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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 &r 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
gbr. Genom att publicera rapporterna vill Riksbanken underlatta for utomstaende att
folja, forsta och utvardera penningpolitiken.

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 6 september 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 att den arliga férandringen av konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) ska vara 2 procent.

Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska den stodja malen for den allménna
ekonomiska politiken i syfte att uppna en hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. Detta gérs genom att
Riksbanken, forutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar efter att stabilisera produktion och
sysselsattning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver didrmed vad som kallas flexibel
inflationsmalspolitik. 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 bedomning av hur
repordantan kommer att utvecklas framover. Denna sa kallade rdntebana ar en prognos, inte ett 6fte.

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

Det finns inget generellt svar pa fragan hur snabbt Riksbanken siktar pa att fora tillbaka inflationen till 2 procent
om den avwviker 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. | allm&nhet har
stravan varit att penningpolitiken anpassas sa att inflationen férvantas vara nagorlunda nara malet om tva ar.

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

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

galler att forebygga en obalanserad utveckling av tillgadngspriser och skuldsattning spelar dock framfor allt ett val
fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en central roll. Penningpolitiken &r enbart ett komplement.

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

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

BESLUTSPROCESSEN

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

PRESENTATION AV PENNINGPOLITISKT BESLUT

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

Sedan den penningpolitiska rapporten i juli har konjunkturuppgangen i omvarlden fortsatt men den glo-

bala inflationen ar ddmpad, i linje med Riksbankens prognoser. Jamfért med prognosen i juli finns nu for-
vantningar om en nagot mer expansiv penningpolitik i omvarlden. Svensk ekonomi fortsatter att utveck-

las starkt med ovdntat hoga utfall for BNP-tillvaxt och inflation. Resursutnyttjandet ar hogre an normalt

och forblir hdgt de narmaste aren.

Bilden av en stark svensk konjunktur och stigande inflation star sig alltsa. Men det har tagit tid att fa upp
inflationen och det har kravts mycket stdd av penningpolitiken. For att inflationen ska stabiliseras néara

2 procent ar det viktigt att konjunkturen fortsatter att vara stark och satta avtryck i prisutvecklingen. Det
ar ocksa viktigt att kronans vaxelkurs inte starks alltfor snabbt. Direktionen har darfor beslutat att behalla
reporantan ofdrandrad pa -0,50 procent. Kdpen av statsobligationer fortsatter under det andra halvaret
2017, enligt beslutet i april. Den forsta rantehdjningen vantas ske i mitten av 2018, vilket ar samma be-
démning som i juli. Den expansiva penningpolitiken understryker att Riksbanken varnar inflationsmalets

roll som ankare for pris- och l6nebildningen.

Fortsatt konjunkturuppgang i omvarlden
och stark svensk ekonomi

Konjunkturen i omvarlden har fortsatt att starkas och ater-
hamtningen omfattar allt fler lander och sektorer. Indikatorer
tyder pa ett positivt stamningslage hos hushall och féretag,
samtidigt som varldshandeln vaxer och arbetsmarknaden for-
battras i manga lander. Uppgangen i varldsekonomin blir sale-
des allt tydligare. Trots konjunkturuppgangen blir dock de glo-
bala tillvaxttalen relativt mattliga, eftersom de halls tillbaka av
bland annat aldrande befolkningar och svag underliggande
produktivitetstillvaxt.

Sammantaget vantas den globala tillvaxten bli drygt
3,5 procent 2018 och 2019, vilket ar i linje med det historiska
genomsnittet. BNP-tillvaxten i de lander som har storst bety-
delse for svensk ekonomi (KIX-viktad BNP) bedéms bli cirka
2,5 procent i ar for att sedan mattas av nagot de ndrmaste
aren. Prognosen ar i stort sett oférandrad jamfort med
bedémningen ijuli.

Trots konjunkturuppgangen &r inflationen dampad i
omvarlden

Stigande energipriser bidrog till att inflationen i omvériden
steg i slutet av 2016 och bérjan av 2017. Under aret har de
positiva bidragen fran energipriserna minskat och inflationen i
manga lander har fallit tillbaka. Framover vantas inflationen i
hogre grad drivas av ett stigande resursutnyttjande. Aven om
I6nerna hittills inte 6kat sarskilt snabbt trots en gynnsam
utveckling pa arbetsmarknaden i ménga lander bedoms en

Tabell 1:1.
Viktiga faktorer for penningpolitiken

Konjunkturuppgangen i omvarlden fortsitter men den
globala inflationen ar fortsatt dampad.

Omvadrldens centralbanker befinner sig i olika faser.
Federal Reserve vantas hoja sin styrranta ytterligare me-
dan ECB vaéntas fortsdtta med sina tillgdngskop. Generellt
gar normaliseringen av penningpolitiken i omvarlden
langsamt.

Stark konjunktur i Sverige. Resursutnyttjandet ar hogre an
normalt de narmaste aren.

De langsiktiga inflationsforvantningarna ar tillbaka nara
2 procent. Inflationen ar néra 2 procent under
prognosperioden.

Kronan vénta starkas i langsam takt framover.

Penningpolitiken behover vara fortsatt expansiv for att
inflationen ska stabiliseras ndra 2 procent. Reporantan be-
halls pa -0,50 procent och kdpen av statsobligationer fort-
satter under andra halvaret 2017 enligt beslutet i april.

Tabell 1:2.
Viktiga prognosrevideringar

Prognosen for BNP-tillvaxten i Sverige ar uppreviderad till
foljd av ovantat starkt utfall. Produktiviteten &r hogre och
arbetskostnaderna per producerad enhet lagre 2017.

Den svenska inflationen har varit hdgre an vantat de sen-
aste manaderna och prognosen ar uppreviderad.

Kronans vaxelkurs har utvecklats starkare dn vantat och
prognosen for kronan ar starkare de ndrmaste aren jamfort
med tidigare bedomning.

Omvaérldens penningpolitik vantas vara nagot mer expansiv
under prognosperioden.
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fortsatt stark arbetsmarknad efter hand leda till hogre 16nedk-
ningstakt och stigande underliggande inflation. Sammantaget
vantas inflationen i omvarlden (KIX-viktad) stiga fran 1,1
procent 2016 till 1,9 procent 2017 och 2018 och till 2,2 pro-
cent 2019, vilket ar en oférandrad bedomning jamfort med
deniijuli.

Langsam normalisering av penningpolitiken i omvirlden
Den penningpolitik som bedrivs av de stora centralbankerna i
omvarlden befinner sig i olika faser till f6ljd av skillnader i kon-
junkturlage och inflationsutveckling. Europeiska central-
banken (ECB) hdll penningpolitiken oférandrad vid sitt mote i
juli och har kommunicerat att nettokopen av tillgdngar kom-
mer att fortsatta tills man ser en varaktig forbattring av
inflationsutsikterna. Marknadens forvantningar pa ECB:s
framtida styrrdnta har sjunkit nagot, samtidigt som det finns
férvantningar om en férlangning av obligationsképen under
2018, om anii en lagre takt.

I USA, som ligger langre fram i konjunkturférloppet én
euroomradet, har Federal Reserve borjat héja sin styrranta.
Vid det penningpolitiska motet i juli holls dock rantan ofér-
andrad. Federal Reserve har ocksa kommunicerat en avsikt att
paborja en nedtrappning av sin balansrakning relativt snart,
under forutsattning att ekonomin utvecklas som berdknat.
Aven i USA har marknadspriser som speglar den framtida for-
vantade styrrantan sjunkit, da osakerheten har 6kat kring tidi-
gare utlovade finanspolitiska stimulanser och inflationen har
blivit nagot lagre an férvantat. Generellt gar normaliseringen
av penningpolitiken i omvarlden langsamt.

Fortsatt stark svensk konjunktur

Enligt det sa kallade snabbestimatet av nationalrdkenskap-
erna 6kade BNP med hela 7,1 procent andra kvartalet, jam-
fért med foregdende kvartal och uppraknat till &rstakt. Aven
om utfallet bygger pa ett mer begransat dataunderlag an van-
ligt, och darfér maste tolkas med forsiktighet, indikerar det en
starkare utveckling i svensk ekonomi an vantat. Fortroendein-
dikatorer tyder pa att den positiva trenden haller i sig under
andra halvaret. En fortsatt god utveckling av den inhemska ef-
terfragan och pa svenska exportmarknader vintas medféra
att det starka konjunkturldget bestar dven kommande ar.

Den ovantat snabba BNP-6kningen for andra kvartalet
medfor att prognosen for tillvaxten 2017 nu ar betydligt hdgre
an i bedomningen i juli. Sammantaget vantas svensk BNP vixa
med drygt 3 procent i ar for att darefter 6ka med i genomsnitt
2,5 procent 2018-2019 (se diagram 1:2).

Sedan borjan av 2013 har laget pa arbetsmarknaden for-
battrats kontinuerligt, med stigande sysselsattningsgrad och
sjunkande arbetslshet. Det starka konjunkturldget gor att ef-
terfragan pa arbetskraft ar fortsatt stor och det har blivit allt
svarare for foretagen att rekrytera kvalificerad personal.
Detta vantas paverka den lokala |6nebildningen och medféra
stigande I6nedkningar utéver de centrala avtalen.
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Diagram 1:1. Repordnta med osdkerhetsintervall
Procent

11 13 15 17 19
50% ® 75% ®m 90 %

Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel samt pa riskpremiejusterade terminsrantors prognosfel for
perioden 1999 till dess att Riksbanken borjade publicera prognoser for
reporantan under 2007. Osdkerhetsintervallen 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 férandring, sasongsrensade data

11 13 15 17 19
50% = 75% ® 90 %

Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel. For BNP rader det osékerhet dven om utfallen eftersom nat-
ionalrdkenskaperna revideras flera ar efter forsta publicering.

Kallor: SCB och Riksbanken



Inflationen kvar ndra malet under de ndrmaste aren

Bade i juni och juli var inflationen hogre an forvéntat. | juli
uppgick den till 2,4 procent enligt KPIF (se diagram 1:3). Ren-
sat for energipriser uppgick KPIF-inflationen till 2,1 procent.
Det var framforallt tjanstepriserna som 6kade ovantat
mycket. En del forklaras av tillfalliga faktorer och @ndrade
matmetoder, som gav upphov till en ovanligt stark 6knings-
takt for priserna pa utrikes resor. Men aven bortsett fran
detta indikerar de nya utfallen att inflationen utvecklats
starkare an prognosen i juli.

