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Penningpolitisk rapport

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

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

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 3 juli 2017. Rapporten gar
att ladda ned i pdf format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar det ocksa finns
mer information om Riksbanken.

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



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISK STRATEGI

Malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast penningvarde. Riksbanken har preci-
serat detta som ett mal for inflationen som innebaér 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 tillvaxt och hog sysselsattning. Detta gors genom att
Riksbanken, forutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar efter att stabilisera produktion och
sysselsattning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver dirmed vad som kallas flexibel in-
flationsmalspolitik. Det innebar inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet &r 6verordnat.

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

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

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

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

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

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

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

BESLUTSPROCESSEN

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

PRESENTATION AV PENNINGPOLITISKT BESLUT

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

PENNINGPOLITISK RAPPORT JULI 2017

Sedan den penningpolitiska rapporten i april har konjunkturuppgangen i omvarlden fortsatt i linje med
Riksbankens prognoser. Riskerna for bakslag bedoms ha minskat dven om det fortfarande rader ekono-
misk och politisk osdkerhet pa manga hall i varlden. BNP-tillvaxten i Sverige blev svagare an vantat det
forsta kvartalet men den overgripande bilden av en stark utveckling i svensk ekonomi star sig. Resursut-

nyttjandet ar hogre an normalt och forblir hogt de ndrmaste aren.

Inflationen har blivit hdgre an vantat de senaste manaderna och har narmat sig 2 procent. Men det har
tagit tid att fa upp inflationen och for att den ska stabiliseras runt 2 procent krévs en fortsatt expansiv
penningpolitik. Direktionen har darfor beslutat att behalla reporantan oférandrad pa —-0,50 procent och
kdpen av statsobligationer fortsatter under det andra halvaret 2017, enligt beslutet i april. Den forsta ran-
tehojningen vantas ske i mitten av 2018, vilket ar samma beddmning som i april. Den expansiva penning-
politiken understryker att Riksbanken varnar inflationsmalets roll som ankare for pris- och |6dnebildningen.

Konjunkturuppgang och minskade risker
for bakslag

Konjunkturen i omvarlden fortsatter starkas i mattlig takt.
Fortroendeindikatorer visar pa en tydlig optimism bland hus-
hall och foretag. En hogre investeringstillvaxt ger stod at ater-
hdamtningen i industriproduktion och varldshandel och inne-
bar att uppgangen i varldsekonomin vilar pa fastare mark.

Flera faktorer har under en tid bidragit till att géra den
ekonomiska utvecklingen i omvarlden svarférutsagbar. Resul-
tatet i parlamentsvalet i Storbritannien i borjan av juni har for-
svagat den brittiska regeringen och 6kat risken for en besvar-
lig process nar landet ska lamna EU. Det europeiska banksy-
stemet fortsatter att vara i behov av reformer. Manga euro-
peiska banker har fortfarande en stor andel daliga Ian och lag
I6nsamhet. Det galler inte minst i Italien, som haft en svag
ekonomisk utveckling under en langre tid.

Men riskerna for bakslag i omvéarlden bedéms dnda ha
minskat nagot sedan i april. Efter det franska presidentvalet i
maj har olika matt pa politisk osakerhet fallit och ranteskillna-
derna mot Tyskland har minskat fér manga europeiska lander.
Den starka utvecklingen pa aktiemarknaderna och for andra
riskfyllda tillgangar speglar ocksa att osakerheten avtagit na-
got pa senare tid.

Sammantaget pekar goda utfall och positiva indikatorer pa
en global tillvaxt i linje med Riksbankens bedémning i april.
Den globala tillvdxten vantas stiga fran 3,2 procent 2016 till
3,7 procent 2019. BNP-tillvaxten i de lander som ar viktigast
for svensk ekonomi (KIX-viktad) bedéms stiga fran cirka
2 procent 2016 till 2,5 procent 2017. Ar 2018 och 2019
bedoms tillvaxten i dessa lander bli 2,3 procent.

Tabell 1:1.

Viktiga faktorer for penningpolitiken

Den globala konjunkturuppgangen véntas fortsatta.
Riskerna for bakslag bedéms ha minskat men det ra-
der fortfarande ekonomisk och politisk osakerhet pa
flera hall i vérlden.

Omvadrldens centralbanker befinner sig i olika faser.
Federal Reserve vantas hoja sin styrranta ytterligare
medan ECB fortsatter med sina tillgangskop.

Konjunkturen &r stark i Sverige. Resursutnyttjandet
ar hogre an normalt de ndrmaste aren.

De langsiktiga inflationsforvantningarna ar tillbaka
ndra 2 procent och inflationen stabiliseras runt
2 procent i bérjan av 2019.

Kronan &r nagot starkare dn prognos och vantas star-
kas i langsam takt framéver.

Penningpolitiken behover vara fortsatt expansiv for
att inflationen mer varaktigt ska vara néra 2 procent.
Reporantan behalls pa -0,50 procent och kdpen av
statsobligationer fortsatter under andra halvaret
2017 enligt beslutet i april.

Tabell 1:2.

Viktiga prognosrevideringar

Prognosen for BNP-tillvaxten i Sverige ar nedrevide-
rad i nartid. Detta beror pa svagare utfall &n véantat.

Den svenska inflationen har varit hogre an vantat de
senaste manaderna och pa kort sikt ar inflationspro-
gnosen nagot uppreviderad.
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Inflationen i omvarlden stiger i ar, vilket framst hanger
samman med att energipriserna dkat det senaste aret. Olje-
priset har dock sjunkit sedan i april och vdntas endast stiga
langsamt framover vilket innebar att energiprisernas bidrag
till inflationen minskar. Det underliggande inflationstrycket ar
fortsatt lagt pa flera hall, i synnerhet i euroomradet. Ett grad-
vis hogre resursutnyttjande medfor dock att den underlig-
gande inflationen framdover vantas 6ka. KPIl-inflationen i om-
varlden (KIX-viktad) vantas uppga till cirka 2 procent i genom-
snitt under prognosperioden.

De storre centralbankerna i omvarlden bedriver sedan en
lang tid tillbaka en expansiv penningpolitik men befinner sig i
olika faser. | USA hojde Federal Reserve intervallet for sin
styrranta fran 0,75-1,0 till 1,0-1,25 procent vid sitt penning-
politiska moéte i juni. Medianen av prognoserna som gors av
ledamoterna i den penningpolitiska kommittén indikerar yt-
terligare en rantehojning under 2017, vilket ocksa ar vad
marknaden forvantar sig enligt enkatsvar. Sedan Federal
Reserve avslutade sina tillgangskop hosten 2014 har man fort-
satt att dterinvestera forfallande vardepapper vilket inneburit
att storleken pa balansrdkningen varit ungefar oférandrad.
Vid junimétet upprepade Federal Reserve budskapet att
dessa aterinvesteringar ska fortsatta tills rantehdjningscykeln
har kommit en bra bit pa vag. Federal Reserve angav dock
ocksa att man vantar sig att borja trappa ner aterinvestering-
arna i ar, givet att den amerikanska ekonomin utvecklas unge-
far som foérvantat.

Den europeiska centralbanken, ECB, lamnade penningpo-
litiken oférandrad vid métet i juni. Inlaningsrantan, som for
narvarande ar den rdnta som styr dagslanerantan i
euroomradet, lamnades kvar pa -0,40 procent. Nettotill-
gangskopen fortloper fram till slutet av december 2017, eller
langre om sa ar nodvandigt. Kopen fortsatter under alla om-
standigheter tills dess att ECB ser en varaktig forbattring av in-
flationsutsikterna. ECB har uttalat att bankens styrrantor kom-
mer att ligga kvar pa nuvarande nivaer under en langre tid
och betydligt langre an slutpunkten fér nettoképen av till-
gangar.

Stark svensk konjunktur

Den svenska konjunkturen utvecklas val och fortroendeindika-
torer visar att hushallen och féretagen ar fortsatt optimistiska.
BNP-tillvaxten det forsta kvartalet 2017 var dock svagare an
vantat. Uppréaknat till arstakt blev tillvéxten 1,7 procent jam-
fort med det fjarde kvartalet 2016. Exporttillvaxten Gverras-
kade negativt medan den inhemska efterfragan vaxte ungefar
som vantat. Det svaga utfallet forsta kvartalet innebar att pro-
gnosen for BNP-tillvaxten ar nedreviderad i ar. De kommande
aren ar prognosen for svensk BNP dock i stort sett oforandrad
jamfort med féregdende prognos och BNP vantas vixa med
drygt 2 procent per ar 2017-2019 (se diagram 1:2).
Finansinspektionens forslag i slutet av maj om skérpta amor-
teringskrav for hogbelanade hushall beraknas visserligen
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Diagram 1:1. Repordnta med osdkerhetsintervall
Procent
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Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel samt pa riskpremiejusterade terminsréantors prognosfel for peri-
oden 1999 till dess att Riksbanken bérjade publicera prognoser for
reporantan under 2007. Osakerhetsintervallen tar inte hansyn till att det
kan finnas en nedre grans for reporantan. Utfall ar dagsdata och prognos
avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:2. BNP med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring, sasongsrensade data
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50% = 75% ® 90 %

Anm. Osakerhetsintervallen dr baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel. For BNP rader det osikerhet dven om utfallen eftersom national-
rakenskaperna revideras flera ar efter forsta publicering.

Kéllor: SCB och Riksbanken

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

Kallor: SCB och Riksbanken



dampa konsumtionstillvaxten nagot och bostadsinvestering-
arna utvecklas svagare an i féregdende prognos. Dessa fak-
torer motverkas dock framst av att exporten nu vantas vaxa
nagot snabbare.

Arbetskraftsutbudet har vuxit snabbt under en tid och
konjunkturuppgangen innebar aven att foretagens efterfra-
gan pa arbetskraft ar stor. | borjan av aret har bade arbets-
kraften och sysselsattningen 6kat mer an vantat medan ar-
betslésheten har utvecklats i linje med Riksbankens prognos.
Trots att utbudet av arbetskraft vuxit snabbt bedoms laget pa
arbetsmarknaden vara allt mer anstrangt. Andelen féretag
som rapporterar brist pa arbetskraft ligger pa en hog niva och
rekryteringstiderna har okat. En lagre befolkningstillvaxt och
vaxande problem med att para ihop féretag och arbetsso-
kande bidrar till att ddmpa sysselsattningstillviaxten framover.

Loneutvecklingen har varit svag i manga lander trots att
konjunkturen har starkts. Den goda konjunkturen och de
Okande svarigheterna for foretagen att rekrytera bedéms leda
till att Ibnedkningstakten i Sverige stiger framover. Men de
centrala l6neavtal som tecknats i ar tyder pa att |l6nedknings-
takten anda blir férhallandevis mattlig de kommande aren
och i forhallande till det inhemska konjunkturlaget ar
Riksbankens lIoneprognos dampad. En forhallandevis svag
produktivitetstillvaxt och ddampad |6neutveckling i omvériden
bidrar till detta men det finns dven andra faktorer som kan
paverka l6neutvecklingen (se fordjupningen ”Stark konjunktur
men ddmpade |6nedkningar” i denna penningpolitiska rap-
port).

Inflationen stabiliseras kring 2 procent
Inflationen har i de senaste méatningarna varit hogre an van-
tat. I maj var inflationen 1,7 procent méatt med KPI,
1,9 procent matt med KPIF och 1,6 procent méatt med KPIF ex-
klusive energi (se diagram 1:5-1:7). Jamfoért med prognosen i
april ar det framst priserna pa tjanster, bland annat utrikes re-
sor, som stigit snabbare dn vantat. Det starka konjunkturlaget
och kronférsvagningen under fjolaret vantas bidra till att
inflationen matt med KPIF exklusive energi fortsatter stiga.
Sedan det penningpolitiska métet i april har kronan i kon-
kurrensvagda termer enligt KIX utvecklats nagot starkare an
Riksbankens prognos. Kronan vantas starkas framdver men
den starka konjunkturen i Sverige och ett stigande internat-
ionellt pristryck innebar anda att det finns goda forutsatt-
ningar for att KPIF-inflationen ska kunna stabiliseras runt
2 procent. Inflationsprognosen ér i stort sett oférandrad jam-
fort med prognosen i april.

Den aktuella penningpolitiken

Svensk penningpolitik har under en langre tid verkat i en miljo
praglad av osaker konjunkturutveckling, I3ga globala rantor
och svagt inflationstryck. Syftet med den expansiva penning-
politiken &r att inflationen i Sverige ska stabiliseras runt malet
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Diagram 1:4. KPIF med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring

!
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Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel. KPIF &r KPl med fast bostadsranta.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:5. KPI
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:6. KPIF
Arlig procentuell forandring
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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pa 2 procent och att inflationsférvantningarna ska vara féren-
liga med inflationsmalet. Ett hogt fortroende for inflationsma-
let skapar férutsattningar for en val fungerande pris- och I6ne-
bildning och bidrar pa detta sitt till en god ekonomisk utveckl-
ing. Mot den bakgrunden har Riksbanken gradvis sankt
repordntan till -0,50 procent och genomfort omfattande kop
av statsobligationer. Penningpolitiken har haft ett tydligt ge-
nomslag pa korta och ldnga riantor samt kronans véxelkurs.?
Sedan borjan av 2014 har inflationen stigit, liksom de langsik-
tiga inflationsférvantningarna som ater ar nara 2 procent.
Konjunkturen i Sverige ar ocksa stark och arbetslosheten har
fallit tillbaka. Penningpolitiken bedoms ha bidragit till denna
utveckling.

Expansiv penningpolitik kravs for en inflation varaktigt pa
2 procent
Sedan den penningpolitiska rapporten i april ser utvecklingen i
omvadrlden allt battre ut, i linje med Riksbankens prognoser.
Aven om det fortfarande rdder ekonomisk och politisk osdker-
het pad manga hall i varlden beddms riskerna for bakslag ha
minskat nagot. Det globala inflationstrycket ar dock fortsatt
ddmpat och penningpolitiken i omvérlden forblir expansiv.

| Sverige ar konjunkturen stark dven om BNP-tillvaxten
blev svagare an vantat det forsta kvartalet i ar. Utvecklingen
pa arbetsmarknaden har varit starkare an vantat och
inflationsutfallen de senaste manaderna har varit ovdntat
hoga. Pa kort sikt ser arbetsmarknads- och inflationsutveckl-
ingen nagot battre ut men den sammantagna bilden av de
kommande arens konjunktur- och inflationsutsikter ar i stort
sett oférandrad. Resursutnyttjandet beddms vara hogre an
normalt och i likhet med tidigare prognos ar bedémningen att
KPIF-inflationen stabiliseras runt 2 procent i borjan av 2019.

