvérlden, procent 0,2 0,1*(0,1) -0,1 (0,0 0,0 (0,2) 0,3 (0,5)
Raoljepris, USD/fat Brent 99,6 53,5* (54,0) 34,3 (47,5) 40,3 (53,5) 44,0 (57,1)
Svensk exportmarknad 3,1 2,2 (19 3,7 (4,0 4,9 (5,1) 4,9 (51)

Anm. Styrréanta i omvarlden avser en sammanvégning av USA, euroomradet, Norge och Storbritannien.
Kallor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, nationella kallor, OECD och Riksbanken



Tabell 5. Foérsérjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

TABELLER

2014 2015 2016 2017 2018
Hushallens konsumtion 2,2 24 (2,4) 2,9 (2,8) 3,0 (3,0) 2,8(2,7)
Offentlig konsumtion 13 22(22) 4,0 (4,0) 2,5(2)5) 18 (1,8)
Fasta bruttoinvesteringar 7,5 7,3 (7,3) 48(51) 4,6 (47) 4.8 (4,8)
Lagerinvesteringar** 01 -0,1(-01) 0,1(01) 0,0 (0,0 0,0 (0,0)
Export 3,5 4,9 (4,8) 5,6 (5,5 4,4 (4,4) 4,5 @4,7)
Import 6,3 4,4 (4,4) 6,3 (6,3) 55 (54) 58 (5,9
BNP 23 3,7 3.7) 3,5(3,6) 2829 25(25)
BNP, kalenderkorrigerad 24 3,5(3,5) 3,3(3,3) 3,032 2,6 (2,6)
Slutlig inhemsk efterfragan** 3,1 3,4 (3,4) 3,5(3,5) 3,13,2) 29 (2,9
Nettoexport** -09 04 (0,4) -0,1(-01) -0,3(-0,3) -04(-04)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 4,9 5.5 (5,5) 53(5,2) 4,8 (4,6) 4,2 (4,0)
** Bidrag till BNP-tillvéxten, procentenheter
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvaxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrakenskaperna.
Kallor: SCB och Riksbanken
Tabell 6. Produktion och sysselsédttning
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2014 2015 2016 2017 2018
Folkmangd, 16-64 ar 0,7 0,7* (0,7) 1111 1,6 (1,6) 1.8 (1,8)
Potentiellt arbetade timmar 0,7 0,7 (0,7) 0,7 (0,7) 0,9 (0,9) 1,111
BNP, kalenderkorrigerad 24 3,5(3,5) 3,3(3,3) 3,032 2,6 (2,6)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 18 1,0 (1,0) 1,7 (1,8) 1,2 (1,3) 1,2 (12
Sysselsatta, 15-74 ar 14 14* (1,4) 1,6 (1,6) 1,3(13) 1,3(14)
Arbetskraft, 15-74 ar 13 0,8* (0,8) 0,9 (0,9) 1112 1.5(,5)
Arbetsloshet, 15-74 ar** 79 74* (7,4) 6,8 (6,8) 6,7 (6,7) 6,9 (6,9)
** Procent av arbetskraften
Anm. Med potentiellt arbetade timmar avses den langsiktigt hallbara nivan pa antal arbetade timmar enligt Riksbankens bedémning.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 7. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data om ej annat anges

2014 2015 2016 2017 2018
Timlon, KL 2,8 2,5(2,6) 3232 3535 3434
Timlon, NR 18 3333 3333 3,737 3,6 (3,6)
Arbetsgivaravgifter** 0,0 0,5 (0,5) 0,5(0,5) 0,0 (0,0 -0,1(-0,1)
Arbetskostnad per timme, NR 1,8 3,8 (3,7) 39(3,8) 3737 3,5(3,5)
Produktivitet 0,5 2524) 1.6 (1,5 18 (1,8) 1514
Arbetskostnad per producerad enhet 13 1,3(12) 2,2 (2,3) 1,9(1,8) 2,0 (2,0

** Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

Anm. KL avser konjunkturldnestatistiken och NR avser nationalrékenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga l6ner, sociala avgifter och
6neskatter dividerad med totalt antal arbetade timmar, sdsongsrensade data. Arbetskostnad per producerad enhet definieras som arbetskostnad dividerad med
sasongsrensat foradlingsvarde i fast pris.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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