Hur inflationen utvecklas framéver beror bland annat pa
vaxelkursen. Under senare tid har kronan stérkts ovantat
mycket (se diagram 1:4). En forklaring till detta ar att dollarn
har forsvagats mot de flesta valutor. Men kronan har ocksa
starkts efter att saval BNP-tillvaxten som inflationen 6kat
Overraskande snabbt under sommaren. Riksbankens bedém-
ning ar att kronkursen starks nagot ytterligare under prognos-
perioden och kommer ha en ddmpande inverkan pa
inflationen de kommande aren. Darfor kravs en fortsatt stark
konjunktur som satter avtryck i prisutvecklingen for att
inflationen ska ligga kvar i narheten av malet.

Resursutnyttjandet i svensk ekonomi har stigit och vantas
vara hogre an normalt under hela prognosperioden. Detta
brukar leda till att kostnaderna 6kar snabbare i foretagen.
Lonedkningstakten beddms stiga under prognosperioden
men vantas bli mattlig.

Produktivitetstillvaxten har samtidigt varit starkare an van-
tat pa senare tid vilket bidrar till att halla tillbaka kostnads-
trycket i ekonomin i nartid. Arbetskraftskostnaderna per pro-
ducerad enhet 6kar langsammare under 2017 &n vad som be-
domdes i juli, men vantas darefter 6ka i linje med sitt histo-
riska genomsnitt kring 2 procent.

Riksbanken bedomer att det starka konjunkturlaget gér
det lattare for foretagen att hoja priserna. Ett hogre inhemskt
resursutnyttjande, som paverkar inflationen med viss fordroj-
ning, tillsammans med ett starkare internationellt pristryck
gor att det finns goda forutsattningar for en hogre inflation
framaover dn de senaste aren. Understédd av den expansiva
penningpolitiken bedéms KPIF-inflationen vara nara
inflationsmalet under hela prognosperioden (se diagram 1:3).

Den aktuella penningpolitiken

Svensk penningpolitik har under en langre tid verkat i en miljo
praglad av osaker konjunkturutveckling, ldga globala rantor
och svagt inflationstryck. Syftet med den expansiva penning-
politiken &r att inflationen i Sverige ska stabiliseras runt malet
pa 2 procent och att inflationsférvantningarna ska vara foren-
liga med inflationsmalet. Ett hogt fortroende for inflationsma-
let skapar férutsattningar for en val fungerande pris- och
I6nebildning och bidrar pa detta sitt till en god ekonomisk ut-
veckling. Mot den bakgrunden har Riksbanken gradvis sankt
reporantan till -0,50 procent och genomfort omfattande kop
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Diagram 1:3. KPIF med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring
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Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel. KPIF &r KPI med fast ranta.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:4. Konkurrensvagd nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100

i

11 13 15 17 19

------ September
------ Juli

Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden. KIX ar
en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges transaktioner
med omvarlden.

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken
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av statsobligationer. Penningpolitiken har haft ett tydligt ge-
nomslag pa korta och ldnga réntor samt kronans vaxelkurs.
Sedan borjan av 2014 har inflationen stigit och liksom
inflationsforvantningarna ar den ater néra 2 procent (se dia-
gram 1:3 och 1:5). Konjunkturen i Sverige ar stark och arbets-
losheten har fallit tillbaka. Den expansiva penningpolitiken har
bidragit till denna utveckling.

Fortsatt expansiv penningpolitik for en KPIF-inflation nara
malet

Aterhamtningen i den globala konjunkturen har fortsatt under
loppet av 2017, i linje med Riksbankens tidigare prognoser.
Varldshandeln har stigit tydligt och tillvaxten har breddats och
omfattar alltfler lander och sektorer. Men dven om konjunk-
tursignalerna i omvarlden ar fortsatt goda ar den globala
inflationen dampad och jamfort med i juli finns forvantningar
om en nagot mer expansiv penningpolitik i for Sverige viktiga
lander de kommande aren.

Ocksa i Sverige har konjunkturen fortsatt att starkas. Enligt
preliminart utfall vaxte BNP mycket snabbt andra kvartalet.
Aven om statistiken &r osdker och utfallet till viss del bedéms
vara tillfalligt hogt indikerar det en starkare utveckling i svensk
ekonomi an vantat och Riksbanken har reviderat upp tillvaxt-
prognosen. Svensk arbetsmarknad utvecklas ocks3 starkt,
sysselsattningsgraden och arbetskraftsdeltagandet ligger pa
historiskt héga nivaer. Arbetslosheten vantas bli nagot lagre
de kommande aren och resursutnyttjandet i ekonomin be-
doéms vara hégre an normalt.

Efter en Iang tid med en inflation under 2 procent har
KPIF-inflationen med stdd av penningpolitiken stigit och upp-
gar nu till 2,4 procent enligt utfallet for juli. Saval KPIF-
inflationen som olika matt pa den underliggande inflationen
har 6kat trendmassigt sedan 2014 och ligger nu ndra malet.
De senaste manaderna har inflationen stigit snabbare an van-
tat. Bakom 6verraskningen ligger framst en ovantat snabb
uppgang i tjdnstepriserna och i huvudsak beror detta pa tillfal-
ligt stora prisckningar for utrikes resor. Uppgangen i tjanste-
priserna, som hor till de priser som i stor utstrackning beror
pa utvecklingen av inhemsk konjunktur och inhemska kostna-
der, beror dock inte bara pa tillfilliga faktorer. Aven om
inflationen vantas sjunka tillbaka nagot den narmaste tiden
har prognosen for inflationsutvecklingen reviderats upp (se
diagram 1:6 och 1:7). Understédd av den expansiva penning-
politiken vantas KPIF-inflationen vara néra 2 procent under
hela prognosperioden.

Det har tagit tid att fa upp inflationen och inflationsfor-
vantningarna och det har kravts mycket stéd av penning-
politiken. Mot bakgrund av att inflationen har underskridit
malet under lang tid har Riksbanken ocksa kommunicerat att
en inflation tillfalligt hogre an inflationsmalet inte behdver in-
nebara att penningpolitiken maste géras mindre expansiv i
nartid. Det ar viktigt att den svenska konjunkturen fortsatter
att vara stark och satta avtryck i prisutvecklingen.
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Diagram 1:5. Inflationsférvantningar bland
penningmarknadens aktorer
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Kalla: TNS Sifo Prospera

Diagram 1:6. KPIF

Avrlig procentuell forandring

------ Juli

Anm. KPIF &r KPI med fast ranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken

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



Direktionen har darfor beslutat att behalla reporéantan
oférandrad pa -0,50 procent. Reporadntan vantas ligga kvar pa
den nivan till mitten av 2018 varefter langsamma hojningar
inleds. Detta ar samma beddmning som i juli (se diagram 1:8).
Reporantan kommer darmed att vara avsevart lagre an den
l&ngsiktigt normala rantenivan de kommande aren.2 Om det
skulle behdévas for att inflationen ska stabiliseras ndra
inflationsmalet kan Riksbanken inf6ra ytterligare penning-
politiska lattnader. Utvecklingen av kronans vaxelkurs fortsat-
ter att vara viktig i det hdar 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 statsobligationsportfoljen 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 foérdelade 6ver hela aret.

Penningpolitiken ar, precis som pa flera andra hall i varl-
den, mycket expansiv och kommer att forbli sa de kommande
aren. Den reala reporédntan vantas vara negativ under hela
prognosperioden (se diagram 1:10).

Penningpolitiska 6verviganden

Det starka konjunkturlaget med 6verraskande hog tillvaxt och
inflation skulle kunna tala fér en nagot mindre expansiv
penningpolitik. Detta eftersom en hog BNP-tillvaxt och ett
hogt resursutnyttjande normalt leder till att inflationen stiger,
med viss tidsfordrojning. En hog tillvaxt skulle ocksa kunna
skapa obalanser och darmed problem langre fram. Det finns
dock nu inte nagra tydliga tecken pa att svensk ekonomi vaxer
alltfor snabbt. Till exempel ar l6nedkningarna mattliga och
sparandet i ekonomin ar hogt.

Aven om tillvixten var ovintat snabb andra kvartalet har
produktionsokningen skett till stor del genom hog produktivi-
tetstillvaxt. En hog produktivitet haller tillbaka kostnadsok-
ningarna for féretagen och darmed ocksa inflationen. Loneok-
ningstakten ar ocksa dampad och kronan har starkts snabbare
an i prognosen i juli. Kostnadstrycket har darmed utvecklats
svagt och dven om det pa senare tid har skett en bredare upp-
gang i tjanstepriserna behover konjunkturen dven fortsatt
satta avtryck i prisutvecklingen.

Kronans utveckling ar av stor betydelse for inflationsutsik-
terna. Kronan vantas forstarkas nagot de kommande aren och
det ar angelaget att denna forstarkning inte blir for kraftig el-
ler sker for snabbt. Detta skulle inte bara kunna medféra ne-
gativa effekter pa inflationen utan dven bromsa tillvaxten i
svensk ekonomi. En alltfér snabb kronforstarkning skulle ex-
empelvis kunna ske om Riksbankens penningpolitik avviker

2 For en diskussion om reporantan pa lang sikt se fordjupning i Penningpolitisk rapport
februari 2017.
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Diagram 1:8. Reporanta
Procent

11 13 15 17 19

------ September
------ Juli

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

Diagram 1:9. Riksbankens beslutade kop av statsobligationer
Miljarder kronor

300
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250 B
65 65 65 65
150 T
45 45 45 45 45
100 T
50 50 50 50 50
= L ERNEENR
Februari Mars April Juli Oktober April  December|  April
2015 2016 2017
Anm. Képen av statsobligationer, exklusive aterinvesteringar, kommer att
paga till slutet av 2017.
Kalla: Riksbanken
Diagram 1:10. Real reporénta
Procent, kvartalsmedelvarden
1
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Anm. Den reala reporantan ar beraknad som ett medelvarde av
Riksbankens reporanteprognos for det kommande aret minus
inflationsprognosen (KPIF) for motsvarande period.