Sedan slutet av 2016 har KPIF-inflationen varierat mellan
1,5 och 2 procent. En forutsattning for att inflationen mer var-
aktigt ska vara ndra 2 procent ar att den svenska konjunktu-
ren fortsatter att vara stark och gradvis satter storre avtryck i
prisutvecklingen. Men inflationen paverkas ocksa via andra
kanaler och vid sidan av en hég inhemsk efterfragan ar det
viktigt att det inte sker en snabb forstarkning av kronans vax-
elkurs. Det skulle exempelvis kunna ske om Riksbankens
penningpolitik avviker tydligt fran omvarldens. Den
amerikanska centralbanken befinner sig i en rantehdjningsfas
och bedomer att den langsamt kommer att borja avveckla sitt
obligationsinnehav i ar, medan den europeiska centralbanken
fortfarande utokar tillgdngskopen enligt sin annonserade
plan. Kronan har utvecklats nagot starkare jamfort med tidi-
gare prognos och bedémningen ar alltjamt att den kommer
att forstarkas langsamt framover (se diagram 4:12).

Att konjunkturldget ar fortsatt starkt och att inflationen
har 6verraskat positivt och ar nara 2 procent skulle kunna tala

2 Se fordjupningen ”Penningpolitikens effekt pa finansiella variabler” i Penningpolitisk
rapport april 2017.

Diagram 1:7. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Risker med for lag inflation

Den expansiva penningpolitiken har ett tydligt fokus: att
inflationen ska stiga och stabiliseras runt inflationsmalet pa
2 procent. Inflationsmalet har varit en viktig forutsattning
for den pa manga satt gynnsamma utvecklingen i den
svenska ekonomin sedan borjan pa 1990-talet. Med en ge-
mensam bild av hur priserna kommer att utvecklas i framti-
den blir det lattare for ekonomins aktorer att planera lang-
siktigt och koordineringen av férvantningarna lagger grun-
den for en valfungerande pris- och [6nebildning.

Om inflationen under lang tid ligger under inflationsmalet
oOkar risken for att aktorerna i ekonomin anpassar sina for-
vantningar och borjar stélla in sig pa att inflationen inte ens
pa langre sikt kommer att na tillbaka till malet. Med en
inflation och inflationsférvantningar som varaktigt ligger
under malet kommer ocksa den nominella rantan i genom-
snitt att bli lagre. Med en lagre genomsnittlig nominell
ranta 6kar risken for att reporantan slar i sin nedre grans,
pa motsvarande satt som om inflationsmalet vore lagre an
2 procent. Detta innebar ett minskat utrymme for
Riksbanken att sédnka repordntan i framtiden, om
inflationen blir Iag eller om konjunkturen sviktar. En alltfér
lag inflation kan dessutom forsvara anpassningen av reall6-
ner mellan individer i ett féretag och mellan olika
branscher, eftersom de nominella I6nerna vanligtvis stiger
och séllan sanks. Det kan medféra en samre fungerande ar-
betsmarknad och en hogre arbetsldshet.



for en nagot mindre expansiv penningpolitik. Riskerna for bak-
slag har ocksa minskat dven om det kvarstar ekonomisk och
politisk osdkerhet i omvarlden. Men det har tagit tid att fa upp
inflationen och det har kravts mycket stod av penningpoliti-
ken. For att inflationen ska stabiliseras kring 2 procent behovs
det en fortsatt expansiv penningpolitik. Viktigt i samman-
hanget ar att undvika en stor och snabb forstarkning av kro-
nans vaxelkurs, vilket inte bara skulle féra med sig stora nega-
tiva effekter pa inflationen utan ocksa tydligt skulle bromsa
tillvaxten i svensk ekonomi.

Att inflationen har varit lagre dn inflationsmalet under en
lang tid innebar att det finns en risk for att inflationsférvant-
ningarna ar kansligare an vanligt for negativa 6verraskningar.
Lagre inflationsférvantningar kan gora det annu svarare att
stabilisera inflationen runt inflationsmalet.

Behovet av en inflation som varaktigt ligger nara
inflationsmalet och langsiktiga inflationsforvantningar som ar
val férankrade talar darmed for att det annu ar for tidigt att
gora penningpolitiken mindre expansiv.

Direktionen har darfor beslutat att behalla reporéantan
oférandrad pa —0,50 procent. Reporéntan vantas ligga kvar pa
den nivan ytterligare ett ar varefter langsamma haojningar in-
leds. Detta ar samma bedomning som i april (se diagram 1:8).
Reporantan kommer ddarmed att vara avsevart lagre an den
l&ngsiktigt normala rantenivan de kommande &ren.? Progno-
sen for repordntan avspeglar att det nu ar nagot mindre san-
nolikt an tidigare att Riksbanken sanker rantan den narmaste
tiden. Detta innebadr inte att reporantesankningar framover ar
uteslutna. Precis som tidigare kan Riksbanken vidta ytterligare
penningpolitiska lattnader om det behdvs for att stabilisera
inflationen och varna inflationsmalet. Utvecklingen av kro-
nans vaxelkurs fortsatter ocksa att vara mycket viktig i det har
sammanhanget.

Kopen av statsobligationer fortgar under andra halvaret
2017, sa som beslutades i april, och vid slutet av aret kommer
de totala kdpen av statsobligationer att uppga till 290 miljar-
der kronor, exklusive aterinvesteringar (se diagram 1:9). For-
fall och kupongbetalningar pa statsobligationsportféljen ater-
investeras tillsvidare. Under 2017 kommer dessa forfall och
kupongbetalningar att uppga till ungefar 30 miljarder kronor,
huvudsakligen i nominella statsobligationer, och aterinveste-
ringarna ar fordelade 6ver hela aret.

Penningpolitiken ar alltsa, precis som pa flera andra hall i
varlden, mycket expansiv och kommer att forbli s de kom-
mande aren. Den reala reporantan vantas vara negativ under
hela prognosperioden (se diagram 1:10).

Sidoeffekter av penningpolitiken
Den penningpolitik som Riksbanken har bedrivit de senaste
aren, med en styrranta under noll och omfattande tillgangs-

3 For en diskussion om reporantan pa lang sikt se fordjupning i Penningpolitisk rapport feb-
ruari 2017.
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Diagram 1:8. Repordnta

Procent

11 13 15 17 19
------ Juli
------ April

Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvérden.
Kalla: Riksbanken

Diagram 1:9. Riksbankens beslutade kp av statsobligationer
Miljarder kronor
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Anm. Képen av statsobligationer, exklusive aterinvesteringar, kommer att
paga till slutet av 2017.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:10. Real reporédnta
Procent, kvartalsmedelvarden

X

11 13 15 17 19

Anm. Den reala reporantan ar beraknad som ett medelvarde av
Riksbankens reporanteprognos for det kommande &ret minus
inflationsprognosen (KPIF) for motsvarande period.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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kop, har varit mycket expansiv i ett historiskt perspektiv. Poli-
tiken ar till stor del en f6ljd av en global trendmassig nedgang
i nominella och reala rantor (se diagram 1:11).

Det finns farhagor for att det kan uppsta odnskade sidoef-
fekter av penningpolitiken. Farhagorna handlar till exempel
om att laga och negativa rantor och kop av statsobligationer
kan leda till alltfor stort risktagande i ekonomin och att finan-
siella marknaders funktionssatt kan paverkas negativt. |
Sverige ar det framférallt utvecklingen pa bostadsmarknaden
som oroar da bostadspriserna har stigit kraftigt under lang tid,
och i takt med detta ocksa hushallens skuldsattning. Den sam-
mantagna bedémningen vad géller den svenska statsobligat-
ionsmarknaden adr daremot att den fortsatt fungerar tillfreds-
stéllande. Riksbanken féljer noga likviditeten i statspappers-
marknaden bland annat genom nara kontakter med olika ak-
torer.

Det finns en risk for att negativa rantor leder till ett 6kat
kontantuttag. Men det ar bara en mindre del av inldningen
som sker till negativa réntor och trots negativ ranta har efter-
fragan pa kontanter i Sverige fortsatt att minska. Negativa
rantor skulle dven i viss man kunna minska bankernas l6nsam-
het, vilket i forlangningen skulle kunna motverka den avsedda
effekten med penningpolitiken om utlaningsrantor blir hogre
och utbudet av krediter lagre. Svenska bankers Ionsamhet har
dock varit hég och stabil under de senaste aren.

Riksbanken analyserar kontinuerligt effekterna av
penningpolitiken och bedémer att de negativa sidoeffekterna
hittills har varit hanterliga.

Osakerhet och risker

Prognoser for den framtida ekonomiska utvecklingen ar alltid
osakra, vilket osdkerhetsintervallen i diagram 1:1-1:4 illustre-
rar. | Riksbankens prognoser ar riskerna for en battre respek-
tive sdmre utveckling i princip balanserade. Det ar dock svart
att beddma hur sannolika olika framtida handelser &r och
vilka konsekvenserna skulle bli om de intraffar.

Det ar inte heller sjalvklart hur penningpolitiken ska for-
halla sig till osékerhet och risker. Det finns tillfallen dd man i
den penningpolitiska avvagningen kan vilja ta speciell hdnsyn
till vissa risker som bedéms kunna fa sarskilt stora konsekven-
ser for den ekonomiska utvecklingen. Men vid andra tillfallen
kan man behéva avvakta mer information innan penningpoli-
tiken anpassas.

Osakerhet kring inflationsprognosen

Aven om svensk ekonomi idag star val rustad kan det komma
negativa 6verraskningar framover som gor att penningpoliti-
ken behover anpassas ytterligare. Riksbanken har darfor en
fortsatt beredskap att géra penningpolitiken mer expansiv om
inflationen inte stabiliseras nara 2 procent och fortroendet for
inflationsmalet forsvagas. Alla de verktyg som Riksbanken har

Diagram 1:11. Realrantor
Procent
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— Sverige
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Anm. 10-arsranta pa reala statsobligationer i Sverige, Storbritannien och
USA. Svenska realrdntan ar nollkupongrantor interpolerade fran obligat-
ionskurser med Nelson-Siegel-metoden.

Kallor: Bank of England, Federal Reserve, Thomson Reuters och
Riksbanken



redogjort for tidigare, senast i den penningpolitiska rapporten
i september 2016, kan som alltid anvandas vid behov.

Osdkerhet i omvarlden har under en tid bidragit till att
gobra den ekonomiska utvecklingen svarforutsagbar. Det hand-
lar bland annat om osakerhet kring utformningen av den eko-
nomiska politiken i USA, risker for 6kad protektionism och oro
for det europeiska samarbetet da EU-kritiska partier gatt
framat i opinionen i flera europeiska linder.*

| Europa har skillnaderna i statsobligationsrantor mot
Tyskland minskat for manga lander efter det franska presi-
dentvalet i maj. | Italien ska val till parlamentet hallas senast i
maj 2018. Forslag som skulle mojliggora ett genomférande av
valet redan under hésten i ar vann inte std i landets parla-
ment och italienska statsobligationsrantor sjonk darfor tydligt
i juni. Riskerna for bakslag bedoms mot den har bakgrunden
ha minskat sedan det penningpolitiska beslutet i april. Men
det rader trots detta fortfarande ekonomisk och politisk osa-
kerhet pa manga hall i varlden.

Italien har haft en svag ekonomisk utveckling under en
langre tid vilket bland annat lett till en hog offentlig skuld och
stora problem i banksektorn. EU-kritiska partier, vars agendor
bland annat innefattar forslag pa folkomréstning om att
lamna EMU-samarbetet, har vaxt sig starkare i opinionen. |
Storbritannien har resultatet i parlamentsvalet i bérjan av juni
forsvagat den brittiska regeringen. Osakerheten kring
Storbritanniens ekonomiska politik har darmed 6kat, liksom
risken for en mer besvarlig process nar landet ska lamna EU. |
USA kvarstar samtidigt ett flertal fragetecken kring bland an-
nat utformningen av finanspolitiken. Detta dr nagra exempel
pa ekonomiska och politiska osdkerhetsfaktorer i omvarlden
som i forlangningen kan dampa inflationen bade internation-
ellt och i Sverige.

Forandringarna i kronans vaxelkurs under det senaste aret
illustrerar att prognoser for vaxelkursen ar mycket osdkra. En
stor och snabb forstarkning av vaxelkursen skulle ddmpa im-
portpriserna och efterfragan, vilket skulle gora det svarare att
na inflationsmalet i den takt som Riksbanken nu férutser. Pro-
blemen skulle kunna bli sarskilt allvarliga om fortroendet for
inflationsmalet pa nytt férsvagas. Denna risk ar betydande
mot bakgrund av att inflationen varit Iag under en lang tid. En
stor och snabb forstarkning av kronkursen skulle ocksa kunna
fora med sig betydande negativa konsekvenser for den reale-
konomiska utvecklingen.

Resursutnyttjandet vantas vara hogre an normalt under
prognosperioden. Enligt historiska samband kan darmed 16-
nerna vantas 6ka snabbare och inflationen bli hdgre framo-
ver. Det normerande loneavtal som sl6ts tidigare i ar indikerar
dock att kostnadsokningarna kommande ar blir relativt matt-
liga. Detta kan tyda pa att andra faktorer &n det inhemska
konjunkturlaget blivit viktigare for att forklara lneutveckl-

4 Se dven fordjupningarna ”Ekonomiska konsekvenser av 6kad protektionism” och
”Omvarldens betydelse for penningpolitiken” i Penningpolitisk rapport april 2017.
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ingen. | manga lander, daribland Sverige, har den underlig-
gande BNP-tillvdxten per invanare och realléneutvecklingen
varit relativt svag det senaste decenniet samtidigt som real-
rantorna varit laga. Detta hanger bland annat samman med
en svag produktivitetsutveckling globalt efter den finansiella
krisen. En viktig fraga ar i vilken utstrackning det ar ett uttryck
for mer bestaende férandringar i ekonomierna. Dartill kan
pris- och lonebildningen ha anpassats till den langa perioden
av lag inflation. Om dessa faktorer dr av mer bestaende karak-
tar kan sambandet mellan konjunkturlaget och lI6neutveckl-
ingen, som tidigare gett god vagledning for bedémningen av
kostnadstrycket, ha forsvagats (se férdjupningen “Stark kon-
junktur men dampade Iénedkningar” i denna penningpolitiska
rapport).

Riksbankens prognos for I6neutvecklingen vager samman
en stor mangd information, dar I6neavtalen ar viktiga.
Lonedkningstakten vantas bli forhallandevis mattlig de kom-
mande aren, och lagre dn vad de historiska sambanden med
resursutnyttjandet indikerar. Prognosen ar dock oséker. Skulle
I6neutvecklingen bli svagare an i prognosen ar det troligt att
dven foretagens kostnader utvecklas svagare och att
inflationen darmed blir Iagre. Men sambanden mellan resurs-
utnyttjandet och loner och priser beror pa vilka faktorer som
paverkar utvecklingen. En varaktigt lagre produktivitetstillvaxt
skulle exempelvis innebara att reallnetillvaxten, och darmed
dven tillvaxten i nominella I6ner, blir Iagre men att inflationen
inte nodvandigtvis paverkas sarskilt mycket. Penningpolitiken
skulle dock dven i detta fall kunna paverkas, eftersom en var-
aktigt lagre produktivitetstillvaxt ar férknippad med en lagre
l&ngsiktig niva for reporantan.®

Den ekonomiska utvecklingen kan ocksa komma att bli
starkare an i prognosen. Den senaste tiden har realekonomin
starkts bade i omvarlden och i Sverige. Om denna utveckling
skulle fortsatta kan resursutnyttjandet och darmed
inflationen drivas upp ganska snabbt. En hégre 16nedknings-
takt dn i prognosen, i linje med de historiska sambanden med
resursutnyttjandet, skulle ocksa kunna leda till hogre inflation
(se fordjupningen ”Stark konjunktur men dampade I6nedk-
ningar” i denna penningpolitiska rapport). Inflationen har
dock underskridit malet under lang tid och skulle inflationen
tillfalligt bli nagot hégre an inflationsmalet behover det inte
innebara att penningpolitiken maste géras mindre expansiv i
nartid.