Kallor: SCB och Riksbanken
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for mycket fran omvarldens. Penningpolitiken i omvérlden blir
darmed en viktig forutsattning aven for svensk penningpolitik.

For att inflationen ska stabiliseras runt inflationsmalet &ar
det ocksa viktigt att inflationsférvantningarna ar val férank-
rade. Att inflationen under en Iang tid har varit lagre an
inflationsmalet innebar att det finns en risk for att inflations-
forvantningarna ar kansligare @n vanligt for negativa 6verrask-
ningar.

Mot denna bakgrund skulle en mindre expansiv, faktisk
eller férvantad, penningpolitik i dagslaget kunna leda till att
inflationen faller tillbaka och aterigen blir for lag. Fortroendet
for inflationsmalet kan da forsvagas. Direktionen anser darfor
att penningpolitiken fortsatt behéver vara mycket expansiv.

Sidoeffekter av penningpolitiken

Den penningpolitik som Riksbanken har bedrivit de senaste
aren, med en styrranta under noll och omfattande tillgangs-
kop, har varit exceptionell i ett historiskt perspektiv. Politiken
ar till stor del en f6ljd av en global trendmassig nedgang i
nominella och reala rantor (se diagram 1:11).

En mojlig sidoeffekt av laga rantor ar att det kan leda till
ett alltfor stort risktagande i ekonomin. | Sverige ar det fram-
forallt utvecklingen pa bostadsmarknaden som oroar da bo-
stadspriserna har stigit kraftigt under lang tid, och i takt med
detta ocksa hushallens skuldsattning. Det ar darfér angelaget
att ytterligare atgarder vidtas for att begréansa riskerna med
hushallens hoga skuldsattning.

Negativa rantor och kop av statsobligationer kan ocksa
férsamra finansiella marknaders funktionssatt. De finansiella
marknaderna har sa har langt kunnat hantera negativ ranta
relativt friktionsfritt. Vad galler statsobligationsmarknaden ar
Riksbankens sammantagna bedémning att obligationskdpen
inte namnvart paverkat marknadens funktionssatt negativt.
Riksbanken foljer noga utvecklingen, bland annat genom néra
kontakter med berdrda aktorer.

Det finns dven en risk for att negativa rantor leder till en
Okad efterfragan pa kontanter. Men det ar bara en mindre del
av inlaningen som sker till negativa réntor och trots negativ
ranta har efterfragan pa kontanter i Sverige fortsatt att
minska. Negativa rantor skulle ocksa i viss man kunna minska
bankernas I6nsamhet, vilket i forlangningen skulle kunna mot-
verka den avsedda effekten med penningpolitiken om utla-
ningsrantor blir hégre och utbudet av krediter lagre. Svenska
bankers affarsmodeller har dock medfort att negativa rantor
inte hindrat en hég och stabil Ionsamhet de senaste aren.

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

Diagram 1:11. Realrdntor

Procent

v”“‘"\w

99 03 07 11 15
— Sverige

— USA

Storbritannien

Anm. 10-arsranta pa reala statsobligationer i Sverige, Storbritannien och

USA. Svenska realrdntan &r nollkupongrantor interpolerade fran
obligationskurser med Nelson-Siegel-metoden.

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

Risker med for lag inflation

Den expansiva penningpolitiken har ett tydligt fokus: att
inflationen ska 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 gemensam
bild av hur priserna kommer att utvecklas i framtiden blir
det lattare for ekonomins aktorer att planera langsiktigt
och koordineringen av forvantningarna lagger grunden for
en valfungerande pris- och [6nebildning.

Om inflationen under lang tid ligger under inflationsmalet
oOkar risken for att aktérerna 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. Det skulle
bland annat férsamra I6nebildningen. Med en inflation och
inflationsférvantningar som varaktigt ligger under malet
kommer ocksa den nominella rantan i genomsnitt att bli
lagre. Med en lagre genomsnittlig nominell ranta kar ris-
ken for att repordntan slar i sin nedre gréans, pa motsva-
rande satt som om inflationsmalet skulle sénkas. Detta in-
nebar ett minskat utrymme for Riksbanken att sanka
reporantan i framtiden, om inflationen blir Iag eller om
konjunkturen sviktar. En alltfor Iag inflation kan dessutom
férsvara anpassningen av realléner mellan individer i ett fo-
retag och mellan olika branscher, eftersom de nominella
I6nerna vanligtvis stiger och séllan sanks. Det kan medféra
en samre fungerande arbetsmarknad och en hogre
arbetsloshet.



Osakerhet och risker

Prognoser for den framtida ekonomiska utvecklingen ar alltid
osakra, vilket osdkerhetsintervallen i diagram 1:1-1:3 illustre-
rar. | Riksbankens prognoser ar riskerna for en battre respek-
tive samre 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 osdkerhet och risker. Det finns tillfallen da man i
den penningpolitiska avvagningen kan vilja ta speciell hansyn
till vissa risker som beddms kunna fa sarskilt stora konsekven-
ser for den ekonomiska utvecklingen. Men vid andra tillfallen
kan man behova avvakta mer information innan penning-
politiken anpassas.

Osdkerhet kring inflationsprognosen

Aven om svensk ekonomi idag star val rustad kan det komma
negativa 6verraskningar fram&ver som gor att penning-
politiken behover anpassas ytterligare i expansiv riktning.
Riksbanken har darfor en fortsatt beredskap att géra penning-
politiken mer expansiv om inflationen aterigen skulle bli allt-
for lag och fortroendet for inflationsmalet forsvagas. Alla de
verktyg som Riksbanken har redogjort for tidigare, senast i
den penningpolitiska rapporten i september 2016, kan
anvandas vid behov.

Osakerhet i omvarlden har under en tid bidragit till att
gora den ekonomiska utvecklingen svarforutsagbar. Det finns
flera exempel pa ekonomiska och politiska osakerhetsfaktorer
i omvérlden som i forlangningen kan dampa inflationen bade
internationellt och i Sverige. En osdkerhetsfaktor rér den eko-
nomiska politiken i USA. Ett flertal fragetecken kvarstar kring
bland annat utformningen av finanspolitiken. Den geopoli-
tiska spanningen mellan USA och Nordkorea har 6kat och bi-
dragit till sjunkande borskurser under sommaren. Ytterligare
en osdkerhetsfaktor ror Italien som har haft stora problem i
banksektorn, hog offentlig skuld och en svag ekonomisk ut-
veckling under en langre tid.

Kronans véxelkurs har under senare ar, med lag efterfra-
gedriven inflation, spelat sarskilt stor roll for inflationen. For-
andringarna i kronkursen under det senaste aret illustrerar att
prognoser for vaxelkursen ar mycket osakra. En stor och
snabb forstarkning av vaxelkursen skulle ddmpa importpri-
serna och efterfragan, vilket skulle géra det svarare att stabili-
sera inflationen kring malet. Problemen skulle kunna bli sar-
skilt allvarliga om fortroendet for inflationsmalet pa nytt for-
svagas. Denna risk ar betydande mot bakgrund av att
inflationen varit Iag under en lang tid. En stor och snabb for-
starkning av kronkursen skulle ocksa kunna féra med sig bety-
dande negativa konsekvenser fér den realekonomiska ut-
vecklingen. Betydelsen av en ovéntat snabb och stor kronfor-
starkning hdanger emellertid samman med orsakerna till for-
starkningen. Om kronan starks som ett resultat av en ovantat
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stark ekonomisk utveckling i Sverige, som delvis varit fallet
den senaste tiden, kan de sammantagna effekterna pa
inflationen bli mindre. En vaxelkursforstarkning som inte gar
hand i hand med en starkare konjunktur och ett hogre
inflationstryck ar daremot mer bekymmersam.

Resursutnyttjandet bedéms vara hogre an normalt under
prognosperioden. Enligt historiska samband kan darmed |6-
nerna vantas 6ka snabbare och inflationen bli hdgre framo-
ver. Det normerande |6neavtal som slots tidigare i ar indikerar
dock att I6nedkningarna kommande ar blir relativt mattliga.
Detta kan tyda pa att andra faktorer dn det inhemska kon-
junkturlaget blivit viktigare for att forklara I6neutvecklingen.
En sadan faktor &r konjunkturutvecklingen i euroomradet,
som &r var storsta exportmarknad och dar aterhamtningen
varit svag de senaste aren. Detta kan ha bidragit till Iagre lI6ner
dven i Sverige eftersom den internationellt konkurrensutsatta
tillverkningsindustrin ar normerande for I6nesattningen.

Lonedkningstakten vantas bli forhallandevis mattlig de
kommande aren, och lagre &n vad de historiska sambanden
med resursutnyttjandet indikerar. Prognosen ar dock osaker.
En hogre I6nedkningstakt an i prognosen, i linje med de histo-
riska sambanden med resursutnyttjandet, skulle kunna leda
till hogre inflation. Skulle I6neutvecklingen a andra sidan bli
svagare an i prognosen ar det troligt att dven foretagens kost-
nader blir lagre och att inflationen darmed dampas. Men sam-
banden mellan resursutnyttjandet och lI6ner och priser beror,
precis som for vaxelkursen, pa vilka faktorer som paverkar
utvecklingen.

Den ekonomiska utvecklingen kan forstas ocksa bli star-
kare 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. Om tillvaxten skulle bli
alltfor snabb 6kar dartill risken att vissa sektorer i ekonomin
expanderar pa ett satt som inte ar langsiktigt hallbart, vilket
kan forvarra en framtida konjunkturnedgang.

Effekterna pa inflationen av en snabbare tillvaxt dn vantat
ar dock inte entydiga. Stark BNP-tillvéxt driven av 6kad pro-
duktivitet leder oftast till ett ddmpat kostnadstryck via lagre
arbetskostnader per producerad enhet. | Riksbankens pro-
gnos vantas kostnadstrycket stiga. Men en ovantat hog tillvaxt
driven av produktiviteten skulle alltsa kunna motverka detta.

En viktig faktor i bedomningen av riskerna for inflationen
ar att inflationen har underskridit malet under lang tid. Om
inflationen skulle utvecklas svagare &n vantat och fortroendet
for inflationsmalet skulle minska, kan penningpolitiken be-
hova goras mer expansiv. Skulle ddremot inflationen tillfalligt
bli ndgot hogre an inflationsmalet behover det inte innebara
att penningpolitiken maste géras mindre expansiv i nartid.



Hog skuldsattning skapar sarbarheter — 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). Detta gor hushallen sarbara for stor-
ningar. Hushallens hoga skuldsattning och de hogt uppdrivna
bostadspriserna gor dven banksystemet sarbart. En stor andel
av de svenska storbankernas utlaning sker med bostader och
andra typer av fastigheter som sikerheter. For narvarande
uppgar dessa lan till ungefar 70 procent av den totala utla-
ningen. Den héga och 6kande skuldsattningen kan darfor
dventyra den finansiella och den makroekonomiska stabilite-
ten. For att fa en langsiktigt hallbar utveckling for svensk eko-
nomi, med stabil konjunktur och inflation, behévs en kombi-
nation av atgarder inom olika politikomraden. Detta ar sarskilt
viktigt eftersom rantorna férvantas vara fortsatt laga under en
lang tid. Om inga ytterligare atgarder vidtas bedéms de sam-
héllsekonomiska obalanserna ¢ka. Det kan i férlangningen bli
mycket kostsamt fér Sveriges ekonomi.

Det &r inte troligt att sma hojningar av reporantan skulle
ha nagra namnvarda effekter pa hushallens skuldsattning. En
kraftigt héjd reporanta skulle forvisso kunna bromsa skuld-
uppbyggnaden men samtidigt leda till hogre arbetsloshet, en
betydligt starkare vaxelkurs och lagre inflation. Andra atgéar-
der som &r mer specifikt inriktade pa att minska riskerna for-
knippade med hushallens skulder har mindre negativa
effekter pa ekonomin i Gvrigt.

Det ar darfor angelaget att regeringen vidtar riktade atgar-
der inom bostadspolitiken och skattepolitiken for att minska
riskerna forknippade med hushallens skuldsattning. Politi-
kerna behover ta ett helhetsgrepp och se 6ver saval beskatt-
ningen av kapitalvinster vid bostadsforsaljningar som fastig-
hetsskatten och ranteavdragen. Riksbanken har efterfragat
ytterligare makrotillsynsatgarder och valkomnar darfor
Finansinspektionens forslag om skarpt amorteringskrav som
foreslas trada ikraft i januari 2018. Riksbanken vill understryka
vikten av att hushallens motstandskraft 6kar och riskerna
med hushallens skuldsattning minskar, och poangtera att yt-
terligare makrotillsynsatgarder kan behovas om sa inte sker.

Riksbanken har ocksa framfort att det ar viktigt att
Finansinspektionens uppdrag och mal for 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. Det &r ett steg i ratt riktning.
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Diagram 1:12. Bostadspriser
Arlig procentuell forandring
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Diagram 1:13. Hushallens skulder
Procent av disponibel inkomst
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Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster

summerade 6ver de senaste fyra kvartalen.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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— KPIF malvariabel for penningpolitiken

Riksbanken har beslutat att malet for penningpolitiken ar att den arliga forandringen i konsumentprisindex
med fast ranta, KPIF, ska vara 2 procent. KPIF har under senare ar i praktiken varit viktigare for penning-
politikens utformning an KPI. Nu tydliggors detta genom att inflationsmalet daven formellt definieras som
att den arliga forandringen i KPIF ska vara 2 procent. For att illustrera att penningpolitikens majligheter att
detaljstyra inflationen &r sma och att inflationen pa kort sikt varierar runt inflationsmalet kommer
Riksbanken ocksa borja anvdnda ett variationsband. Variationsbandet stracker sig mellan 1 och 3 procent
och fangar ungefar tre fjardedelar av utfallen for KPIF-inflationen sedan mitten av 1995. Riksbanken stra-
var alltjamt efter 2 procents inflation oavsett om den i utgangslaget ligger innanfor eller utanfor
variationsbandet. Variationsbandet ar saledes inget malintervall.

KPIF malvariabel fér penningpolitiken

Sedan inflationsmalet inférdes 1993 har det definierats i
termer av konsumentprisindex, KPI. Att detta matt valdes
nar malet infordes berodde till stor del pa att det var ett
valkant och valetablerat matt. Men KPI har egenskaper
som gor det problematiskt att anvanda som végledning
for penningpolitiken. Den framsta anledningen ar att for-
andringar i Riksbankens styrrdnta far direkta kortsiktiga ef-
fekter pa inflationen som inte har med det underliggande
inflationstrycket att gora. Nar Riksbanken till exempel san-
ker reporantan, med syfte att fa upp inflationstakten, fall-
ler bostadsrantorna. Dessa ingar i posten fér boendekost-
nader for egnahem i KPI och rantesankningen far darmed
en nedatpressande effekt. Denna direkta effekt gar sale-
des i “fel riktning”, det vill sdga styrrantesankningen san-
ker KPl-inflationen pa kort sikt.

Till foljd av KPI:s egenskaper har Riksbanken sedan
lange latit utvecklingen dven i andra prisindex paverka
rantebesluten. Under senare ar har i praktiken KPIF (KPI
med fast ranta) varit vagledande fér de penningpolitiska
besluten. Tanken har varit att inflationen enligt KPl och
KPIF kommer att sammanfalla pa lang sikt nar rantehoj-
ningar och rantesankningar tar ut varandra. Men under
senare ar har avvikelserna mellan KPI och KPIF varit stora,
bade uppat och nedat, vilket lett till problem i kommuni-
kationen.

Stora och langvariga skillnader mellan KPI- och KPIF-
inflationen kan orsaka en del problem. Det kanske allvar-
ligaste ar om aktorerna borjar ifragasatta om Riksbanken
verkligen stabiliserar KPI-inflationen genom att stabilisera
KPIF-inflationen runt 2 procent, och att fortroendet for
inflationsmalet pa sa satt férsvagas. Ett annat problem &r
att utvarderingar av penningpolitiken forsvaras om det ar

3 Inflationsmalet annonserades 1993 men borjade galla forst fran och med 1995. SCB
bérjade publicera KPIF i juli 2008 pa uppdrag av Riksbanken.

4 For en diskussion av begreppen mal- respektive toleransintervall, se ”Riksbankens
inflationsmal — malvariabel och intervall”, Riksbanksstudier, september 2016.

stora skillnader mellan utvecklingen av den variabel som
Riksbanken i praktiken styr efter och den formella malvari-
abeln. Férandringen av malformuleringen gors for att
ytterligare tydliggora hur Riksbanken tolkar sitt uppdrag
att uppratthalla ett fast penningvarde.

Variationsband borjar anvandas

Oavsett malvariabel dr det inte mojligt for Riksbanken att
detaljstyra inflationen och uppna malet om 2 procents
inflationstakt varje enskild manad. For att illustrera och
paminna om att inflationen pa kort sikt fluktuerar av
manga olika skal har Riksbanken darfor beslutat att borja
anvanda ett variationsband. Variationsbandet stracker sig
mellan 1 och 3 procent och fangar ungefar tre fjardedelar
av KPIF-utfallen sedan 1995.3 Variationsbandet ir ett en-
kelt satt illustrera att inflationen normalt fluktuerar.
Variationsbandet &r med andra ord inte ett sa kallat malin-
tervall.% Riksbanken stravar alltjamt efter 2 procents
inflation oavsett om den i utgangslaget ligger innanfor el-
ler utanfor variationsbandet.

Ingen fordndring av den férda penningpolitiken

De forandringar som nu infors har beslutats efter att
Riksbanken har inhdmtat synpunkter fran en bred krets av
remissinstanser.® KPIF som malvariabel och anvindandet
av ett variationsband innebar inte nagon férandring av
den férda penningpolitiken. Det &r viktigt att sla vakt om
inflationsmalets uppgift som nominellt ankare for pris-
och I6nebildningen. Syftet med penningpolitiken ska fort-
satt vara att stabilisera inflationen pa 2 procent. Férand-
ringarna har tratt i kraft i samband med det penning-
politiska métet den 6 september 2017.

5 For en lista med de 50 organisationer och myndigheter som forslaget remitterats
till, se Remiss av promemorian ”Byte av malvariabel och introduktion av variations-
band”.
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Sedan den penningpolitiska rapporten i juli har marknadens forvantningar pa nivan for den framtida
amerikanska styrrantan sjunkit och dollarn har férsvagats mot de flesta valutor. Svensk makrostatistik har
samtidigt varit battre n vantat och i konkurrensvagda termer ar kronan starkare an prognosen i juli.
Medan statsobligationsrantor har sjunkit i USA och i euroomradet ar de ungefar ofdrandrade i Sverige.

| Europa har aktieindex generellt sjunkit, medan det &r oférdndrat i USA. | Sverige méter hushall och fore-
tag fortsatt laga rantor samtidigt som kredittillvaxten forblir hog. Sammantaget bedéms de finansiella

forhallandena i Sverige vara fortsatt gynnsamma pa kort sikt.

Utvecklingen internationellt

Lagre forvantningar pa Fed att rantan hojs ytterligare i ar
Federal Reserve holl styrrantan oférdandrad vid det penning-
politiska métet i juli, vilket var i linje med marknadsaktorernas
forvantningar. Centralbanken har kommunicerat att den be-
raknar paborja en minskning av sin balansrakning relativt
snart, givet att ekonomin utvecklas som forvantat. Federal
Reserve har tidigare kommunicerat att nedtrappningen kom-
mer att ske gradvis och annonseras i god tid innan den inleds.
Analyser fran olika marknadsaktorer indikerar generellt en
forvantan om att startpunkten fér nedtrappningen kommer
annonseras vid det penningpolitiska motet i september.
Marknadens forvantningar pa nivan for den framtida
amerikanska styrrantan steg efter presidentvalet i hostas efter
signaler om 6kade finanspolitiska stimulanser som bland an-
nat fick inflationsférvantningarna i USA att stiga. Uteblivna re-
former och makroekonomisk statistik som har kommit in na-
got svagare an marknadsaktorerna hade forvantat sig har un-
der varen fatt aktérerna att justera sin syn pa den ekonomiska
utvecklingen i USA. De langsiktiga inflationsférvantningarna
har sjunkit tillbaka under varen (se diagram 2:1). Samtidigt har
inflationsutfallen i USA ocksa varit lite lagre an forvantat.
I linje med detta har de marknadsmatt som speglar forvant-
ningarna pa nivan for den framtida styrrantan i USA sjunkit.
Marknadspriserna antyder nu knappt 50 procents sannolikhet
for en ytterligare rantehéjning i ar (se diagram 2:2).