Riskerna med hushallens skulds&ttning kvarstar — angeldget
med atgarder

Bostadspriserna har stigit kraftigt under flera ar, och hushal-
lens skuldsattning har stigit i takt med bostadspriserna (se dia-
gram 1:12 och 1:13). Den hoga och 6kande skuldsattningen
kan dventyra den finansiella och den makroekonomiska stabi-
liteten. For att fa en langsiktigt hallbar utveckling for svensk

5 Se férdjupningen “Reporantan pa lang sikt” i Penningpolitisk rapport februari 2017.

Diagram 1:12. Bostadspriser
Arlig procentuell forandring
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Diagram 1:13. Hushallens skulder
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ekonomi, med stabil konjunktur och inflation, behvs en kom-
bination av atgarder inom olika politikomraden. Detta ar sar-
skilt viktigt eftersom rantorna forvantas vara fortsatt laga un-
der en lang tid. Om inga ytterligare atgarder vidtas bedoms de
samhallsekonomiska obalanserna ¢ka. Det kan i forlang-
ningen bli mycket kostsamt for Sveriges ekonomi.

Det ar angelaget att regeringen vidtar riktade atgarder
inom bostadspolitiken och skattepolitiken fér att minska ris-
kerna forknippade med hushallens skuldsattning. Politikerna
behover ta ett helhetsgrepp och se 6ver saval beskattningen
av kapitalvinster vid bostadsforsaljningar som fastighetsskat-
ten och rénteavdragen. Riksbanken har efterfragat ytterligare
makrotillsynsatgarder och vilkomnar darfor
Finansinspektionens forslag fran 22 juni om skarpt amorte-
ringskrav som foreslas trada ikraft den 1 januari 2018.
Riksbanken har ocksa framfort att det &r viktigt att
Finansinspektionens uppdrag och mal fér makrotillsynen,
samt processen for att tilldela Finansinspektionen verktyg, bor
fortydligas och preciseras i lag. Regeringen presenterade tidi-
gare i ar forslag om ytterligare verktyg for makrotillsyn vilket
nu resulterat i en lagradsremiss. Riksbanken ser férslagen som
ett steg i ratt riktning.

PENNINGPOLITISK RAPPORT JULI 2017
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Sedan den penningpolitiska rapporten i april har bérsen stigit i USA och matten for osakerhet ar pa laga
nivaer. Federal Reserve har fortsatt att gora penningpolitiken mindre expansiv medan den europeiska
centralbanken fortsdtter med penningpolitiska stimulanser. Samtidigt har statsobligationsrantorna stigit
nagot i Tyskland medan de ar i princip oférandrade i USA och i Sverige. Kronan &r nagot starkare an
prognosen i april. Hushall och foretag moter fortfarande 13ga rantor samtidigt som kredittillvixten ar hog.
Sammantaget bedéms de finansiella forhallandena i Sverige vara gynnsamma for tillvaxten pa kort sikt.

Utvecklingen internationellt

Federal Reserve hojde styrrantan i juni

Vid det penningpolitiska motet i juni héjde Federal Reserve
intervallet for styrrantan. Beslutet var vantat och mark-
nadsreaktionerna blev darfér sma. Marknadens férvant-
ningar ar i princip oférandrade sedan april och indikerar un-
gefar tva ytterligare hojningar fram till slutet av 2019

(se diagram 2:1).

Vid métet i juni upprepades dven planen pa att fort-
satta aterinvestera alla forfall i vardepappersportfoljen tills
réantehojningscykeln har kommit en bra bit pa vag. Federal
Reserve angav vid junimotet att man vantar sig att paborja
en normalisering av balansrakningen i ar, givet att ekono-
min i stora drag utvecklas som forvantat. Nedtrappningen
planeras goras successivt med en grans for hur stor minsk-
ningen av tillgangarna far vara varje manad. Gransen kommer
sattas lagt i borjan for att sedan gradvis hojas. Budskapet ar
dock att forandringarna kommer att ske stegvis och att de
kommer att kommuniceras i god tid innan de genomfors.

Vid ECB:s penningpolitiska méte i juni holls penningpoliti-
ken oférdandrad. Inldningsrantan, som for narvarande ar den
ranta som styr dagslanerantan i euroomradet, lamnades kvar
pa -0,40 procent. Nettotillgdngsképen fortloper fram till slu-
tet av december 2017, eller langre om sa ar nodvandigt. Ko-
pen fortsatter under alla omstandigheter till dess att ECB ser
en varaktig forbattring av inflationsutsikterna. ECB angav dven
att de &r redo att utdka nettotillgangskopen vad géller storlek
eller varaktighet vid behov. Man framhall dven att styrran-
torna kommer vara pa en oférandrad niva under en lang tid

Tabell 2:1.

Utvecklingen pa finansiella marknader sedan den
penningpolitiska rapporten i april

| princip oféréandrade statsobligationsrantor i USA och i
Sverige. Nagot hogre statsobligationsrantor i Tyskland.

Kronan &r i konkurrensvagda termer nagot starkare an
prognosen i april.

Aktieindex har stigit i USA och matt fér osdkerhet pa de
finansiella marknaderna ar pa laga nivaer.

Fortsatt laga rantor till hushall och foretag.

Fortsatt hog tillvaxt i utlaningen till hushall och
icke-finansiella foretag.

Transmissionsmekanismen — fran reporantan till rantor till hushall och foretag

Reporantan har en direkt effekt pa de korta interbank- och statsrantorna via dagslanerantan. Forvantningar om den framtida
reporantan och statsobligationskop paverkar utvecklingen i de langa statsobligationsrantorna, som ocksa styrs av utlandska rantor.
Statsobligationsrantorna utgér ett ankare fér andra typer av obligationsrantor som i sin tur inverkar pa bankernas finansieringskostna-

der. Dessa paverkar i slutandan utlaningsrantorna till hushall och féretag.

Penningpolitik och Réantor pa stats-
forvantningar obligationer

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

14



och betydligt langre &n slutpunkten for tillgangsképprogram-
met. Pa presskonferensen betonade ECB-chefen Mario Draghi
att man inte heller utesluter ytterligare rantesankningar om
det skulle vara nédvandigt. Pa langre sikt ar marknadens for-
vantningar pa ECB:s inlaningsranta i princip oférandrade se-
dan i april och en forsta rantehdjning fran ECB vantas forst i
borjan av 2019 (se diagram 2:1).

Bank of England holl penningpolitiken oférandrad vid sitt
mote i juni. Beslutet var dock inte enigt, utan tre av de atta le-
damoterna i den penningpolitiska kommittén rostade for en
hojning av rantan. | Norge beslutade den norska centralban-
ken att Iamna penningpolitiken oférandrad i juni, men hojde
sin reporantebana pa kort sikt. Aven den japanska centralban-
ken lamnade penningpolitiken oférandrad vid sitt méte i juni.

Amerikanska statsobligationsrantor ar ungefar oforandrade
Amerikanska rantor steg under hosten 2016 i samband med
forvantningar pa 6kade finanspolitiska stimulanser vilket fick
inflationsforvantningarna att stiga. | takt med att utlovade re-
former inte infriats har inflationsférvantningarna sjunkit vilket
dven fatt de langre nominella statsobligationsrantorna att
falla tillbaka under varen (se diagram 2:2). Kommunikation
fran ett antal centralbanker har under den senaste tiden fatt
rantor att stiga internationellt och sa dven amerikanska ran-
tor. Sedan Riksbankens beslut i april ar amerikanska statsobli-
gationsrantor med lang l6ptid i princip oférdndrade.

| Tyskland var statsobligationsrantorna mycket laga fore
det franska presidentvalet vilket delvis kan bero pa att till-
gangar som upplevs som sakra efterfragas mer i perioder med
stor politisk osdkerhet. Samtidigt minskade efterfragan pa till-
gangar som upplevs som mer riskfyllda, vilket fick rantorna att
stiga i manga andra europeiska lander. Efter valutgangen
sjonk rantorna i dessa lander och har darefter fortsatt att
sjunka. Tyska rantor steg daremot direkt efter det franska pre-
sidentvalet och har stigit ytterligare efter kommunikation fran
den europeiska centralbanken.

| Storbritannien ar det efter valet i juni annu svart att be-
déma den allmanna ekonomiska utvecklingen. Valutgangen i
juni paverkade inte rantorna namnvart, men langre statsobli-
gationsrantor har stigit nagot sedan april i linje med den inter-
nationella utvecklingen (se diagram 2:2).

Borskurser i USA har stigit
Sedan april har borskurserna stigit i USA samtidigt som vinst-
utvecklingen varit relativt god. Aven bérserna i manga ut-
vecklingslander har stigit. | Europa har borserna daremot sjun-
kit nagot sedan april (se diagram 2:3).

Matt for osakerhet, sa som den férvantade volatiliteten pa
aktiemarknaden, ar pa laga nivaer i bade USA och i Europa. |
USA har ocksa kostnaden for att forsakra sig mot storre
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Diagram 2:1. Styrrantor och rénteférvantningar enligt
terminsprissattning
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Anm. Terminsrantorna beskriver férvantad dagslaneranta, vilket inte alltid
motsvarar styrrantan. | Sverige finns ingen publicerad dagslanerénta, men
normalt foljer den reporantan val. Heldragna linjer ar skattade
2017-06-29, streckade linjer ar skattade 2017-04-26.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:2. Statsobligationsrantor, 10 ars I6ptid
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Anm. Nollkupongsrantor interpolerade fran obligationskurser med
Nelson-Siegel-metoden.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:3. Borsutveckling
Index, 2015-01-02 = 100
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borsnedgangar via optionsmarknaden minskat och det sa kal-
lade SKEW-indexet® har fallit tillbaka sedan den penningpoli-
tiska rapporten i april (se diagram 2:4).

Finansiella forhallanden i Sverige

Sma férandringar i svenska marknadsrantor

Enligt prissattningen pa de finansiella marknaderna har for-
vantningarna pa den framtida reporantan i nartid sjunkit na-
got sedan april. Férvantningarna foll i samband med
Riksbankens besked att obligationsképen utdkas med 15 mil-
jarder kronor under andra halvaret 2017 och prognosen for
den forsta repordntehdjningen flyttas fram ett kvartal. Ter-
minsrantorna ligger visserligen nagot 6ver Riksbankens
reporantebana pa kort sikt, men de &ri linje med
reporantebanan pa lite langre sikt. Enkatundersékningar av
marknadsaktérernas forvantningar pa reporantan framéver
ligger samtidigt ndgot hogre &n Riksbankens ranteprognos pa
ett och tva ars sikt (se diagram 2:5).

De svenska statsobligationsrdantorna har stigit den senaste
tiden i linje med den internationella utvecklingen och ar i prin-
cip oférdndrade jamfért med april. Aven rantor pa andra ty-
per av obligationer, sa som sakerstallda- och foretagsobligat-
ioner ar i princip oférandrade sedan april.

Réntor med kortare I6ptid har dock fallit ndgot och réntan
pa en statsskuldvéxel med kort 16ptid ar tydligt lagre an
repordntan. En bidragande orsak till detta ar Riksbankens
statsobligationskop. Statsobligationskdpen har medfort att
Riksbanken nu innehar kring 40 procent av de utestaende no-
minella statsobligationerna i svenska kronor. Det innebar att
en relativt stor andel av statsobligationerna inte finns tillgang-
lig for handel pa marknaden, vilket skulle kunna paverka
marknadens satt att fungera. Samtidigt har det under senare
ar inforts olika typer av nya finansiella regleringar, som ocksa
kan ha paverkat marknadens funktionssatt. Aven om bilden
inte ar entydig sa tyder flera indikatorer pa att Riksbankens
obligationskdp har haft en begransad inverkan pa marknads-
likviditeten. Den sammantagna bedomningen ar att den
svenska statsobligationsmarknaden fortsatt fungerar tillfred-
stallande.”

Kronan nagot starkare

| konkurrensvagda termer, KIX, ar kronan nagot starkare an
Riksbankens prognos i april. Kronan har starkts mot de flesta
valutor, men forsvagats nagot mot euron (se diagram 2:6).
Den starka utvecklingen i euron kan framst forklaras av att
osakerheten minskat i samband med resultatet av det franska

6 SKEW-indexet visar sannolikheten for negativa utfall pa borsen, berdknat utifran options-
priser. SKEW-indexet stiger nar siljoptioner &r dyra i forhallande till képoptioner, vilket
speglar att det blir relativt sett dyrare att férsakra sig mot storre borsfall.

7 For en diskussion om indikatorer for marknadslikviditet, se Bonthron, F. Johansson, T. och
Mannent, J. Marknadslikviditeten pa den svenska obligationsmarknaden och dess bety-
delse for finansiell stabilitet, Ekonomisk kommentar nr 3, 2016. Sveriges riksbank. Se dven
Finansiell stabilitet 2017:1.

Diagram 2:4. Volatilitet och risk for stora nedgangar pa
aktiemarknaden
VIX- och SKEW-index
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40 I 180
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11 12 13 14 15 16 17

2,5

2,0

15

1,0

0,5

= SKEW-Index (hoger skala) === VIX-Index (vanster skala)

Anm. Bade VIX och SKEW beraknas utifran optioner pa aktieindexet
S&P 500. VIX-indexet mater den forvantade volatiliteten pa aktiemark-
naden, medan SKEW-indexet visar hur dyrt det ar att kopa skydd mot
stora borsfall.

Kalla: Thomson Reuters

Diagram 2:5. Repordnta och marknadens forvantningar
Procent, medelvarde

rh

11 13 15 17 19

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

—Utfall e Prognos
—— Terminsrantor Enkat

Anm. Terminsrantorna ar skattade 2017-06-29 och &r ett matt pa forvan-
tad reporanta. Enkatsvar visar medelvardet for penningmarknadsaktorer
den 2017-05-24.

Kallor: Macrobond, TNS Sifo Prospera och Riksbanken

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

8,0

l )
— 0,0

L &S S

B Procentuell forandring i KIX (vanster skala)
M Bidrag till forandringen i KIX (vénster skala)
Valutors procentuella forandring (hoger skala)

Anm. Diagrammet visar forandring i KIX och bidrag fran olika valutor mel-
lan 2017-04-27 klockan 08.00 och 2017-06-30 klockan 10.00. 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.

Kallor: Thomson Reuters och Riksbanken



valet samtidigt som ekonomiska indikatorer visat en nagot lju-
sare bild &n vantat. Den amerikanska dollarn har istéllet for-
svagats i samband med att marknadsakt6rer andrat sina for-
vantningar om den framtida ekonomiska politiken i USA.
Dollarn har framst férsvagats mot euron men har aven forsva-
gats mot kronan.