Tabell 2:1.

Utvecklingen pa finansiella marknader sedan den
penningpolitiska rapporten i juli

Nagot lagre statsobligationsrantor internationellt
medan de svenska obligationsrantorna ar ungefar
oférandrade.

Kronan ar i konkurrensvdgda termer starkare an
prognosen i juli.

Aktieindex har sjunkit i Sverige och i euroomradet
och &r pa of6érandrad niva i USA.

Fortsatt laga rantor for hushall och foretag.

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

Transmissionsmekanismen — fran reporantan till rintor fér hushall och féretag

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 utgor ett ankare for andra typer av obligationsrantor som i sin tur inverkar pa bankernas finansieringskostna-

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

Penningpolitik och Réntor pa stats-
forvantningar obligationer

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

15
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Vid ECB:s penningpolitiska méte i juli holls penning-
politiken i euroomradet oférandrad. Inlaningsrantan, som for
narvarande ar den ranta som styr dagslanerantan i euroomra-
det, lamnades kvar pa -0,40 procent. Nettotillgangskopen
fortloper enligt ECB fram till slutet av december 2017, eller
langre om sa ar nodvandigt. Kopen fortsatter till dess att ECB
ser en varaktig forbattring av inflationsutsikterna. ECB angav
dven som tidigare att de vid behov ar redo att utdka tillgangs-
kopen vad géller storlek eller varaktighet. Man framholl dven
att styrrantorna kommer vara pa oférandrade nivaer under
en lang tid och betydligt Iangre &n slutpunkten for nettotill-
gangskopen. ECB har kommunicerat att framtidsplanerna for
tillgangskopsprogrammet kommer att diskuteras mer under
hosten. Marknadspriser indikerar nagot lagre férvantningar
pa den framtida nivan for ECB:s inlaningsranta sedan juli. En
forsta rantehdjning vantas forst i borjan pa 2019 (se diagram
2:2). Enligt marknadsbrev forvantar sig de flesta marknadsak-
térer en forlangning av ECB:s obligationskop under 2018 men
att kopen fortloper i en lagre takt.

Bank of England lamnade sin styrranta oférandrad pa
0,25 procent i augusti. Sedan juli har marknadens forvant-
ningar pa den framtida brittiska styrrantan sjunkit, vilket
framst kan tillskrivas makrostatistik som 6verlag visat pa en
svagare ekonomisk utveckling &n férvintat. Aven Bank of
Japan lamnade sin penningpolitik oférandrad vid sitt penning-
politiska mote i juli.

For manga centralbanker tar sdledes den penningpolitiska
normaliseringen langre tid an vad marknadsaktorerna initialt
hade beraknat dven om vissa centralbanker som den
kanadensiska och den tjeckiska centralbanken héjt sina styr-
rantor under sommaren.

Dollarn har forsvagats mot de flesta valutor
Dollarn starktes mot de flesta valutor efter presidentvalet i
november. | takt med att utlovade stimulanser inte infriats
och att marknaden har prissatt en langsammare hojningstakt
av den amerikanska styrrantan under varen, har dollarn for-
svagats och amerikanska langrantor fallit tillbaka nagot. Sedan
den penningpolitiska rapporten i juli har den amerikanska
dollarn forsvagats mot de flesta valutor (se diagram 2:3). Sam-
tidigt har euron starkts, bland annat till foljd av att ekono-
miska indikatorer har visat pa en nagot ljusare bild dn vantat.
Dagarna fore Riksbankens besked i juli steg langa statsobli-
gationsrantor internationellt efter kommunikation fran den
europeiska centralbankschefen, som fick marknaden att tolka
ECB:s penningpolitiska avsikter som nagot mindre expansiva
an tidigare. Rantorna har darefter sjunkit igen under somma-
ren (se diagram 2:4). Rantor pa statsobligationer med kortare
|6ptider har sjunkit ndgot i Storbritannien, USA och Tyskland
Over sommaren, bland annat till foljd av lagre forvantningar
pa styrrantornas niva.

2,75

2,50

2,25

2,00

1,75

Diagram 2:1. Langsiktiga inflationsforvantningar enligt
marknadsmatt och enkitundersokningar i USA
Procentenheter

e

AN
W

jan-15 jun-15 nov-15 apr-16 sep-16 feb-17 jul-17

= Inflationsswap
Enk&dtundersokningar, SPF

Anm. Linjerna avspeglar olika matt pa inflationsférvantningar pa 5 till 10-
ars sikt. Inflationskompensationen &r skillnaden pa rantan pa en nominell
och real statsobligation. En inflationsswap ar ett finansiellt instrument
som ar kopplat till ett inflationsindex. SPF &r har ett genomsnitt av
inflationsforvantningarna pa 5 och 10-ars sikt enligt en enkdtundersok-
ning.

Kallor: Bloomberg, Federal Reserve Bank of Philadelphia och Riksbanken

Diagram 2:2. Styrrantor och ranteférvantningar enligt
terminsprissattning

Procent
3
2
T
0
-1
11 13 15 17 19
—— Sverige —— Euroomradet
USA Storbritannien
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Anm. Terminsrantorna beskriver forvantad dagslaneranta, vilket inte alltid
motsvarar styrrantan (fér euroomradet refirantan). | Sverige finns ingen
publicerad dagslaneranta, men normalt foljer den reporantan val.
Heldragna linjer ar skattade 2017-08-31, streckade linjer &r skattade
2017-07-03.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:3. Index for den amerikanska dollarn

o
4

h

i

i A

13 14 15 16 17

—— Dollarindex

Anm. Dollarindexet &r ett matt pa vardet av dollarn relativt sex utlandska
valutor - Euroomradet, Japan, Kanada, Storbritannien, Sverige och
Schweiz. Ett hogre varde pa indexet innebér en starkare dollar.

Kalla: Macrobond



Lagre borskurser i Europa

| euroomradet har borskurserna sjunkit nagot de senaste ma-
naderna och ar tillbaka pa de nivaer som sags i april. Eurons
forstarkning mot dollarn, som pa sikt kan paverka vissa fore-
tags vinster negativt, har varit en anledning till detta. Aven
den 6kade geopolitiska spanningen mellan Nordkorea och
USA ledde till sjunkande bdérser internationellt under somma-
ren (se diagram 2:5). Den 6kade oron fick aven matt pa volati-
liteten i aktiemarknaden att stiga i bade USA och Europa. Sett
i ett langre perspektiv ar matten pa volatiliteten pa aktiemark-
naden dock alltjamt pa laga nivaer.

| USA &r borskurserna kvar pa historiskt héga nivaer. Dare-
mot ar kostnaden for att férsakra sig mot storre borsned-
gangar via optionsmarknaden pa fortsatt forhojd niva. Detta
gar att se bland annat genom att det sa kallade SKEW-indexet,
som stiger nar saljoptioner blir dyrare i forhallande till
kopoptioner, befinner sig pa relativt hoga nivaer (se diagram
2:6). Det innebar att marknaden, trots Iag volatilitet, prissatter
en forhojd risk for ett stort borsfall.

Den ekonomiska aterhamtningen som fortskrider i manga
tillvaxtlander speglas i stigande borskurser och det samlade
indexet for tillvaxtmarknaderna har stigit med ungefar 20
procent sedan arets borjan (se diagram 2:5).

Finansiella forhallanden i Sverige

Nagot hogre svenska statsobligationsrantor

Prissattningen pa de finansiella marknaderna indikerar att for-
vantningarna pa den framtida reporantan ar relativt oférand-
rade sedan det penningpolitiska métet i juli (se diagram 2:2).
Terminsrantorna ligger nagot 6ver Riksbankens reporante-
bana de narmaste aren. Enkatundersokningar av marknadsak-
térernas forvantningar ligger ocksa hogre an reporantebanan,
framforallt pa ett till tva ars sikt (se diagram 2:7). Sett i ett
historiskt perspektiv ar dock skillnaderna sma.

Svenska statsobligationsrdantor med ldangre Ioptider steg
nagot i slutet pa juni, i linje med den internationella utveckl-
ingen (se diagram 2:4). Sedan beslutet i juli ar svenska rantor i
princip oférandrade medan internationella rantor &r nagot
lagre. Positiv svensk makroekonomisk statistik har varit en bi-
dragande faktor. Ranteskillnaden mot Tyskland har darmed
oOkat for alla I6ptider sedan juli, efter att ha minskat under
storre delen av varen. Rantorna pa andra typer av obligat-
ioner med langre I6ptider, sasom sakerstallda obligationer
och féretagsobligationer, har f6ljt statsobligationsrantorna sa
att ranteskillnaderna mellan olika typer av obligationer har
varit oférandrade.

Rantor med kortare l6ptider ar relativt oférandrade sedan
juli och rantan pa statsskuldvaxlar med kort I6ptid ligger fort-
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Diagram 2:4. Statsobligationsrintor, 10 ars I6ptid
Procent
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Anm. Nollkupongsrantor interpolerade fran obligationskurser med
Nelson-Siegel-metoden.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:5. Borsutveckling
Index, 2015-01-02 = 100
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Kallor: Macrobond och Thomson Reuters

Diagram 2:6. Volatilitet och risk for stora nedgangar pa
aktiemarknaden.
VIX- och SKEW-index

&

jan-15 jun-15 nov-15 apr-16 sep-16 feb-17 jul-17

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

Anm. Bade VIX och SKEW beréknas utifran optioner pa aktieindexet
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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
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farande klart under reporantan (se diagram 2:8). En bidra-
gande orsak till detta r Riksbankens statsobligationskép.® Av
den utestaende stocken statsobligationer i svenska kronor in-
nehar Riksbanken numera knappt 20 procent av realranteob-
ligationerna och knappt 40 procent av de nominella obligat-
ionerna. Det innebdr att en relativt stor andel av statsobligat-
ionerna inte finns tillgdnglig for handel pa marknaden, vilket
skulle kunna paverka marknadens satt att fungera. Likvidite-
ten pa marknaden stods dock av Riksgaldens repofacilitet.
Faciliteten innebar att Riksgaldens aterforséljare alltid kan
vanda sig till Riksgalden for att fa tag i en obligation, vilket har
utnyttjats i hogre utstrackning pa senare tid.

Riksbanken féljer och analyserar I6pande utvecklingen pa
statsobligationsmarknaden och dess funktionssatt. Den sam-
lade bedomningen ar att Riksbankens obligationskop inte
namnvart paverkat marknadens funktionssatt negativt.

Kronan starkare sedan juli

Kronan har i konkurrensvagda termer, enligt kronindex KIX,
starkts under sommaren och ligger nu pa samma niva som for
ett ar sedan. Detta &r en starkare utveckling dn Riksbankens
prognos i juli. Den breda forsvagningen av dollarn och en se-
kvens av positiv svensk makrostatistik har bidragit till forstark-
ningen. Exempelvis starktes kronan markbart mot flertalet va-
lutor i samband med det 6verraskande starka BNP-utfallet i
slutet av juli och det ovantat hoga inflationsutfallet i augusti.
Sedan den penningpolitiska rapporten i juli har kronan starkts
mot de flesta valutor (se diagram 2:9).

Den svenska borsen har sjunkit under sommaren (se dia-
gram 2:5). Bidragande orsaker har varit kvartalsrapporterna
for det andra kvartalet, som inte riktigt levt upp till vad mark-
nadsaktorerna hade férvantat sig, och kronans férstarkning,
som innebar lagre vinstférvantningar for vissa foretag. Den
6kade geopolitiska oron mellan Nordkorea och USA har ocksa
tyngt den svenska borsen. Trots detta ar vinstutvecklingen for
de svenska foretagen generellt fortsatt stark och den svenska
borsen ar kvar pa historiskt hoga nivaer.

Kredittillvaxten for hushall och foretag fortsatt hog

Den expansiva penningpolitiken har bidragit till att bankernas
finansieringsvillkor &r fortsatt mycket goda och att utlanings-
réntorna till hushall och foretag ar kvar pa historiskt laga
nivaer. Den genomsnittliga utlaningsrantan for nya avtal lag i
juli pa 1,6 procent medan genomsnittsrantan fér nya banklan
till icke-finansiella foretag uppgick till 1,3 procent (se diagram
2:10).

Sedan reporantan for forsta gangen sanktes under noll i
februari 2015 har utlaningsrantorna till hushallen sjunkit
nagot mindre dn reporantan, medan utldningsrantan till f6-
retagen har sjunkit nagot mer. De genomsnittliga inlanings-

6 For mer information se ”Statsobligationskdpen pressar ner lang- och kortrantor” i
Penningpolitisk rapport, oktober 2016.

Diagram 2:7. Reporanta och marknadens forvantningar

Procent, medelvarde
2,5

2,0

1,0

o |
A

-0,5

11 13 15 17 19

—Utfall e Prognos
—— Terminsrantor Enkat

Anm. Terminsrantorna ar skattade 2017-08-31 och &r ett matt pa forvan-
tad reporanta. Enkatsvar visar medelvardet for penningmarknadsaktorer
den 2017-08-02.

Kallor: Macrobond, TNS Sifo Prospera och Riksbanken

Diagram 2:8. Korta marknadsréntor och reporédntan
Procent

\]
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—— Reporédnta
—— Statsskuldvéxel, 3 manader
STIBOR, 3 manader

Anm. Streckad linje avser startpunkten for obligationskopen.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:9. Bidrag och forandring i KIX-véxelkurser
Procent respektive procentenheter
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B Procentuell forandring i KIX (vénster skala)
B Bidrag till férandringen i KIX i procentenheter (vanster skala)
Valutors procentuella forandring (hoger skala)

Anm. Diagrammet visar forandring i KIX och bidrag fran olika valutor mel-
lan 2017-07-04 och 2017-09-01. 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



rantorna till hushall och foretag har varit i stort sett oférand-
rade sedan mitten av 2015 och ligger nira noll.” Sammanta-
get har genomslaget fran reporantan till in- och utlanings-
rantorna varit i linje med Riksbankens férvantningar.

Kredittillvaxten hos hushallen &r fortsatt hég, dven om
den har mattats av nagot sedan mitten av 2016. | juli var den
arliga tillvaxttakten i banklan till hushall 7 procent. Utlaningen
till hushallen i form av rena konsumtionslan utan sakerhet har
Okat allt snabbare och i juli uppgick den arliga tillvaxttakten till
8 procent. Dessa lan utgor dock en relativt liten andel av den
totala utlaningen, runt 5 procent, vilket bidrar till att den
totala utldningen trots allt ddmpas. Okningstakten i utl3-
ningen till icke-finansiella foretag har minskat nagot de sen-
aste manaderna men steg igen i juli och uppgick till 5 procent
(se diagram 2:11). Okningstakten i samtliga féretags uppla-
ning genom emission av vardepapper har 6kat tre manader i
rad och uppgick till 18 procent i juli. Denna del av foretagens
finansiering har blivit allt viktigare och utgor nu runt en tredje-
del av den totala foretagsupplaningen. Det ar framst de icke-
finansiella foéretagen som valt denna upplaningsform, och sar-
skilt for fastighetsbolagen har den 6kat i betydelse under de
senaste aren. Enkatundersokningar visar pa fortsatt goda
finansieringsvillkor for foretagen.

Okningstakten i bostadspriserna har successivt stigit under
2017. I juli steg bostadspriserna med en arstakt pa 9,6
procent. Enkdtundersokningar visar pa att allmanheten och
maklarna fortsatter att tro pa stigande bostadspriser dven
framover.

7 De flesta finansiella féretag samt vissa storre icke-finansiella foretag och kommuner mo-
ter negativa inlaningsrantor. 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 utgdr dock en liten andel av den totala inlaningen fran icke-finansiella foretag. Se for-
djupningen ”Perspektiv pa den negativa reporantan” i Penningpolitisk rapport, juli 2016.
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Diagram 2:10. Reporanta samt in- och utlaningsranta till
hushall och féretag, nya avtal
Procent
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—— Repordnta
—— Utlaningsranta, hushall
Utlaningsranta, icke-finansiella foretag
------ Inldningsranta, hushall
Inlaningsranta, icke-finansiella foretag

Anm. MFl:s genomsnittliga in- och utlaningsranta for hushall och icke-
finansiella féretag.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:11. Utlaning till hushall och féretag
Arlig procentuell férandring
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Anm. MFI:s utlaning till hushall och icke-finansiella foretag enligt finans-
marknadsstatistiken justerat for omklassificeringar samt kdpta och salda
1an fran 2006.

Kalla: SCB
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— Det aktuella ekonomiska laget

Den svenska konjunkturen ar stark. Uppgangen i inflationen har fortsatt och varit snabbare an vantat. |
juli var inflationen 2,4 procent enligt KPIF och 2,1 procent enligt KPIF rensat for energipriser. BNP-
tillvéxten var ovantat hog andra kvartalet. Manadsindikatorer talar for att den starka utvecklingen haller i
sig under andra halvaret. Inflationsutfallet for juli forklaras visserligen framst av tillfalligt hdga priser pa
utrikes resor, men dven den underliggande utvecklingen ser starkare ut én vantat. Inflationen under res-
ten av aret bedoms darfor bli nagot hogre an i bedémningen i juli.

Inflation

Inflationen har stigit snabbare dn vantat

Uppgangen i inflationen har fortsatt och inflationen steg
snabbare an férvantat i bade juni och juli. | juli var inflationen
2,4 procent enligt KPIF och 2,1 procent enligt KPIF rensat for
energipriser.

Det var framst tjanstepriserna som 6kade ovantat snabbt i
juli (se diagram 3:2). Detta skedde trots att hyrorna, som ut-
gor cirka en fjardedel av tjanstepriserna, fortfarande dkar
langsamt. En stor del av uppgangen i juli forklaras av tillfalliga
faktorer, som en ovanligt stark 6kningstakt for priserna pa ut-
rikes resor. En del av prisdkningen beror pa att matningen av
charterresor nu gérs med en annan metod som ger ett nytt
sasongsmonster for denna komponent, men ocksa pa att pri-
serna pa utrikes flygresor blivit hogre an normalt under som-
maren. Men dven bortsett fran detta har tjanstepriserna ut-
vecklats starkare an prognosen i juli. Inflationen vantas darfor
forbli nagot hogre &n i juliprognosen under hosten.

Saval KPIF-inflationen som olika matt pa den underlig-
gande inflationen har stigit trendmassigt sedan 2014 (se dia-
gram 3:3). Inflationsuppgangen speglar bland annat den allt
starkare konjunkturen eftersom det stigande resursutnyttjan-
det och den hoga efterfragan beddoms gora det lattare for fo-
retagen att hoja priserna. Att inflationen stiger ar ocksa i viss
utstrackning en foljd av tidigare kronférsvagningar, som bland
annat paverkar priserna pa livsmedel och varor. Kronan har
dock forstarkts sedan den penningpolitiska rapporten i juli
och vdntas darmed bidra mindre till inflationen framover.

Inflationen néra 2 procent resten av aret

Flera indikatorer tyder pa att inflationen kommer att ligga
nara 2 procent under de ndrmaste manaderna. Efterfragan
vantas vara fortsatt hog och priserna pa konsumtionsvaror i
producentledet okar relativt snabbt. Tidigare kronférsvag-
ningar har bidragit till att importpriserna pa konsumtionsvaror
har stigit. Men dven prisokningstakten for de konsumtionsva-
ror som produceras i Sverige har, enligt hemmamarknadspris-
index, stigit gradvis de senaste aren.

-1

Tabell 3:1.
Forvantad utveckling i PPR
juli

KPIF-inflationen 1,8 procent i
juli.

BNP-tillvaxten 2,9 procent
andra kvartalet.

Arbetslosheten 6,7 procent
andra kvartalet.

BNP-tillvixten i euroomradet
2,2 procent andra kvartalet.

BNP-tillvaxten i USA 2,9
procent andra kvartalet.

Faktisk utveckling

Mycket hogre an forvantat.
KPIF-inflationen blev 2,4
procent.

Mycket starkare dn forvantat.
BNP-tillvaxten blev 7,1
procent.

I linje med prognos. Arbets-
l6sheten blev 6,7 procent.

I linje med prognos. BNP-
tillvaxten blev 2,5 procent.

I linje med prognos. BNP-
tillvaxten blev 3,0 procent.