Den svenska borsen ar i princip oférandrad sedan april
(se diagram 2:3). | Sverige har vinstutvecklingen varit stark
och manga foretag har presenterat starkare rapporter an
vantat.

Kredittillviaxten for hushall och foretag fortsatt hog
Bankernas fortsatt goda finansieringsvillkor gor att utlanings-
rantorna till hushall och féretag ar kvar pa historiskt laga ni-
vaer. Den genomsnittliga bolanerantan for nya avtal lag i maj
pa 1,6 procent medan genomsnittsrantan for nya banklan for
icke-finansiella foretag sjonk jamfort med april och uppgick till
1,1 procent (se diagram 2:7).

Sedan reporantan for forsta gangen sanktes under noll i
februari 2015 har utlaningsrantorna till hushallen sjunkit
nagot mindre dn reporédntan, medan utldningsrantan till f6-
retagen har sjunkit ndagot mer. De genomsnittliga inlanings-
rantorna for hushall och féretag har varit i stort sett oférand-
rade sedan mitten av 2015 och ligger nira noll.2 Sammanta-
get har genomslaget fran reporantan till in- och utlanings-
rantorna varit i linje med Riksbankens forvantningar.

Tillvaxten i lan till hushall ar fortsatt hog, &ven om den har
mattats av nagot sedan mitten av 2016. | maj var den arliga
tillvaxttakten i banklan till hushall 6,9 procent. Okningstakten i
utlaningen till foretag minskade nagot jamfért med april och
uppgick till 4,7 procent (se diagram 2:8). Aven dkningstakten i
foretagens upplaning i vardepapper sjonk nagot och uppgick
till 14,7 procent i maj. Enkatundersokningar visar att foreta-
gens finansieringsvillkor fortsatter att vara goda.

Okningstakten i bostadspriserna har varit stabil sedan slu-
tet av 2016, dven om det fortfarande finns stora regionala
skillnader. | maj steg bostadspriserna med en arstakt pa
8,6 procent (se diagram 1:12). Enkdtundersokningar visar att
allménheten och maklarna fortsatter att tro pa stigande bo-
stadspriser, dock har maklarnas optimism mattats av nagot.

De finansiella forhallandena i Sverige ar fortsatt expansiva
Den finansiella utvecklingen kan sammanfattas i ett finansiellt
index, som indikerar att de finansiella férhallandena i Sverige
ar fortsatt expansiva (se diagram 2:9).° Till utvecklingen bidrar
framst Iaga rantor och lag osakerhet liksom hog tillvaxttakt i
bostadspriserna, god utlaningstillvaxt och gynnsamma finan-
sieringsvillkor. Sammantaget bedoms de finansiella forhallan-
dena vara gynnsamma for BNP-tillvaxten pa kort sikt.

8 De flesta finansiella féretag samt vissa storre icke-finansiella foretag och kommuner mo-
ter negativa inlaningsréantor. Av tekniska skl redovisas dock den negativa inlaningsrantan
ofta som en avgift och syns darfor inte alltid i statistiken fran SCB. Inlaning till negativa ran-
tor utgor dock en liten andel av den totala inldningen fran icke-finansiella foretag. Se for-
djupningen ”Perspektiv pa den negativa repordntan” i Penningpolitisk rapport juli 2016.

9 For mer information om indexet, se Fransson, L. och Tysklind, O. Ett index for finansiella
férhallanden i Sverige, Penning och Valutapolitik 2017:1, 2017. Sveriges riksbank.
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Diagram 2:7. Reporinta samt in- och utlaningsranta till hushall
och foretag, nya avtal
Procent

e

! o

07 09 11 13 15 17

20

15

10

—— Reporidnta

—— Utlaningsranta, hushall
Utlaningsranta, féretag

------ Inlaningsranta, hushall
Inldningsranta, foretag

Anm. MFI:s genomsnittliga in- och utlaningsranta for hushall och foretag.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:8. Utlaning till hushall och féretag
Arlig procentuell férandring

ly

Y
i

07 09 11 13 15 17

-1

—— Hushall —— Foretag

Anm. MFl:s utlaning till hushall och icke-finansiella foretag enligt finans-
marknadsstatistiken justerat for omklassificeringar samt kopta och sélda
1an fran 2006.

Kalla: SCB

Diagram 2:9. Finansiellt index for Sverige
Standardavvikelser fran medelvardet
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3
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Anm. Indexet baseras pa en principalkomponentanalys av tolv olika finan-
siella variabler. Ett hogre vérde indikerar mer gynnsamma finansiella
férhallanden.

Kallor: Thomson Reuters och Riksbanken
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— Det aktuella ekonomiska laget

Den svenska konjunkturen ar fortsatt stark och inflationen har stigit snabbare &n vantat. | maj var
inflationen 1,9 procent enligt KPIF och 1,6 procent rensat for energipriser. Sammantaget ger det aktuella
ekonomiska laget fortsatt stod till inflationsuppgangen. BNP-tillvéxten var visserligen lagre dn vantat
forsta kvartalet men vantas stiga det narmaste halvaret. Fortroendeindikatorer for hushall och foretag ar
pa hoga nivaer i saval omvarlden som i Sverige. Tillvaxten i sysselsdttningen och arbetskraften ar fortsatt
hog. Samtidigt rapporterar manga foretag brist pa arbetskraft och resursutnyttjandet i ekonomin bedéms
vara hogre an normalt. Kronférsvagningen det senaste aret vantas ocksa bidra positivt till inflationen de

narmaste manaderna.

Inflation

Inflationen har stigit fran en 1ag niva

Inflationen har stigit snabbare dn vantat. | maj var den

1,9 procent enligt KPIF och 1,6 procent rensat for energipriser
(se diagram 3:1). Tjanstepriserna 6kade snabbare an ett histo-
riskt genomsnitt trots att hyrorna, som utgor cirka en fjarde-
del av tjanstepriserna, fortfarande 6kar langsamt. Priserna pa
varor och livsmedel steg i historiskt normal takt (se diagram
3.2). Jamfort med prognosen i april var det framst tjanstepri-
serna som steg snabbare an vantat.

Saval KPIF-inflationen som olika matt pa den underlig-
gande inflationen har stigit trendmassigt sedan 2014 (se dia-
gram 3.1). Inflationsuppgangen speglar bland annat konjunk-
turuppgangen.'® Produktionskostnaderna ékar snabbare nar
resursutnyttjandet stiger och hog efterfragan gor det lattare
for foretagen att hoja priserna. Den stigande inflationen ar
delvis ocksa en foljd av att kronan har forsvagats, vilket bland
annat paverkar priserna pa livsmedel och varor. Kronforsvag-
ningen det senaste aret vantas bidra till stigande inflation
aven de ndrmaste manaderna.

Inflationsuppgangen haller i sig

Indikatorer tyder pa att inflationsuppgangen bestar. Positivt
stamningslage bland hushall och féretag enligt Konjunkturba-
rometern tyder pa fortsatt hog efterfragan. | producentledet
Okar priserna pa konsumtionsvaror allt snabbare (se diagram
3:3). Forsvagningen av kronan har bidragit till att importpri-
serna pa konsumtionsvaror har stigit snabbare. Aven prisok-
ningstakten for de konsumtionsvaror som produceras i
Sverige har, enligt hemmamarknadsprisindex, stigit gradvis de
senaste aren.!! Enligt Riksbankens foretagsundersékning i maj
rapporterar dock handelsforetagen att de har svart att hoja

10 Se fordjupningen “Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation” i Penningpolitisk
rapport oktober 2016.

11 priser i producentled méts i det forsta distributionsledet da produkterna levereras fran
svenska producenter respektive forsta inképsledet da produkterna kommer in i Sverige.

Tabell 3:1.

Forvantad utveckling i PPR

) Faktisk utveckling
april

KPIF-inflationen 2,0 procent
respektive 1,9 procent i april
och maj.

KPIF-inflationen 1,8 procent
i april och 1,7 procent i maj.

BNP-tillvaxten 3,4 procent BNP-tillvaxten var
det forsta kvartalet. 1,7 procent.

Arbetslosheten 6,7 procent Manadsutfall for april och
andra kvartalet. maj i linje med prognos.

BNP-tillvixten i euroomra-
det 2,0 procent forsta kvar- Utfall i linje med prognos.
talet.

BNP-tillvdxten i USA

Utfall i linje med prognos.
1,4 procent forsta kvartalet. | prog

Anm. PPR avser Penningpolitisk rapport. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Inflationen avser arlig procentuell forandring. BNP-tillvaxten avser sdsongsren-
sad kvartalsférandring i procent, uppraknad till drstakt. Arbetsléshet avser
procent av arbetskraften, sdsongsrensad.

Diagram 3:1. KPI, KPIF och olika matt pa underliggande
inflation
Arlig procentuell férandring

f

01 04 07 10 13 16

— KPI
—— KPIF

Anm. Fltet visar det hogsta och lagsta utfallet bland olika matt pa under-
liggande inflation. De matt som inkluderas &r KPIF exklusive energi, KPIF
med konstant skatt, UND24, Trim85, HIKP exklusive energi och
icke-féradlade livsmedel, persistensviktad inflation, faktor fran
principalkomponentanalys och viktad medianinflation.

Kallor: SCB och Riksbanken



priserna eftersom konkurrensen &r hard.'? Enligt Konjunktur-
barometern ar handelsféretagens prisforvantningar nara ett
historiskt genomsnitt.

Ett satt att utnyttja information fran utfall och indikatorer
for att gora prognoser dr att anvanda statistiska modeller. Det
samlade resultatet fran olika modeller, tyder pa att
inflationen enligt KPIF exklusive energi stiger under det narm-
aste halvaret (se diagram 3:4). De ndrmaste manaderna ar
Riksbankens prognos nagot hégre dn modellprognosen. Detta
hanger bland annat samman med att modellerna inte fullt be-
déms fanga utvecklingen av priser pa charterresor.'® Upp-
gangen i inflationen vantas darmed halla i sig. Jamfort med
prognosen i den penningpolitiska rapporten i april ar
inflationen matt med KPIF exklusive energi nagot upprevide-
rad pa kort sikt. Oljepriserna vantas dock samtidigt bli nagot
lagre an tidigare bedémning och inflationen matt med KPIF ar
darfor i linje med prognosen i april. Utvecklingen i hushallens
rantekostnader bidrar till att halla ner inflationen matt med
KPI jamfort med KPIF.

Langsiktiga inflationsforvantningar nira 2 procent
Inflationsférvantningarna har stigit tydligt fran laga nivaer se-
dan 2015 (se diagram 3:5). Enligt Prosperas undersokning for
juni var inflationsforvantningarna pa fem ars sikt 2,1 procent
enligt samtliga aktorer. De har darmed varit nara 2 procent
under det senaste aret. Inflationsforvantningarna pa ett och
tva ars sikt var 1,7 procent respektive 2,0 procent.

Global och svensk konjunktur

Optimistiska fortroendeindikatorer i omvarlden
Internationella fortroendeindikatorer som publicerats under
senare tid visar att bade hushall och foretag 6verlag ar optim-
istiska om den ekonomiska utvecklingen (se diagram 3:6).
Matt pa ekonomisk-politisk osdkerhet har ocksa sjunkit den
senaste tiden.

| euroomradet steg BNP med 2,0 procent forsta kvartalet
jamfort med narmast foregaende kvartal och uppraknat till
arstakt. Tillvaxten 6kade darmed jamfort med fjarde kvartalet
i fjol. Indikatorerna tyder pa att BNP fortsatter att 6ka i unge-
far samma takt de ndrmaste kvartalen. Inte minst féretagen
inom industrin rapporterar hogre fortroende, dven om detta
hittills inte fullt ut avspeglats i stigande produktion.

| USA dampades tillvaxten nagot forsta kvartalet till
1,4 procent jamfort med narmast foregaende kvartal och
uppraknat till arstakt. Bade hushallens och foretagens fortro-
ende ar dock pa nivaer som talar fér en hogre tillvaxt de
narmaste kvartalen. Manadsutfallen fér produktion och kon-
sumtion tyder ocksa pa att tillvaxten stiger andra kvartalet.

12 Se Riksbankens foretagsundersdkning maj 2017.
13 SCB:s metodbyte for berdkning av priser pa charterresor innebdr att den sdsongsmassiga
variationen okar.
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Diagram 3:2. Varu- och tjanstepriser i KPI
Arlig procentuell forandring

va\;v\

11 12 13 14 15 16 17

= Varor och livsmedel
= Tjanster

Anm. Varor och livsmedel &r en sammanvéagning av aggregaten varor och
livsmedel i KPI. Dessa utgor tillsammans 43 procent av KPI. Tjanstepri-
serna utgor 45 procent av KPI. Streckade linjer avser medelvarde sedan
januari 1995.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:3. Priser pa konsumtionsvaror i producentled
Arlig procentuell forandring

i
N ‘
WV

= |mportprisindex
= Hemmamarknadsprisindex
Prisindex for inhemsk tillgang

Anm. Importprisindex mater vad svenska importorer betalar for sina varor
vid gransen. Hemmamarknadsprisindex mater vad svenska producenter
far betalt vid forsaljning i Sverige. Prisindex for inhemsk tillgang ar en sam-
manvagning av importpris- och hemmamarknadsprisindex. Streckade lin-
jer avser genomsnittlig 6kningstakt sedan januari 2000.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:4. KPIF exklusive energi, modellprognos med osa-
kerhetsintervall
Arlig procentuell forandring

/TN

jan-16 apr-16 jul-16 okt-16 jan-17 apr-17 jul-17

------ Prognos ------ Modellprognos
50 % " 75%
" 90%

Anm. Osakerhetsintervallen dr baserade pa modellens historiska
prognosfel. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.

Kallor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 3

Det rader visserligen osdkerhet om finanspolitikens utform-

ning men detta férandrar inte bilden av en fortsatt konjunk- 30
turforstarkning i USA.

KIX-vagd BNP 6kade med 2,8 procent forsta kvartalet, 2,5
jamfort med narmast foregdende kvartal och uppraknat till
arstakt. Tillvéxten var i stort sett oférandrad jamfort med 20
fjarde kvartalet men hogre an tidigare under fjolaret. De 15

narmaste kvartalen bedémes tillvaxten dampas nagot till cirka
2,3 procent. Prognosen ar i linje med den penningpolitiska 1,0
rapporten i april.

Diagram 3:5. Inflationsforvantningar bland samtliga aktorer
Procent

A

\

O\
T\
T\

0,5
Nagot lagre inflation i omvérlden pa kort sikt 00
Oljepriserna steg gradvis under fjolaret efter en bottenniva i 11 12 13 14 15 16 17
borjan av 2016, vilket bidrog till en uppgéng i inflationen. Men skt
trots en ny 6verenskommelse om att forlanga utbudsrestrikt- — 2 Arssikt

5 ars sikt

ionen inom OPEC till bérjan av 2018 har oljepriset sjunkit na-
got sedan den penningpolitiska rapporten i april. Framover
vantas oljepriset enligt terminsprissattningen ligga kvar pa un-
gefar nuvarande niva pa omkring 50 dollar per fat.