Anm. PPR avser Penningpolitisk rapport. KPIF ar KPI med fast ranta. Inflationen
avser arlig procentuell férandring. BNP-tillvaxten avser sdsongsrensad kvartals-
forandring i procent uppraknad till arstakt. Arbetsloshet avser procent av ar-

betskraften, sasongsrensad.

Inflationen 2,4 procent i juli

1 juli uppgick KPIF-inflationen till 2,4 procent. Utfallet var na-
got hogre an inflationsmalet pa 2,0 procent. Det gar inte att
med penningpolitiken styra inflationen med stor precision
och KPIF kommer inte att vara exakt 2 procent varje enskild
manad. Historiskt har ungefar tre fjardedelar av utfallen
hamnat mellan 1 och 3 procent, det vill séga inom det sa
kallade variationsbandet (se férdjupningen “KPIF malvaria-
bel for penningpolitiken” i kapitel 1). Variationsbandet ar
ett satt att visa om awvikelsen fran inflationsmalet &r ovan-
ligt stor eller mer normal. | ett historiskt perspektiv var awvi-
kelsen fran 2 procent i juli inte anmarkningsvart stor (se
diagram 3:1).

Diagram 3:1. KPIF och variationsband
Arlig procentuell forandring

95 99 03 07 11 15

Anm. Det rosa féltet visar Riksbankens variationsband och tacker ungefar
tre fjgrdedelar av utfallen 1995:01 — 2017:07. KPIF &r KPI med fast ranta.

Kéllor: SCB och Riksbanken



Riksbankens kortsiktsmodeller for inflationen, som sam-
manfattar informationen i ett stort antal indikatorer, tyder pa
att inflationen enligt KPIF exklusive energi kommer att mer
eller mindre ligga still de narmaste manaderna for att darefter
stiga ytterligare (se diagram 3:4). Riksbankens prognos for
denna period ligger dock nagot lagre an modellprognosen.
Detta hanger bland annat samman med att priserna pa char-
terresor och utrikes flygresor vantas falla tillbaka fran sina
hdga nivaer i juli, vilket modellerna inte bedéms kunna fanga
fullt ut. Inflationen sjunker alltsa tillbaka ndgot den narmaste
tiden, men vantas ligga kvar relativt ndra 2 procent under res-
ten av aret. Jamfort med prognosen i den penningpolitiska
rapporten i juli r prognosen for inflationen matt med KPIF ex-
klusive energi uppreviderad pa kort sikt. Energipriserna be-
déms ocksa stiga snabbare och inflationen matt med KPIF &r
darfor aven den uppreviderad jamfort med prognosen i juli.
Utvecklingen i hushallens rantekostnader bidrar fortsatt till att
halla ner inflationen matt med KPI jamfort med KPIF.

Svagt stigande inflationsférvantningar
Inflationsforvantningarna har stigit de senaste aren efter att
ha varit mycket laga nivaer i borjan av 2015 (se diagram 3:5).
De langsiktiga inflationsférvantningarna har legat nara 2 pro-
cent det senaste aret. Enligt Prosperas undersokning for
augusti var inflationsférvdntningarna pa fem ars sikt 2,1 pro-
cent enligt penningmarknadens aktorer. Inflationsférvant-
ningarna pa ett och tva ars sikt var 1,8 respektive 2,0 procent.
Aven de langsiktiga inflationsférvantningarna sdsom de pris-
satts i finansiella instrument har stigit de senaste aren.®

Global och svensk konjunktur

Den globala konjunkturen fortsatter att starkas
BNP-tillvaxten for euroomradet, USA och Kina under andra
kvartalet var hégre an normalt, men i linje med prognosen i
den penningpolitiska rapporten i juli. Indikatorer pa manads-
frekvens talar for en stark tillvaxt dven under andra halvaret
och de indikatorer som publicerats under sommaren pekar pa
optimism hos hushall och foéretag. Varldshandeln med varor
har fortsatt att starkas och arbetsmarknaden har forbattrats i
manga lander och regioner.

| euroomradet steg BNP under andra kvartalet med
2,5 procent jamfort med det forsta kvartalet uppraknat till
arstakt. Detta ar en nagot hogre BNP-tillvaxt an under det
forsta kvartalet och hogre én de senaste arens genomsnittliga
tillvaxt pa strax 6ver 1,5 procent. Fértroendeindikatorerna ar
fortsatt starka och indikerar en tillvéxt 6ver den normala de
narmaste kvartalen. Den tidigare skillnaden mellan utfallen i
fortroendeindikatorerna och produktionen har minskat nagot

8 Berdkningarna utgar fran skillnaden mellan en nominell och en real statsobligationsranta
med samma 6ptid, dér den reala obligationen ar kopplad till den framtida utvecklingen i
KPI.
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Diagram 3:2. Varu- och tjanstepriser i KPl
Arlig procentuell forandring

|

Ty VA\] /

AR

...... BN ol AW
vV / WV "

= Varor och livsmedel
= Tjanster

Anm. Varor och livsmedel &r en sammanvagning 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.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:3. KPIF och olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell forandring

01 04 07 10 13 16

3,0

2,5

2,0

15

1,0

0,5

Anm. Féltet visar det hogsta och lagsta utfallet bland olika matt pa under-
liggande inflation. De matt som inkluderas ar KPIF exklusive energi, KPIF
med konstant skatt, UND24, Trim85, HIKP exklusive energi och icke forad-
lade livsmedel, persistensviktad inflation, faktor fran principalkomponent-
analys och viktad medianinflation.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:4. KPIF exklusive energi, modellprognos med
osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring

i /Y
A\

=

/N

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

------ Prognos ------ Modellprognos
50 % 75%
= 90%

Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa modellernas historiska
prognosfel.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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i och med att industriproduktion och férsaljning inom detalj-
handeln har stigit (se diagram 3:6). Arbetslosheten fortsatter
att sjunka, men ar alltjamt hog.

| USA steg BNP-tillvaxten betydligt under andra kvartalet,
till 3,0 procent i uppraknad arstakt. Hushallens konsumtion bi-
drog mest till BNP-tillvaxten, men dven investeringarna ut-
vecklades relativt starkt. Arbetsmarknaden har fortsatt att
starkas med en arbetsloshet pa drygt 4 procent, en stark
sysselsattningstillvaxt och en stigande sysselsattningsgrad.
Fortroendet i tjanstesektorn har dampats nagot, men ar, lik-
som inom tillverkningsindustrin, fortfarande hogt.

Fortsatt Iag inflation i omvarlden

Den underliggande inflationen har stigit i de flesta euroldnder.
Men i USA och Norge har den sjunkit. | euroomradet var
inflationen oférandrad pa 1,3 procent i juli medan den under-
liggande inflationen, KPI exklusive energi och livsmedel, steg
med en tiondels procentenhet till 1,2 procent. | USA var den
underliggande inflationen oférandrad pa 1,7 procent medan
KPl-inflationen steg fran 1,6 till 1,7 procent (se diagram 3:7).
Den amerikanska inflationen dampas bland annat av tillfalliga
faktorer som har paverkat flyg- och hotellpriser. Till foljd av
bland annat forstarkningen av den norska kronan har
inflationen fallit i Norge. | juli sjonk KPI-inflationen fran 1,9 till
1,5 procent. Aven den underliggande inflationen sjénk med
fyra tiondelar och uppgick till 1,2 procent i juli.

Den starka utvecklingen pa arbetsmarknaden i omvérlden
har hittills inte resultaterat i nagon snabb uppgang i [onerna,
vilket bland annat beror pa svag prisutveckling och lag pro-
duktivitet. Oljepriset och andra ravarupriser har stigit mer an
vad som forvantades i juli vilket bidrar till att pressa upp KPI-
inflationen nagot framéver. Sammantaget ar inflationspro-
gnosen for omvarlden i princip oférdandrad jamfort med pro-
gnosen i juli och KIX-vagd KPI-inflation vantas uppga till strax
under 2 procent i ar.

Hog svensk tillvaxt

Enligt den tidiga sammanstallningen av nationalrdakenskap-
erna 6kade svensk BNP mycket snabbt andra kvartalet. BNP-
tillvéxten uppgick till 7,1 procent jamfért med foregaende
kvartal och uppréaknat till arstakt. Det ar troligt att den hoga
tillvaxttakten delvis berodde pa tillfalliga faktorer och svarig-
heter att helt fanga variationen i antalet arbetsdagar mellan
forsta och andra kvartalet. Utfallet kan ocksa komma att revi-
deras nar SCB far ett mer heltdckande underlag. Men utfallet
for andra kvartalet tyder pa att utvecklingen i svensk ekonomi
blivit starkare dn forvantat, i linje med den optimism féreta-
gen uppvisat hittills under aret. Den tidiga sammanstallningen
pekade pa att produktiviteten var sarskilt hég under andra
kvartalet. Aven den inhemska efterfragan, i synnerhet bo-
stadsinvesteringarna, utvecklades starkt under andra kvarta-
let. | denna tidiga berdkning ar dock utvecklingen for de en-
skilda efterfragekomponenterna mer oséker an normalt.

3,0

2,5

2,0

Diagram 3:5. Inflationsforvantningar bland
penningmarknadens akt6rer
Procent, medelvéarde
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Kalla: TNS Sifo Prospera

Diagram 3:6. Industrins konfidensindikator samt produktion i
euroomradet
Nettotal respektive arlig procentuell férandring. Sdsongsrensade data.

A |
VAR YA A

= Industriproduktion (hoger skala)
—— Industrins konfidensindikator (vanster skala)

Kallor: Europeiska kommissionen (DG ECFIN) och Eurostat

Diagram 3:7. Underliggande inflation i omvarlden
Arlig procentuell forandring
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v
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= Euroomradet
— USA

Anm. Fér euroomradet visas HIKP exklusive energi och icke-foradlade

15 16 17

livsmedel. For USA visas PCE exklusive energi och livsmedel.