Inflationen i euroomradet har dampats fran 1,8 procent i 120
genomshitt under forsta kvartalet till 1,4 procent i maj. Den
hogre inflationen i borjan av aret forklaras framfor allt av 110
stora tillfalliga bidrag fran energipriserna. Underliggande
inflation i euroomradet ar fortsatt Iag, runt 1 procent (se dia- 100
gram 3:7). 1 USA har den underliggande inflationen mattats av
frdn 1,8 procent i borjan aret till 1,5 procent i april (se diagram 9
3:7). Sammantaget pekar utfall och oljeprisutvecklingen pa att
inflationen i omvarlden kommer att ddmpas nagot narmaste 80
tiden. Jamfért med den penningpolitiska rapporten i april in-
nebar detta en nagot lagre inflationsprognos, vilket framst 70

forklaras av att oljepriset har fallit.

Svenskt konjunkturldge fortsatt starkt
Enligt nationalrakenskaperna vaxte svensk BNP med
1,7 procent forsta kvartalet jamfort med foregaende kvartal
och uppraknat till arstakt. Det var en 6verraskande 13g tillvaxt
mot bakgrund av starka fortroendeindikatorer, hog sysselsatt-
ningstillvéxt och starka manadsutfall for produktionen. Det
var framfor allt tillvaxten i exporten som var lagre an vantat
efter tva kvartal av hog tillvaxt. Samtidigt fortsatte bostadsin- 25
vesteringarna att 6ka i snabb takt.

Manadsindikatorer tyder pa att den svenska konjunkturen

2,0
ar fortsatt stark. | likhet med i manga andra lander tecknar
fortroendeindikatorerna en bild av hog efterfragan i nulaget 15
(se diagram 3:8). Stamningslaget enligt Konjunkturbarome-

tern ar starkare dn normalt i samtliga branscher, i synnerhet 10
inom tillverkningsindustrin. Enligt Riksbankens féretagsunder-

sokning i maj har efterfragan fortsatt att breddas under varen 05
och foretagen tror att det starka konjunkturlaget haller i sig

de narmaste manaderna. Manadsutfall for efterfragan tyder 00
samtidigt pa en nagot svagare utveckling an fortroendeindika-

torerna. Forsaljningen inom detaljhandeln dampades ater i

Kalla: TNS Sifo Prospera

Diagram 3:6. Fértroendeindikatorer i omvarlden
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10

Al
|
\\ Av/\AA \AAMN\
V "% / \V V'V

—— Inkdpschefsindex, euroomradet

—— Ink&pschefsindex, USA
Hushallens konfidensindikator, euroomradet
Hushallens konfidensindikator, USA

Anm. Serierna &r normaliserade fran januari 1999.

Kallor: Institute for Supply Management (ISM), Markit Economics, OECD,
University of Michigan och Riksbanken

Diagram 3:7. Underliggande inflation i omvarlden
Arlig procentuell férandring

%} ™ \
J/ ;AA A
M p
11 12 13 14 15 16 17
—— Euroomradet
— USA

Anm. For euroomradet visas HIKP exklusive energi och icke-foradlade livs-
medel. For USA visas PCE exklusive energi och livsmedel.

Kallor: Bureau of Economic Analysis och Eurostat



maj efter en stark utveckling i april. Utvecklingen av varuex-
porten stodjer industriféretagens rapportering om stigande
exportefterfragan enligt Konjunkturbarometern och Ink&ps-
chefsindex. Den samlade bedémningen ar darmed att den re-
lativt Idga BNP-tillvaxten forsta kvartalet var tillfallig. Tillvaxten
under andra och tredje kvartalet vantas bli hogre an den hi-
storiskt genomsnittliga tillvaxttakten, ungefar i linje med be-
doémningen i den penningpolitiska rapporten i april.

Informationen i ett stort antal indikatorer fér BNP-tillvax-
ten under andra kvartalet kan sammanfattas med hjalp av
statistiska modeller. Modellprognoserna indikerar en
BNP-tillvaxt pa 2,4 procent under andra kvartalet, jamfort
med féregaende kvartal och uppréknat till arstakt (se diagram
3:9). Riksbankens prognos ar nara genomsnittet av modell-
prognoserna.

Hoga anstéllningsplaner men brist pa arbetskraft

Tillvaxten i sysselsattning och arbetskraft har varit hog de sen-
aste kvartalen.!* Manadsdata fér andra kvartalet och indika-
torer for efterfragan pa arbetskraft pekar pa att sysselsatt-
ningen kommer att vdxa snabbt dven de ndrmaste kvartalen.
Exempelvis ar bade antalet lediga jobb enligt SCB och anstall-
ningsplanerna i naringslivet enligt Konjunkturbarometern pa
hoga nivaer. Den starka utvecklingen pa arbetsmarknaden
medfor att sysselsattningsgraden fortsatter att stiga och ar-
betsldsheten minskar ytterligare nagot (se diagram 3:10).

| takt med att sysselsattningen okat och arbetslosheten
fallit har dven indikatorerna for resursutnyttjandet pa arbets-
marknaden stigit. Andelen foretag som rapporterar om brist
pa arbetskraft har stigit till hoga nivaer. Vakansgraden, som
mater andelen obemannade jobb som behover tillsattas, ar
pa en hog niva och den genomsnittliga rekryteringstiden i na-
ringslivet ar lang. Det pekar pa att det i nulaget &r svart att fa
tag pa arbetskraft med efterfragad kompetens.

Tillgangen pa arbetskraft och matchningen mellan behov
av och tillgang pa kompetens paverkar tillvaxten i produktion
och sysselsattning. Stigande brist pa arbetskraft paverkar
ocksa utvecklingen av inflationen via hogre |6nekningar, om
an med viss tidsfordrojning. Riksbankens RU-indikator, som ar
ett matt pa mangden lediga resurser i ekonomin, ligger pa en
historiskt hog niva. Sammantaget bedémer Riksbanken att re-
sursutnyttjandet i ekonomin ar hogre an normalt. Detta ar i
linje med bedémningen i den penningpolitiska rapporten i
april.

14 Riksbanken bedomer att en del av utvecklingen pa arbetsmarknaden den senaste tiden
inte speglar den faktiska utvecklingen utan &r ett resultat av arbetskraftsundersokningar-
nas urvalsférfarande som medfér en éverskattning av tillvixten. Se ”Over- och
undertackning i Arbetskraftsundersokningarna (AKU) — en registerbaserad studie”, SCB,
2017 och ruta i den penningpolitiska rapporten i april 2017.
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Diagram 3:8. Konfidensindikatorer
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10, sdsongsrensade data
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—— Hushallens konfidensindikator (CCl)
—— Konfidensindikator, totala naringslivet

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 3:9. BNP, modellprognos med osékerhetsintervall
Kvartalsforandring i procent uppraknad i arstakt, sisongsrensade data

e

jan-16  apr-16 jul-16 okt-16  jan-17  apr-17

"""" Prognos
------- Modellprognos

Anm. Modellprognosen &r ett medelvérde av prognoser gjorda med olika
statistiska modeller. Den vertikala linjen avser 50 procentigt osdkerhetsin-
tervall. Osakerhetsintervallet ar baserat pa modellernas historiska pro-
gnosfel. En forklaring till bredden i osakerhetsintervallet ar den stora
variationen i utfall mellan olika kvartal.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:10. Sysselsattningsgrad och arbetslshet
Procent av befolkningen respektive arbetskraften, 15-74 ar
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------ Sysselsattningsgrad (vanster skala)
------ Arbetsloshet (hoger skala)

Kallor: SCB och Riksbanken
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— Konjunktur- och inflationsutsikterna

Aterhamtningen i varldsekonomin fortsatter och inflationen i omvarlden stiger allteftersom konjunkturen
forbattras. Svensk ekonomi befinner sig i ett starkt konjunkturlage dven om BNP vantas vaxa i en mer
normal takt framover. Den stora asylinvandringen 2015 lamnar ett mindre avtryck i den offentliga kon-
sumtionstillvaxten i ar och takten i bostadsbyggandet bedéms dampas fran och med 2018. En allt stra-
mare arbetsmarknad vantas leda till att [6nedkningstakten stiger. Inflationen véntas stabiliseras runt

2 procent i bdrjan av 2019.

Omvarlden

Den globala aterhamtningen fortsatter

Aterhamtningen i vérldsekonomin fortsatter. Tillvaxten i inve-
steringar 6kar och starker i sin tur utvecklingen i varldshan-
deln. BNP-tillvdaxten halls dock tillbaka av faktorer som en svag
underliggande produktivitetstillvaxt och aldrande befolk-
ningar pa manga hall.

Sammantaget bedéms den globala BNP-tillvaxten stiga
gradvis fran 3,2 procent 2016 till 3,7 procent 2019. KIX-vagd
BNP-tillvaxt, som visar utvecklingen i de lander som ar viktiga
for svensk ekonomi, véntas stiga fran 2 procent 2016 till
2,5 procent i ar, varefter den ddampas nagot fram till 2019 da
den uppgar till 2,3 procent (se diagram 4:1). Prognosen for
BNP-tillvaxten i omvarlden ar darmed i stort sett oférandrad
jamfort med prognosen i april.

Konjunkturen starks ytterligare i USA

| USA gynnas konsumtionstillvaxten av att sysselsattningen
fortsatter att 6ka, samtidigt som en stigande |6nedkningstakt
bidrar till att halla uppe tillvaxten i hushallens inkomster.
Dessutom har flera ars stigande priser pa fastigheter och ak-
tier gjort hushallen mer férmogna. Efter en period av lag till-
vaxt i investeringarna vantas den 6ka i snabbare takt och bi-
dra till en ndgot starkare produktivitetstillvaxt framover.

Den amerikanska arbetsmarknaden har utvecklats val och
arbetslosheten ar 1ag. Allt eftersom en allt storre andel av den
arbetsfoéra befolkningen kommer i arbete vantas sysselsatt-
ningstillvéxten avta och BNP-tillviaxten mattas ndgot under
prognosperioden.

Fortsatt aterhdmtning i euroomradet

| euroomradet fortsatter BNP att vaxa snabbare an den trend-
massiga tillvaxten och fértroendeindikatorerna ar ovanligt
starka (se diagram 4:2).

Aterhamtningen gynnas av att den globala finanskrisens
efterdyningar, i form av hogre privat och offentligt sparande
och hammad utlaning till foljd av forsvagade banker, klingar
av. Fran att framst ha varit driven av konsumtion drivs nu till-

=

Tabell 4:1.

Prognosen i korthet

Aterhamtningen i varldsekonomin fortsitter och
varldshandeln véxer snabbare dn den gjort under de
senaste dren.

Inflationstrycket i omvarlden &r lagt men vantas stiga i
takt med att resursutnyttjandet okar.

Svensk ekonomi befinner sig i ett starkt konjunkturldge
dven om tillvaxttakten i BNP avtar gradvis de kom-
mande aren. Kronan forstarks langsamt.

En langsammare befolkningstillvaxt och matchnings-
problem bidrar till en mer ddmpad utveckling pa
arbetsmarknaden.

Det hogre resursutnyttjandet och ett hogre internat-
ionellt pristryck bidrar till att den underliggande
inflationen fortsatter att stiga. KPIF-inflationen stabili-
seras ndra 2 procent i borjan av 2019.

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

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

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

National Statistics och Riksbanken
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vaxten alltmer av investeringar. Ett hogre kapacitetsutnytt-
jande i industrin kombinerat med en starkare byggsektor bi-
drar till att investeringarna vixer snabbare framéver. Ater-
hamtningen i investeringarna hammas dock av fortsatt osa-
kerhet om den politiska utvecklingen och pa sina hall kvardro-
jande svagheter i banksystemet.

Sammantaget bedoms BNP-tillvdxten i euroomradet 6ka
till 2,0 procent 2017 for att darefter falla tillbaka marginellt de
kommande aren. Det bedoms innebaéra att resursutnyttjandet
stiger under prognosperioden.

Svarbedomda effekter av valresultatet i Storbritannien

| Storbritannien vantas en svag och avtagande tillvaxt i sparen
av forsamrad koépkraft och investeringar som hammas av en
osaker utveckling av relationen till omvérlden. Det &r sa har
langt svart att sdga hur resultatet av valet i borjan av juni, dar
regeringspartiet forlorade den egna majoriteten i parlamen-
tet, paverkar forhandlingarna om uttradet ur EU och darmed
ekonomin mer varaktigt.

Hogre tillvaxt i framvaxande ekonomier
Det senaste arets uppgang i ravarupriserna gor, tillsammans
med storre infrastrukturinvesteringar, att tillvixten stiger na-
got i de framvaxande ekonomierna. | Kina bidrar infrastruktu-
rinvesteringar till en fortsatt hog tillvaxt. | ar beddms den
kinesiska ekonomin vaxa i enlighet med regeringens mal pa
6,5 procent for att darefter mattas av. Den hogt skuldsatta f6-
retagssektorn utgor en risk som kan hota utvecklingen i den
kinesiska ekonomin, dven om foretagens skulder nu véxer
langsammare. Regleringar i fastighets- och finanssektorn
kombinerade med kommunikation fran den politiska led-
ningen tyder pa en vaxande insikt om skuldproblematiken och
kan komma att medfora att kredittillvaxten dampas framover.
Den brasilianska ekonomin utvecklas fortsatt svagt och
den politiska instabiliteten har dkat i och med korruptions-
misstankarna mot presidenten. | Ryssland vantas BNP 6ka
nagot i ar efter fjolarets stagnation.

Lagt men stigande inflationstryck i omvarlden

| ar bidrar det senaste arets energiprisutveckling till att hoja
inflationen i omvarlden (se diagram 4:3 och 4:4). Nar bidraget
fran energiprisdkningarna minskar framover sa vantas istallet
andra priser stiga i snabbare takt till foljd av ett stigande
resursutnyttjande.

Det géller inte minst i USA dar arbetslésheten har sjunkit
till en lag niva och lonedkningstakten stiger. | euroomradet,
dar det fortfarande finns relativt gott om lediga resurser pa de
flesta hall, vantas inte I6ner och priser stiga lika snabbt.

Sammantaget bedéms den genomsnittliga inflationen i
omvarlden (KIX-vagd) stiga gradvis fran 1,9 procent i ar till
drygt 2,2 procent i slutet av prognosperioden.
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Diagram 4:2. Inkdpschefsindex i olika lander och regioner

Diffusionsindex
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Anm. Diffusionsindex (DI) &r en transformation av nettotal (NT):

DI=NT/2+50.

Kéllor: Institute for Supply Management (ISM) och Markit Economics

Diagram 4:3. Pris pa raolja
USD per fat

140

120 4—A

oo

L
80

60 A
[ s
40
V
20
11 13 15 17 19

------ Juli ===-=- April

Anm. Brentolja, terminspriserna ar beraknade som ett 15-dagars
genomsnitt. Utfallet avser manadsgenomsnitt av spotpriser.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 4:4. Inflation i olika lander och regioner

Arlig procentuell férandring
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Anm. KIX &r en sammanvagning av lander som &r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden. Vid berakning av KIX-vagd inflation

anvénds HIKP fér euroomradet och KPI for 6vriga lander. For euroomra-
det visas inflation m&tt med HIKP och fér USA och Storbritannien matt

med KPI.

Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, nationella kallor, Office for

National Statistics och Riksbanken
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Sverige

Stark konjunktur men lagre tillvaxt

Svensk ekonomi befinner sig i ett starkt konjunkturlage efter
ett par ars hog BNP-tillvaxt. De kommande aren vantas tillvax-
ten déampas till en mer normal takt. Den stora asylinvand-
ringen 2015 lamnar ett mindre avtryck i den offentliga kon-
sumtionstillvixten i ar och tillvaxten i bostadsbyggandet be-
déms démpas fran och med 2018. Till bilden hoér ocksa att be-
folkningen i arbetsfér alder dkar [Angsammare framéver. Ok-
ningen i antalet arbetade timmar bromsar darfér in de kom-
mande aren men tillvaxten i produktiviteten bedéms samti-
digt aterhamta sig nagot jamfort med den svaga utvecklingen
efter finanskrisen.

Efterfrdgan pa den svenska exportmarknaden utvecklades
svagt under forra aret vilket fick den svenska exporten att
vaxa langsamt i ett historiskt perspektiv (se diagram 4:5).
Starkare konjunktursignaler fran omvarlden tyder dock pa att
efterfragan pa svenska varor och tjanster 6kar nagot snabbare
de kommande aren. Okningstakten ar dock |ag jaAmfoért med
tidigare uppgangsfaser, bland annat till f6ljd av en lagre pro-
duktivitetstillvaxt i omvarlden.

Den starka konjunkturen har inneburit att hushallens
inkomster har 6kat i god takt de senaste aren. Stigande till-
gangspriser innebar ocksa att hushallens formogenheter har
Okat. Samtidigt ar hushallens sparande hogt (se diagram 4:6).
Hushallens reala disponibla inkomster vantas oka langsam-
mare mot slutet av prognosperioden nar inflationen ar nagot
hogre, sysselsattningstillvaxten nagot lagre och rantorna har
borjat stiga. Hushallen vantas da minska sitt sparande och
konsumtionen vantas 6ka ungefér i takt med sitt historiska ge-
nomsnitt. Finansinspektionens forslag pa skarpt amorte-
ringskrav bedoms bidra till att dampa utvecklingen i hushal-
lens konsumtion nagot.

Bostadsinvesteringarna har dkat mycket snabbt de sen-
aste dren och véntas i ar uppga till ndra 6 procent av BNP, vil-
ket ar mycket hogt i ett historiskt perspektiv. Kapacitetsbe-
gransningar, som till exempel brist pd personal och planlagd
mark bedéms dock gora det svart att fortsatta 6ka byggandet
i samma takt. Samtidigt bedoms de kommande aren praglas
av en nagot mer dampad efterfragan pa bostader, vilket haller
tillbaka bostadsinvesteringarna nagot med bérjan 2019. Till-
vaxten i naringslivets 6vriga investeringar berdknas daremot
tillta ndgot, da behovet av nyinvesteringar okar till f6ljd av ett
fortsatt hogt resursutnyttjande.

Sammantaget vantas svensk BNP i genomsnitt ka med
2,3 procent 2017-2019 (se diagram 4:7).

Bostadspriserna och hushallens skulder 6kar lite
langsammare

Bostadspriserna och hushallens skulder fortsatter att 6ka
snabbare 3n hushallens inkomster. Okningstakten vintas
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Diagram 4:5. Export och svensk exportmarknad
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data
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...... Svensk export
------ Svensk exportmarknad

Anm. Index 6ver svensk exportmarknad avser att mata importefterfragan
i de lander som Sverige exporterar till. Den berdknas genom en samman-
vagning av 32 lander och tacker cirka 85 procent av den totala svenska
exportmarknaden.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:6. Hushallens sparkvot med och utan kollektivt
forsakringssparande
Procent av disponibel inkomst
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------ Sparkvot
...... Sparkvot, eget sparande

Anm. | hushallens totala sparande ingar kollektivt férsékringssparande. |
den aldre definitionen, som ocksa kallas hushallens egna totala sparande,
ar det kollektiva forsakringssparandet exkluderat och sparandet &r skillna-
den mellan inkomst och konsumtionsutgift.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:7. BNP i Sverige
Kvartalsforandring i procent uppraknad till arstakt, sdsongsrensade data
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Kéllor: SCB och Riksbanken



dock avta nar borantorna borjar stiga och hushallens inkoms-
ter Okar lite langsammare. Finansinspektionens forslag pa
skarpt amorteringskrav for hushall med hoga skulder bedoms
ocksa bidra till att bostadspriserna och skulderna 6kar nagot
langsammare. Sammantaget vantas dock bade huspriser och
skulder fortsatta att 6ka snabbare dn hushallens inkomster
dven de kommande dren och under 2020 vantas skulderna
narma sig 200 procent av hushallens disponibla inkomster

(se diagram 1:13).

Utvecklingen pa arbetsmarknaden bromsar in de
kommande aren
Utbudet av arbetskraft har 6kat snabbt i flera ar. Det ar ett re-
sultat bade av att befolkningen i arbetsfor alder vaxt snabbt
(se diagram 4:8) och en stigande efterfragan. De utbudsrefor-
mer som genomforts har ocksa haft betydelse.*®

Tillvaxten i arbetskraften och antalet sysselsatta vantas
minska de kommande aren da befolkningsékningen blir allt
mindre och framforallt bestar av asyl- och anhériginvandrare,
en grupp som historiskt haft svag anknytning till arbetsmark-
naden. Arbetsloshetens sammansattning har ocksa férandrats
och i dagslaget ar de arbetslosa till storsta delen personer
som tillhor sa kallade ”utsatta grupper” i Arbetsférmedlingens
statistik.®

Indikatorer for obalanser pa arbetsmarknaden, sasom
bristtal och rekryteringstider, tyder pa att det blivit allt svarare
for foretagen att hitta den personal de soker. Det bidrar ocksa
till att tillvaxten i antalet sysselsatta vaxlar ned de kommande
aren. Arbetskraftsdeltagandet och sysselsattningsgraden van-
tas plana ut pa héga nivaer och arbetslésheten 6kar nagot
mot slutet av prognosperioden (se diagram 4:9). Utvecklingen
pa arbetsmarknaden ar dnda sa stark att resursutnyttjandet
blir fortsatt hogt (se diagram 4:10).

Andra avtalsomraden foljer industrins Ioneavtal

I slutet av mars i ar tecknade parterna inom industrin nya kol-
lektivavtal for Ioner med en kostnadsram pa 6,5 procent un-
der tre ar. De andra avtalsomradena har hittills foljt detta sa
kallade marke. Fram till mitten av juni har 225 kollektivavtal
ingatts och inrapporterats till Medlingsinstitutet. Sammanlagt
aterstar 270 kollektivavtal att omférhandlaii ar.

Preliminara utfall i konjunkturlonestatistiken de forsta ma-
naderna i ar har varit lIaga. Riksbankens prognos for [6nerna i
hela ekonomin enligt konjunkturlénestatistiken ar darfor na-
got nedreviderad i ar och bedéms 6ka med cirka 2,7 procent i
arlig procentuell forandring. Enligt nationalrékenskaperna
okar timlénerna samtidigt med 3,2 procent. De centrala avta-
len &r en indikation pa att Ionedkningstakten kommer att bl

15 Se férdjupningen ”Den langsiktiga utvecklingen pa svensk arbetsmarknad” i
Penningpolitisk rapport juli 2012.

16 Enligt Arbetsformedlingens statistik utgor ”utsatta grupper” nu cirka tre fjardedelar av
de inskrivna arbetslosa. Dessa ar arbetslosa utan gymnasieutbildning, utomeuropeiskt
fédda, personer éver 55 ar och/eller personer med funktionshinder som medfér nedsatt
arbetsformaga.
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Diagram 4:8. Befolkningstillvaxt, 15-74 ar
Arlig procentuell forandring

u Juli
------ Genomsnitt, 2000-2016

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:9. Sysselsattningsgrad och arbetsloshet
Procent av befolkningen respektive arbetskraften, 15-74 ar
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------ Sysselséttningsgrad, juli (vdnster skala)

------ Sysselsattningsgrad, april (vanster skala)
Arbetsléshet, juli (hoger skala)
Arbetsloshet, april (hoger skala)

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:10. BNP-, sysselsattnings- och timgap
Procent
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------ Sysselsattningsgap
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Anm. Gapen avser BNP:s, antalet arbetade timmars, respektive antalet
sysselsattas avvikelse fran Riksbankens bedémda trender.

Kallor: SCB och Riksbanken
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dampad de ndrmaste aren, i relation till den starka inhemska
konjunkturen (se férdjupningen ”Stark konjunktur men dam-
pade l6nedkningar”). Riksbanken bedomer darfor att 16neok-
ningstakten blir mattlig men att den stiger som en f6ljd av den
allt stramare arbetsmarknaden. Féretagens svarigheter att fa
tag pa ratt kompetens véntas satta avtryck i kommande lokala
I6neavtal och i I6neglidningen, vilket innebér att I6ner utéver
centrala avtal bedéms 6ka snabbare de kommande aren.
Riksbankens foretagsundersékningar under senare tid indike-
rar ocksa en 6kande andel féretag som tror att I6neglidningen
kommer att vara hogre den kommande tolvmanaderspe-
rioden dn under den innevarande.

Nationalrdkenskapernas timléner och arbetskostnader,
det vill sdga summan av I6nerna och arbetsgivaravgifterna,
fortsatte under forsta kvartalet i ar att vara tydligt hogre an
motsvarande matt i konjunkturlonestatistiken. Under pro-
gnosperioden beddéms dock timlénerna och arbetskostna-
derna oka mattligt trots den starka konjunkturen. Produktivi-
tetstillvixten bedéms visserligen dterhdmta sig nagot under
prognosperioden men utvecklingen ar fortsatt svag i ett histo-
riskt perspektiv. Arbetskostnaderna per producerad enhet ut-
vecklas under 2018 och 2019 darmed i linje med den histo-
riskt genomsnittliga 6kningstakten (se diagram 4:11).

Inflationsuppgangen fortsatter

Inflationen matt med KPIF har stigit trendmassigt sedan 2014
och uppgick till 1,9 procent i maj. Under det senaste aret har
stigande energipriser bidragit till uppgangen. Inflationen matt
med KPIF exklusive energi ar darfor lagre och uppgick till

1,6 procent i maj.

Bidraget fran energipriserna till inflationen bedéms bli
mindre framdver, nér oljepriset vdntas dka langsammare i
linje med terminsprissattningen (se diagram 4:3). Riksbanken
bedomer dnda att det finns forutsattningar for att uppgangen
i inflationen fortsatter. En faktor som talar fér detta ar att re-
sursutnyttjandet i ekonomin stigit och vantas vara fortsatt
hogre an normalt under prognosperioden. Det senaste arets
stigande resursutnyttjande har inte heller annu fatt fullt ge-
nomslag pa inflationen, eftersom denna paverkas med for-
drojning.t” En starkare konjunktur, i bade Sverige och omvirl-
den, leder vanligen till att foretagens kostnader okar allt
snabbare samtidigt som det blir lttare for foretagen att hoja
priserna p3 sina produkter. Aven om I6nedkningstakten be-
doms bli fortsatt mattlig stiger den under prognosperioden
och arbetskostnaderna per producerad enhet 6kar ungefar i
linje med sitt historiska snitt pa 2 procent (se fordjupningen
”Stark konjunktur men dampade I6nedkningar”).

En annan faktor som paverkar inflationen &r kronans vax-
elkurs. Kronan ar svagare jamfort med for ett ar sedan
(se diagram 4:12). De kommande aren vantas vaxelkursen for-
starkas nagot och darmed lamna mindre positiva bidrag till

17 Se fordjupningen ”Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation” i Penningpolitisk
rapport oktober 2016.

Diagram 4:11. Kostnadstryck i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:12. Real och nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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------ Nominell véxelkurs, juli
------ Nominell vaxelkurs, april
Real vaxelkurs, juli
Real vaxelkurs, april

Anm. Real véxelkurs ar deflaterad med KPIF for Sverige och KPI for om-
varlden. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. Utfall ar dagsdata fér nominell
vaxelkurs, utfall for real vaxelkurs samt prognoser avser kvartalsmedelvar-
den. KIX & en sammanvagning av ldnder som &r viktiga fér Sveriges
transaktioner med omvarlden.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken



inflationen. Men da vantas istallet det hogre resursutnyttjan-
det och ett hogre internationellt pristryck bidra till att
inflationen fortsatter att stiga.

Inflationen stabiliseras runt 2 procent i b6rjan av 2019
KPIF-inflationen beddms stabiliseras runt 2 procent i borjan av
2019. Detta ar i linje med bedomningen som gjordes i forega-
ende penningpolitiska rapport. Precis som i féregaende pro-
gnos Okar energipriserna snabbare &n 6vriga priser i ar och bi-
drar till att inflationen ar hdgre méatt med KPIF an med KPIF
exklusive energi (se diagram 4:13).

Inflationen i det EU-harmoniserade prisindexet HIKP &r na-
got lagre an KPIF-inflationen under prognosaren da HIKP, till
skillnad fran KPIF, tar mindre hansyn till hushallens stigande
boendekostnader (se diagram 4:14). Nar reporantan, och dar-
med bostadsrantorna, borjar stiga under 2018 stiger ocksa
hushallens rantekostnader och KPI kommer da att 6ka snabb-
bare an KPIF.

4
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Diagram 4:13. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring
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KPIF exklusive energi
Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:14. KPIF och HIKP
Arlig procentuell férandring
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(Al
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------ KPIF
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken

KPI, KPIF och HIKP

Det vanligaste mattet pa inflation i Sverige ar konsument-
prisindex, KPI. KPI & malvariabel fér penningpolitiken men
syftet med mattet ar ocksa att berdkna den paverkan pris-
férandringar 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 kan det vara
lampligt att i stallet titta pa KPIF, dar bostadsrantorna halls
konstanta. Det EU-harmoniserade inflationsmattet HIKP
paverkas inte heller direkt av forandrade bostadsrantor ef-
tersom hushallens boendekostnader till stor del uteldm-
nas. Till skillnad fran KPI syftar HIKP inte till att vara ett lev-
nadskostnadsindex, utan ar i stéllet tankt att vara ett matt
som ar bra foér penningpolitiska andamal. HIKP kallas darfor
ofta ett inflationsindex och &r malvariabel fér penning-
politiken i bland annat euroomradet och Storbritannien.
Att KPI, KPIF och HIKP har olika syften innebar att de berak-
nas pa delvis olika satt. Trots skillnaderna i konstruktion ar
inflationen matt med HIKP och KPIF likartad, medan
KPI-inflationen varierar mer. Mer information om olika
inflationsmatt och relaterade fragestallningar finns i
Riksbanksstudien ”Riksbankens inflationsmal — malvariabel
och intervall” (september 2016). Riksbanken 6vervager ett
byte av malvariabel till KPIF under hésten 2017 och skick-
ade ut en remiss angaende detta den 16 maj.
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— Stark konjunktur men dampade |6nedkningar

Bade i Sverige och i omvarlden pagar en diskussion om huruvida sambandet mellan I6neutveckling och
konjunkturlage har forsvagats eftersom lonerna stiger langsamt trots att konjunkturen har starkts.
Riksbanken bedomer att den svenska l6neutvecklingen de kommande aren kommer att bli mattlig i forhal-
lande till det inhemska konjunkturldaget. En forhallandevis svag produktivitetstillvaxt tillsammans med en
dampad lonedkningstakt i omvarlden bidrar till detta. Kopplingen fran loner till inflation gar framforallt via
arbetskostnaderna per producerad enhet. Detta innebér att dven en, i forhallande till konjunkturen, rela-
tivt ddmpad loneutveckling kan vara inflationsdrivande om produktivitetstillvaxten samtidigt ar svag. Det
finns dock dven andra faktorer som kan paverka |dnedkningstakten, sasom strukturella forandringar pa
arbetsmarknaden och att [6ne- och inflationsférvantningarna kan ha anpassats till den langa perioden
med lag inflation. Det utgdr en osakerhet i Riksbankens prognoser for de kommande aren.

Mattliga Ionedkningar de kommande aren
Loneutvecklingen paverkar hushallens inkomster och fére-
tagens kostnader och ddarmed inflationen och penningpoli-
tiken. Historiskt ar samvariationen mellan I6nedkningarna
och konjunkturen i Sverige relativt stark (se diagram
4:15).18 N&r resursutnyttjandet har ékat har 16nedknings-
takten ocksa 6kat nagra kvartal senare. De allra senaste
aren har dock detta samband varit svagare.'® Detta kan
bero pa tillfdlliga faktorer, men de centrala I6neavtal som
nyligen har slutits indikerar att I6nedkningarna dven de
kommande aren blir mattliga i férhallande till historiska
samband med konjunkturlaget. Riksbankens I6neprognos,
som avser de totala I6nedkningarna, bygger pa att den
starka konjunkturen med 6kande svarigheter for foreta-
gen att rekrytera personal medfor att I6nedkningarna uto-
ver avtal successivt tilltar under prognosperioden (se dia-
gram 4:15). Men prognosen innebar dnda att Iénerna 6kar
mattligt. Historiska samband med det inhemska resursut-
nyttjandet skulle kunna tala fér en annu hogre 16nedk-
ningstakt.

Diskussionen om huruvida sambandet mellan I6neut-
vecklingen och resursutnyttjandet i ekonomin har férand-
rats pagar aven internationellt och en rad forklaringsfak-
torer har lyfts fram.2° Denna férdjupning bygger pa den
debatten och lyfter ett antal av de faktorer som kan for-
klara varfor loneckningarna i Sverige vantas bli mattliga de
kommande aren.

Manga faktorer paverkar loneutvecklingen
Forutom konjunkturlaget forklaras [oneutvecklingen pa
kort sikt av faktorer som produktivitetstillvaxt, inflations-

18 Samvariationen &r sarskilt stark med Riksbankens RU-indikator, men [6neutveckl-
ingen har ocksa samvarierat vl med olika arbetsmarknadsgap.

19 Det géller framforallt for Ionedkningstakten enligt konjunkturldnestatistiken, men i
viss man dven lénedkningstakten enligt nationalrékenskaperna.

forvantningar och vinstlaget inom féretagen. Nar arbets-
marknadens parter forhandlar fram de centrala avtalen ar
ocksa den internationella konkurrenskraften och
I6nedkningstakten i andra lander viktig. Darmed ar
aven resursutnyttjandet i omvarlden relevant for l6ne-
utvecklingen. Aven mer institutionella faktorer sdsom
facklig forhandlingsstyrka och forandringar i skatte- och
ersattningssystem som paverkar incitamenten for att ar-
beta kan ha betydelse, liksom férandringar i arbetskraften
av demografiska skal.

Diagram 4:15. Loner, I6neavtal och resursutnyttjande
Arlig procentuell forandring respektive standardawvikelse

N\

1 V \ /\ 4,00

o ~— /] 5 3,25
*
\ \ /\ VAN A
_1 u A v - * 2’50
< * * *
2 1,75
3 1,00

98 01 04 07 10 13 16 19

= Loner enligt konjunkturlénestatistiken (hoger skala)
—— Centralt avtalade I6ner enligt Medlingsinstitutet (hoger skala)
RU-indikatorn (vanster skala)

Anm. | diagrammet &r RU-indikatorn framflyttad sex kvartal. Bla punkter
avser Riksbankens prognos. Roda punkter avser Medlingsinstitutets
berékning av centralt avtalade I6ner fér de kommande aren.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

20 Se exempelvis fordjupningar i “Inflation Report February 2017”, Bank of England,
och i “European Economic Forecast Spring 2017”, Europeiska kommissionen samt
”Labour Market and Wage developments in Europe Annual Review 2016”,
Europeiska kommissionen.



Svag produktivitetstillvéxt
Stigande produktivitet ar en forutsattning for att reall6-
nerna varaktigt ska kunna oka. Efter finanskrisen har pro-
duktiviteten utvecklats svagt bade i Sverige och i manga
andra utvecklade ekonomier.?! Riksbanken antar visserli-
gen att produktivitetstillvaxten i Sverige aterhamtar sig na-
got de kommande aren (se diagram 4:11). Utvecklingen
vantas dock fortsatt vara svagare an den historiskt genom-
snittliga 6kningstakten, vilket vantas halla tillbaka loneut-
vecklingen de kommande aren.

Diagram 4:16. Genomsnittliga inflations- och loneforvantningar

hos arbetsmarknadens parter
Procent, medelvarde

) / J ““u/

v |4
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= Inflationsférvantningar pa ett ars sikt

—— Inflationsférvantningar pa tva ars sikt
Loneférvantningar pa ett ars sikt
Loneférvantningar pa tva ars sikt

Kalla: TNS Sifo Prospera

Inflationsférvéntningar och anpassning efter finanskrisen
Det ar mojligt att I6nedkningarna paverkats av att
inflationen i flera &r har underskridit inflationsmalet.?? Se-
dan 2015 har visserligen saval den faktiska inflationen som
parternas inflationsforvantningar stigit tydligt. Lonefor-
vantningarna pa ett och tva ars sikt ar dock fortsatt lagre
an vad de varit historiskt och har inte stigit i takt med
inflationsforvantningarna (se diagram 4:16).

En annan forklaring till mattliga I16nedkningar som
framforts internationellt ar att de nominella I6nerna inte
anpassades nedat tillrdckligt mycket i samband med finan-
skrisen, vilket gjort att det varit nédvandigt med en lang
period med terhallsam I6neutveckling.?® Utifr&n data och
indikatorer forefaller dock inte behovet av en sadan an-
passning vara sarskilt stort i Sverige i nulaget. Under peri-
oden 2012-2015 6kade realldnerna relativt snabbt ef-
tersom inflationen blev lagre an vad arbetsmarknadens

21 For en Gversikt, se “OECD Compendium of Productivity Indicators 2017”.

22 For en analys av hur tidigare inflation paverkat [6neutvecklingen i euroomradet, se
”Recent wage trends in the euro area”, Economic Bulletin, Issue 3/2016, ECB.

23 For en diskussion om USA, se Daly, M. och Hobijn, B. “Why Is Wage Growth So
Slow?”, Federal Reserve Bank of San Francisco Economic Letter, 2015.

24 En relativt stor andel av nedgangen i vinstandelen sedan mitten av 90-talet kan
dock forklaras av en fordndrad branschsammansattning, se fordjupning i ”Lénebild-
ningsrapporten 2016”, Konjunkturinstitutet.
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parter forvantat sig. Vinstandelen inom naringslivet har
dock aterhamtat sig de senaste aren. Den ar forvisso lagre
an den historiskt genomsnittliga4, men enligt enkitbase-
rade matt sasom I6nsamhetsomddmet i Konjunkturbaro-
metern ar foretagen néjda med I6nsamheten. Relativt
andra lander har dock vinstandelen inom den I6nenorme-
rande tillverkningsindustrin utvecklats ndgot svagare.?®
Detta kan ha paverkat nivan i de centrala avtalen.

Léneutvecklingen én mer démpad i euroomrddet

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi och paverkas i stor ut-
strackning av utvecklingen i omvarlden. Sedan Industriav-
talets tillkomst 1997 har industrins |6neavtal varit norme-
rande for resten av arbetsmarknaden. Ett argument for
att industrin ska vara [dnenormerande ar att den ar utsatt
for internationell konkurrens. Den internationella konkur-
renskraften brukar bland annat bedémas utifran olika
jamforelser av kostnadsutvecklingen i konkurrentlan-
derna. Tidigare har konjunkturen i Sverige samvarierat i
hog grad med konjunkturen i euroomradet. De senaste
aren, och i synnerhet 2015, har dock tillvaxten i den
svenska ekonomin varit jamforelsevis hog och for narva-
rande bedoms resursutnyttjandet i Sverige vara hogre an
normalt medan det &r nagot lagre &n normalt i
euroomradet (se diagram 4:17).2¢

Diagram 4:17. BNP-gap i Sverige och euroomradet
Procent
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Anm. BNP-gap fér euroomradet &r ett genomsnitt av bedémningar enligt
Europeiska kommissionen, IMF och OECD.

Kallor: Europeiska Kommissionen, IMF, OECD och Riksbanken

Att resursutnyttjandet har varit lagre i euroomradet har
sannolikt bidragit till att Idneutvecklingen dar varit dam-
pad i jamforelse med Sverige de senaste aren. Nar det
senaste industriavtalet sl6ts i Sverige framhdll parterna

25 Se ”Lonebildningsrapporten 2016”, Konjunkturinstitutet.

26 Det rader stor osakerhet kring mangden lediga resurser i euroomradet. Férutom
att arbetslosheten fortfarande ar hogre an innan finanskrisen ar dven andelen latent
arbetssokande och undersysselsatta pa hogre nivaer. Det indikerar att mangden
lediga resurser kan vara storre dn vad arbetslosheten tyder pa, se exempelvis for-
djupningen ”Assesing labour market slack” i ECB Economic Bulletin, Issue 3/2017.
Motsvarande galler inte i Sverige dar bade antalet undersysselsatta och antalet latent
arbetssokande &r pa laga nivaer.
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bland annat konkurrenskraften och kostnadsutvecklingen
i omvarlden som en viktig faktor for nivan pa de centralt
avtalade I6nedkningarna.?’ Det innebér att den svaga 16-
neutvecklingen i omvarlden har paverkat resultatet av av-
talsforhandlingarna. Men i slutdanden beror inte konkur-
renskraften bara pa den relativa utvecklingen av de nomi-
nella I6nerna. Aven faktorer sdsom relativ produktivitets-
tillvéxt och vaxelkurs paverkar.

Fé6réndrad férhandlingsstyrka

Ytterligare faktorer som diskuteras internationellt och som
kan ha paverkat I6neutvecklingen ar att arbetstagarnas
forhandlingsposition kan ha forsvagats till foljd av globali-
sering och minskad facklig organisationsgrad, samtidigt
som forekomsten av mer flexibla anstallningsformer har
Skat.?® | Sverige ar den fackliga organisationsgraden fortfa-
rande pa en internationellt sett hog niva och kollektivavta-
len omfattar merparten av de anstéllda. Sedan bérjan av
1990-talet har dock den fackliga organisationsgraden
minskat med 16 procentenheter. Nedgangen det senaste
decenniet har framférallt varit stor bland utrikes fédda dar
samtidigt sysselsattningsdkningen varit stark.2® Detta kan
ha haft en dampande effekt pa I6nedkningstakten.

Det har dven skett andra forandringar pa arbetsmark-
naden. Till exempel har anvandningen av avtal utan
centralt angivet I6neutrymme, sa kallade sifferlosa avtal,
Okat de senaste aren. Hittills har det dock inte gatt att pa-
visa nagon effekt pa individuella ldnetkningar av denna
férandring.3° Aven andelen tidsbegrinsat anstéllda har
okat. Personer med tidsbegransad anstallning har en sva-
gare forankring pa arbetsmarknaden och sannolikt ocksa
en svagare forhandlingsposition, vilket kan ha dampat 16-
neutvecklingen nagot.

Okat utbud av arbetskraft

Hur stort och flexibelt utbudet av arbetskraft ar kan ocksa
paverka l6nebildningen. Okade méjligheter att rekrytera
personal fran andra lander ar till exempel en faktor som
kan ha paverkat den fackliga férhandlingsstyrkan. Antalet
arbetskraftsinvandrare som ar i Sverige mer tillfalligt ar
visserligen totalt sett I3gt i forhallande till den totala ar-
betskraften.3! Aven anvindningen av s& kallad utstation-
erad arbetskraft, det vill sdga personer som skickas till ett
annat land av sin arbetsgivare for att arbeta dar under en
forutbestamd tid, forefaller ha varit relativt begransad en-
ligt tillganglig statistik. | vissa branscher utgoér dock ut-

27 Se "AVTAL 2017 - Industrins konkurrenskraft avgor”, Teknikforetagen, 2016 och
”Ekonomiska bedomningar Hosten 2016”, Facken inom industrin, 2016.

28 Se exempelvis tal av Haldane, A. "Work, Wages and Monetary Policy”, Bank of
England, juni 2017.

29 Avser utrikes fodda arbetare, se Kjellberg, A.”Kollektivavtalens tackningsgrad samt
organisationsgraden hos arbetsgivarforbund och fackforbund”, 2017.

30 Se “Sifferldsa avtal och andra avtalskonstruktioner”, SACO, 2016. Studien jamfor
l6neutvecklingen for akademiker med och utan sifferlésa avtal mellan 2013 och 2014.
31 Se "Ett valfungerande system for arbetskraftsinvandring?”, Riksrevisionen, 2016.

landsk arbetskraft ett storre inslag och det rader dven osa-
kerhet kring rapporteringen. P4 marginalen kan férekoms-
ten av ett utbud av utlandsk arbetskraft, oavsett om den
ir liten, ha en effekt pa Iénebildningen.?

Hur utbudet av arbetskraft utvecklas paverkas till stor
del av demografin. | Sverige har den folkbokférda befolk-
ningen i arbetsfor alder okat, framférallt till foljd av en
lang period av invandring (se diagram 4:8). Detta har bi-
dragit till att arbetskraften 6kat ovadntat snabbt (se dia-
gram 4:18), vilket tenderar att ddmpa lonedkningstakten.

Diagram 4:18. Utfall och prognoser for antalet i arbetskraften
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"""" Riksbankens prognoser vid olika tidpunkter

Kallor: SCB och Riksbanken
Nya regleringar pa arbetsmarknaden kan ocksa paverka
utbudet av arbetskraft eftersom beteenden och darmed
arbetsmarknadens funktionsséatt forandras. | Sverige har
exempelvis de olika jobbskatteavdragen och férandringar i
arbetsloshetsforsakringen medfort att det blivit mer |6n-
samt att arbeta jamfort med att inte gora det. Detta har
ocksa bidragit till att utbudet av arbetskraft 6kat. Pa kort
sikt kan regleringarna ha en dampande effekt pa lonekra-
ven genom att det bidragit till en lagre ersattningsgrad ef-
ter skatt.3® Riksbanken beddmer att tillvixten i arbetskraf-
ten bromsar in de kommande aren framst pa grund av att
befolkningstillvaxten vantas avta.

Loneprognoser i en Phillipskurva

Genom att skatta olika varianter av en sa kallad
Phillipskurva for loner gar det att undersoka vilken 16nedk-
ningstakt som skulle kunna vantas mot bakgrund av det
inhemska resursutnyttjandet, omvarldsutvecklingen och
produktivitetstillvaxten. Foljande specifikation anvands:

32 Den 1 juni upphavdes Lex Laval, vilket bland annat innebdr att svenska arbetstagar-
organisationer nu far ta till stridsatgarder for att forma utstationerade arbetsgivare
att teckna kollektivavtal. De far dock endast stélla krav pa motsvarande minimiloner
och andra minimivillkor enligt utstationeringslagen, se Arbetsmiljoverket, www.av.se.
33 Se Bennmarker, H. m.fl. "Jobbskatteavdrag, arbetsloshetsersattning och l6ner”,
rapport 2013:10, IFAU. | samband med budgetpropositionen 2016 aterstalldes dock
en del av arbetsloshetsersattningen. Det hojde ersattningsgraden efter skatt, det vill
saga den andel av den tidigare I6nen som arbetsloshetsforsakringen ersétter.



Aw = a + 7 + B RUSE + B,RUE4 + B;PROD + ¢

dar Aw ar loneutvecklingen enligt konjunkturlonestatisti-
ken uttryckt i arlig procentuell férandring, 7€ ar inflations-
férvantningarna pa fem ars sikt, PROD &r Riksbankens be-
doémning av den trendmassiga produktivitetstillvaxten i
Sverige och RUSE och RUE4r tre olika matt pa resursut-
nyttjandet i Sverige respektive euroomradet.3#3>36 Totalt
skattas darmed nio olika regressioner. Samtliga forkla-
rande variabler férutom produktivitetstillvaxten har olika
grad av tidsforskjutning.

Diagram 4:19. Utfall och prognoser for Ionedkningen enligt
konjunkturldnestatistiken
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------- Riksbankens prognos fér totala I6ner

Anm. Faltet innehaller anpassade varden mellan 2012 och forsta kvartalet
2017 och modellprognoser darefter.

Kallor: Medlingsinstitutet och Riksbanken

Det ljusbla faltet i diagram 4:19 innehaller de olika skatt-
ningarna av l6nedkningstakten som blir resultatet av
regressionsanalyser baserade pa specifikationen ovan.
Dessa modellprognoser indikerar att I6nedkningstakten, i
likhet med Riksbankens prognos som visas i den prickade
linjen, kommer att stiga de narmaste aren. Historiska sam-
band med enbart det inhemska resursutnyttjandet skulle
dock tala for en hogre I6nedkningstakt an i bade det ljus-
bla faltet och i Riksbankens prognos. Den relativt svaga
produktivitetstillvaxten och det fortsatt laga resursutnytt-
jandet i euroomradet bidrar till att forklara varfor [6neok-
ningarna vantas bli ddmpade i férhallande till det in-
hemska konjunkturlaget de kommande aren. | skattning-
arna haller produktivitetstillvaxten och resursutnyttjandet
i euroomradet tillbaka I6nedkningarna med ungefar
0,1-0,2 procentenheter vardera de kommande aren.

34 Riksbanken gér inte prognoser fér RU-indikatorn och inflationsférvantningarna. |
framskrivningen antas de ligga kvar pa nuvarande niva.

35 Ekvationerna ar skattade pa data for perioden 1998q1-2017q1. For euroomradet
anvands BNP-gap enligt IMF, Europeiska kommissionen och OECD. For Sverige an-
vands Riksbankens RU-indikator, arbetsldshetsgap och sysselsattningsgap.

36 Eftersom konjunkturléget i Sverige och euroomradet ar néra korrelerade skulle det
kunna paverka skattningen av koefficienterna i ekvationerna. | det har fallet &r dock
inte korrelationen sa pass hog att det paverkar skattningen pa ett markbart sitt.
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Loner utdver centralt avtalade I6ner

Givet att de nyligen tecknade avtalen pekar pa en relativt
oférandrad l6nedkningstakt de kommande aren innebar
Riksbankens lI6neprognos att Ioner utdver centrala avtal
gradvis vantas 6ka snabbare (se diagram 4:15). Historiskt
har brist pa arbetskraft, laga avtalade l6nedkningar och
hogre inflation medfort att I6ner utéver avtal har 6kat na-
got snabbare.3” Léner utdver avtal beror pé flera faktorer.
Den lokala lonebildningen paverkar dels via forhandlingar
mellan arbetsgivaren och det lokala facket eller den en-
skilda arbetstagaren, dels via individuella 6verenskommel-
ser vid nyanstallningar. Den uppmatta I6nen utdver avtal
paverkas dven av férandringar i arbetskraftens samman-
sattning.3® Internationellt har det férts fram att samman-
sattningsforandringar har hallit tillbaka I6neutveckl-
ingen.3 | Sverige har l6ner utéver avtal utvecklats svagt de
allra senaste aren (se diagram 4:15). Samtidigt har [6nedk-
ningstakten bland personer som varit anstallda pa samma
foretag med samma befattning varit hogre an den genom-
snittliga Idneutvecklingen.*® Det indikerar att [6ner utéver
avtal kan ha hallits tillbaka av forandringar i arbetskraftens
sammansattning, vilket dven skulle kunna paverka utveckl-
ingen framover. Utvecklingen kan ocksa ha paverkats av
tidigare namnda forandringar pa arbetsmarknaden.

Kostnadstrycket relativt normalt de kommande aren
Kopplingen fran loner till inflation gar framforallt via ar-
betskostnaderna per producerad enhet, vilket innebar att
aven en dampad loneutveckling kan vara inflationsdri-
vande om produktivitetstillvaxten samtidigt ar svag.

I Riksbankens prognos utvecklas bade I6ner och produkti-
vitet svagare an historiskt. Arbetskostnaderna per produ-
cerad enhet vantas daremot stiga i linje med historiskt ge-
nomsnitt och bidrar darmed till stigande inflation. Bade
bedémningen av produktivitetstillvaxten och I6neutveckl-
ingen ar dock férknippad med osdkerhet. En svagare pro-
duktivitetstillvaxt eller hogre I6nedkningstakt skulle med-
fora ett stérre kostnadstryck och vice versa.

Mattliga I6nedkningar viantas men osdker prognos
Riksbanken har tagit intryck av de faktorer som diskuteras
i denna fordjupning och huvudscenariot for Ioneutveckl-
ingen ligger darfor i det lagre spannet av modellprogno-
serna i diagram 4:19. Det ar mojligt att effekterna av dessa
faktorer ar annu stérre. Samtidigt talar historiska samband
med konjunkturldget for en starkare I6neutveckling an i
Riksbankens prognos de kommande aren. Det finns sale-
des bade uppat- och nedatrisker i prognosen.

37 Se férdjupning i ”Arbetsmarknadsekonomisk rapport Tudelningar pa arbetsmark-
naden”, Arbetsmarknadsekonomiska radet, 2017.

38 De totala I6nedkningarna méts som skillnaden i genomsnittslén mellan tva tid-
punkter. Om t.ex. personal med en i genomsnitt hog [6n byts ut mot personal med en
i genomsnitt 13g 16n mellan tva tidpunkter kommer det att paverka utvecklingstalen.
39 Se till exempel ”Inflation Report February 2016”, Bank of England.

40 Avser loneutvecklingen 2015, se bland annat ”Avtalsrorelsen och [6nebildningen
2016”, Medlingsinstitutet.
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TABELLER

Tabeller

Beddmningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Reporédnteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

2017 kv 2 2017 kv3 2017 kv4 2018 kv 3 2019 kv 3 2020 kv 3
Reporanta -0,5 -0,5 (-0,5) -0,5(-0,5) -0,4(-0,4) 0,1(0,1) 0,6

Kalla: Riksbanken

Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, drsgenomsnitt

2015 2016 2017 2018 2019
KPI 0,0 1,0 1,6 (1,6) 2,0(2,1) 2,9(2,9)
KPIF 09 1,4 1,8(1,8) 1,7 (1,8) 2,0(2,0)
KPIF exkl. energi 1,4 1,4 1,6 (1,4) 1,8(1,8) 2,0(2,0)
HIKP 0,7 1,1 1,7 (1,6) 1,6(1,7) 1,9(1,9)

Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 3. Finansiella prognoser i sasmmanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt

2015 2016 2017 2018 2019
Reporanta -0,3 -0,5 -0,5(-0,5) -0,4(-0,4) 0,0(0,0)
10-arsranta 0,8 0,5 0,8(0,9) 1,5(1,6) 2,1(2,3)
Véxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 112,6 111,7 113,2 (113,6) 110,7 (111,2) 108,8 (109,0)
Offentligt finansiellt sparande* 0,3 0,9 0,8 (0,6) 0,8(0,7) 0,9(0,9)
* Procent av BNP
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell forandring om ej annat anges
BNP PPP-vikter KiIX-vikter 2015 2016 2017 2018 2019
Euroomradet 0,12 0,47 1,9 1,7 2,0(1,8) 1,7(1,7) 1,6(1,6)
USA 0,15 0,08 2,6 1,6 2,2(2,0) 2,4(2,4) 2,1(2,1)
Japan 0,04 0,02 1,1 1,0 1,2(1,2) 0,9(0,9) 0,8(0,8)
Kina 0,18 0,08 6,9 6,7 6,6 (6,6) 6,2(5,9) 6,0(5,7)
KIX-vagd 0,75 1,00 2,2 2,0 2,5(2,4) 2,3(2,3) 2,3(2,2)
Vérlden (PPP-vagd) 1,00 - 34 32 3,5(3,4) 3,7(3,6) 3,7(3,6)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kopkraftsjusterade BNP-vikter i vérlden enligt IMF. Riksbanken uppdaterar vikterna for kronindexet KIX i borjan av varje ar,
med tre ars efterslapning. Siffrorna i tabellen dr baserade pa nya KIX-vikter for 2014 som anvands for 2017 och ett antagande om att vikterna under kommande prognosar kommer
att utvecklas i enlighet med trenden under de tidigare fem aren.

KPI 2015 2016 2017 2018 2019
Euroomradet (HIKP) 0,0 0,2 1,4(1,6) 1,3(1,5) 1,7(1,7)
USA 0,1 1,3 1,9(2,2) 2,1(2,3) 2,5(2,5)
Japan 0,8 -0,1 0,6 (0,7) 1,2(1,2) 1,6(1,7)
KIX-vigd 1,1 1,1 1,9(2,0) 1,9 (2,0) 2,2(2,2)
2015 2016 2017 2018 2019
Styrrénta i omvarlden, procent 0,1 -0,1 -0,1(-0,1) 0,1(0,1) 0,3(0,3)
Raoljepris, USD/fat Brent 53,5 45,1 50,2 (54,8) 49,3 (55,2) 50,6 (54,6)
Svensk exportmarknad 3,4 2,7 4,9 (4,3) 3,9(3,9) 3,8(3,8)

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



Tabell 5. Férsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

PENNINGPOLITISK RAPPORT JULI 2017

2015 2016 2017 2018 2019
Hushallens konsumtion 2,7 24 1,8(2,1) 2,3(2,5) 2,4(2,4)
Offentlig konsumtion 2,5 2,9 0,5(1,4) 1,6(1,2) 1,3(1,2)
Fasta bruttoinvesteringar 7,0 53 5,3(3,9) 3,8(3,7) 2,4 (3,0)
Lagerinvesteringar* 0,3 0,1 -0,2 (-0,3) 0,0 (0,0) 0,0(0,0)
Export 5,6 3,5 3,4(4,2) 4,1(3,6) 3,6(3,6)
Import 55 3,8 3,4(2,6) 4,4 (4,0) 3,8(4,0)
BNP 41 3,2 2,2(2,8) 2,4(2,3) 2,1(2,1)
BNP, kalenderkorrigerad 3,8 2,9 2,5(3,1) 2,5(2,4) 2,2(2,2)
Slutlig inhemsk efterfragan* 3,5 3,1 2,2(2,3) 2,4(2,3) 2,0(2,1)
Nettoexport* 0,3 0,0 0,2(0,9) 0,1(0,0) 0,1(0,0)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 4,7 5,1 4.9 (5,6) 4,8 (5,4) 4,7 (5,2)
* Bidrag till BNP-tillvixten, procentenheter
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvaxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrakenskaperna.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 6. Produktion och sysselsdttning
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2015 2016 2017 2018 2019
Folkmangd, 16-64 ar 0,7 0,9 1,1(1,1) 0,7(0,7) 0,5(0,5)
Potentiellt arbetade timmar 0,9 0,8 0,7 (0,6) 0,6 (0,6) 0,6 (0,5)
BNP, kalenderkorrigerad 3,8 2,9 2,5(3,1) 2,5(2,4) 2,2(2,2)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 1,0 1,7 1,6(1,2) 1,1(1,1) 0,6 (0,6)
Sysselsatta, 15-74 ar 1,4 1,5 2,1(1,8) 0,8(0,7) 0,5(0,5)
Arbetskraft, 15-74 &r 0,8 1,0 1,8(1,5) 0,7(0,7) 0,5(0,5)
Arbetsléshet, 15-74 &r* 7,4 6,9 6,7 (6,7) 6,6 (6,6) 6,7 (6,7)
* Procent av arbetskraften
Anm. Med potentiellt arbetade timmar avses den langsiktigt hallbara nivan pa antal arbetade timmar enligt Riksbankens bedémning.
Kallor: SCB och Riksbanken
Tabell 7. Léner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data om ej annat anges

2015 2016 2017 2018 2019
Timlon, KL 2,4 2,4(24) 2,7 (2,8) 3,0(3,1) 3,2(3,2)
Timlén, NR 3,5 3,2 3,2(3,2) 3,2(3,3) 3,4(3,4)
Arbetsgivaravgifter* 0,9 0,5 0,2(0,1) 0,1(0,1) 0,1(0,1)
Arbetskostnad per timme, NR 4.4 3,6 3,4(3,3) 3,3(3,4) 3,5(3,5)
Produktivitet 2,8 1,2 0,3(1,8) 1,4 (1,3) 1,5(1,5)
Arbetskostnad per producerad enhet 1,5 2,4 2,5(1,4) 1,9(2,1) 1,9(1,9)

* Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

Anm. KL avser konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrdkenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga I6ner, sociala avgifter och I6neskatter
dividerad med totalt antal arbetade timmar, sésongsrensade data. Arbetskostnad per producerad enhet definieras som arbetskostnad dividerad med sdsongsrensat foradlingsvarde i

fast pris.
Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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