Kallor: Bureau of Economic Analysis och Eurostat
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Diagram 3:8. Konfidensindikatorer
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10, sdsongsrensade data

120

Fortroendeindikatorerna tyder pa att den goda utveckl- \
ingen under det senaste aret bestar under andra halvaret 110\ i
2017. Konjunkturbarometern visar pa en betydande optimism
i ndringslivet, medan hushallens fortroendeindikator ligger i /‘W \ /-\’\/\

linje med sitt historiska genomsnitt (se diagram 3:8). Manads- 100 A ! VV\MJ\VV\/\/
indikatorer for efterfragan det tredje kvartalet ger inte samma

starka bild. Detaljhandeln 6kade visserligen i snabb takt i juli, %0

men varuexporten foll. V ]

Riksbankens kortsiktiga modellprognoser, som samman-
fattar informationen i ett stort antal indikatorer, tyder pa att
BNP vaxer snabbare an sitt historiska genomsnitt under tredje
kvartalet. Riksbankens prognos ar dock nagot lagre an modell-
prognosen (se diagram 3:9). Detta beror bland annat pa att en

80
11 12 13 14 15 16 17

Hushallens konfidensindikator (CCl)
—— Konfidensindikator, totala naringslivet

del av de tillfalliga faktorer som lyfte BNP-tillvaxten under Kalla: Konjunkturinstitutet

andra kvartalet forsvinner. Bland annat beddoms foretagen Diagram 3:9. BNP, modellprognos med osikerhetsintervall

oka sina |ager i négot |éngsammare takt an under in|edningen Kvartalsforandring i procent uppraknad i drstakt, sdsongsrensade data
8

av 2017, vilket vantas dampa BNP-tillvaxten under andra halv-
aret. BNP vantas 6ka med i genomsnitt 2,6 procent under
tredje och fjarde kvartalet jamfort med narmast foregaende
kvartal och uppraknat till rstakt.

4
Stark produktivitetstillvixt i ar / /\\/
Efter en mycket stark produktivitetstillvaxt 2015 6kade pro- 2 \/’

duktiviteten ldngsammare ifjol.° Den éverraskande héga BNP-

tillvaxten under andra kvartalet och den svaga timutveckl- 0

ingen medférde dock att produktiviteten ater steg kraftigt.

Sammantaget stiger produktiviteten i ar snabbare an den hi- -2

. clrs . . jan-16 apr-16 jul-16 okt-16 jan-17 apr-17 jul-17

storiskt genomsnittliga utvecklingen. Den starka produktivi-

tetstillvaxten under andra kvartalet bidrog till att arbetskost- = Prognos

naderna per producerad enhet utvecklades éverraskande 77 Modellprognos

svagt och minskade med 0,7 procent jamfort med motsva- Anm. Modellprognosen &r ett medelvarde av prognoser gjorda med olika
a0 110 . _ statistiska modeller. Den vertikala linjen avser 50 procentigt osdkerhetsin-

rande kvartal IfJOI' Sammantaget medfor det att utveck| tervall. Oséakerhetsintervallet &r baserat pd modellernas historiska

ingen av arbetskostnaderna per producerad enhet ar relativt prognosfel. En férklaring till bredden i osikerhetsintervallet &r den stora

variationen i utfall mellan olika kvartal.

ddampad i ar. Det svagare kostnadstrycket bidrar i viss man till
Kéllor: SCB och Riksbanken

att inflationen halls tillbaka framover.
Diagram 3:10. Antal anstillda, forvantningar
Nettotal, sdsongsrensade data

Anstéllningsplanerna inom néringslivet pa héga nivaer 80

Det har varit stora variationer i arbetsmarknadsstatistiken un-

der sommaren. | juni steg antalet sysselsatta i relativt snabb . M Al
takt och arbetslésheten sjonk. | juli minskade istallet antalet "0 V

sysselsatta och arbetslosheten steg. Statistik for utvecklingen

pa arbetsmarknaden under sommaren kan vara volatil och 0 |

ska tolkas med forsiktighet, bland annat till foljd av att bortfal-
let i arbetskraftsundersékningarna da ar hogre én i genom- '
snitt. Kortsiktiga indikatorer for efterfragan pa arbetskraft pe- 0T V\ W

kar pa att utvecklingen pa arbetsmarknaden kommer att vara

-80
9 Sedan PPR juli har ett fel i statistikunderlaget till antalet arbetade timmar enligt national- 01 04 07 10 13 16
rakenskaperna (NR) hittats. NR beaktade inte detta i samband med den tidiga samman-
stéllningen av det andra kvartalet i ar, men véntas gora det i samband med den ordinarie —— Tillverkningsindustrin
publiceringen i september. Det kommer bland annat att medfora att antalet arbetade tim- —— Bygg- och anlaggningsverksamhet
mar 2016 revideras upp och att produktiviteten revideras ned om inga andra andringar Privata tjdnstenéringar
gors samtidigt. Detaljhandel
10 Sedan NR:s publicering av den férsta sammanstdliningen av andra kvartalet har
Skatteverket och SCB publicerat nya uppgifter for Isnesumman for juni. Den nya informat- Killa: Konjunkturinstitutet

ionen tyder pa en storre 6kning i arbetskostnader och enhetsarbetskostnader &n vad som
hittills rapporterats for andra kvartalet.
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gynnsam under aterstoden av aret. Exempelvis ligger anstall- Diagram 3:11. RU-indikatorn

. L . . . ° Standardavvikelse
ningsplanerna i naringslivet enligt Konjunkturbarometern pa 3
en hog niva inom samtliga branscher. | forhallande till histo-
riska samband ar nivan sarskilt hog inom tillverkningsindustrin )
(se diagram 3:10). Bade antalet personer i arbetskraften och
antalet sysselsatta vdntas 6ka under hésten. Sammantaget 1 [
medfor utvecklingen att sysselsattningsgraden fortsatter att
stiga (se diagram 4:8). Till foljd av utfallet i juli vdntas arbets- 0 f\
l6sheten vara relativt oférandrad det tredje kvartalet for att
sedan minska nagot det fjarde kvartalet.

-1 -
VA \ /
Resursutnyttjandet i ekonomin hogre an normalt , \/
Mangden lediga resurser i ekonomin paverkar BNP-tillvaxten, 01 04 07 10 13 16
men ocksa utvecklingen av I6ner och priser, om dn med viss
. . . . Anm. RU-indikatorn ar ett matt pa resursutnyttjandet. Den ar normali-

eftersldpning. | takt med att sysselséttningen 6kat och arbets- serad sa att medelvérdet ar 0 och standardawvikelsen &r 1.
I6sheten fallit har dven indikatorerna for resursutnyttjandet i Kalla: Riksbanken

ekonomin stigit. Andelen féretag som rapporterar om brist pa
arbetskraft steg ytterligare under andra kvartalet och ar nu pa
en mycket hog niva. Vakansgraden, som méter andelen obe-
mannade jobb som behdver tillsdttas omedelbart, ar ocksa pa
en hog niva samtidigt som den genomsnittliga rekryteringsti-
den i ndringslivet ar lang. Detta pekar sammantaget pa att det
i nulaget ar svarare an normalt for foretagen att fa tag pa den
arbetskraft de efterfragar. Enligt SCB &r kapacitetsutnyttjan-
det inom tillverkningsindustrin hégre an sitt historiska genom-
snhitt och anstéllningsplanerna pekar pa att féretagen maste
utoka sin personalstyrka for att kunna mota efterfragan.

Riksbankens RU-indikator, som &r ett samlat matt pa
mangden lediga resurser i ekonomin, steg ytterligare under
andra kvartalet och ligger pa en historiskt hog niva (se dia-
gram 3:11). Sammantaget bedémer Riksbanken att resursut-
nyttjandet i ekonomin ar hogre an normalt.
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— Konjunktur- och inflationsutsikterna

Aterhamtningen i den globala ekonomin fortsatter och omfattar alltfler lander. Inflationstrycket i omvarl-
den ar fortfarande mattligt, men vantas successivt stiga i takt med att resursutnyttjandet blir mer an-
stréngt. Den svenska ekonomin utvecklas starkt och konjunkturen forbéttras ytterligare de kommande
aren. Efterfragan pa arbetskraft ar fortsatt stor men det blir allt svarare for arbetsgivare att rekrytera per-
sonal med ratt kompetens. Sysselsattningstillvaxten dampas darfor framover samtidigt som |6nedkning-
arna stiger gradvis. Den ovantat stora uppgangen i inflationen de senaste manaderna har delvis drivits av
tillfalliga faktorer och den vantas falla tillboaka nagot framover. Inflationen vantas dock ligga kvar néra

2 procent under resten av prognosperioden.

Omvarlden

Starkare global konjunktur

Aterhamtningen i den globala ekonomin har tagit fart under
2017. Tillvaxten har ocksa breddats bade vad géller lander och
sektorer. Tidigare var det framst hushallens konsumtion och
tjansteproduktionen som bidrog till tillvaxten, men efter hand
har investeringar och industriproduktion spelat en allt storre
roll. Dessutom har varldshandeln 6kat tydligt efter en svacka
under 2016.

Trots den cykliska aterhamtningen vantas den globala till-
vaxten bli relativt ddmpad. Global BNP vantas 6ka med drygt
3,5 procent per ar 2018 och 2019, vilket i stort sett ar i linje
med det historiska genomsnittet. Aldrande befolkningar, en
svag underliggande produktivitetstillvaxt och fortsatt stor
skuldsattning bidrar till att halla tillbaka BNP-tillvaxten. | KIX-
landerna, det vill sdga de lander som spelar storst roll for
svensk ekonomi, bedéms BNP-tillvdxten stiga fran i genom-
snitt cirka 2 procent 2016 till 2,5 procent i ar for att sedan
mattas av nagot de narmaste aren (se diagram 4:1). Progno-
sen dr i stort sett oférandrad jamfért med bedémningen i juli.

Fortsatt langsam konjunkturuppgang i USA

Tillvaxten i den amerikanska ekonomin vadxlade upp andra
kvartalet efter en svacka i borjan av aret. Den fortsatt starka
utvecklingen pa arbetsmarknaden och de goda forutsattning-
arna for investeringar, bland annat till f6ljd av stigande vins-
ter, talar for en fortsatt dterhamtning. Relativt hoga nivaer pa
olika fortroendeindikatorer pekar i samma riktning dven om
optimismen i tjdnstesektorn har ddmpats nagot pa senare tid.
Viss aterhdllsamhet i hushallens konsumtion har ocksa note-
ras, till exempel vad géller bilforsaljningen. Samtidigt ligger
hushallens optimism pa en hog niva och fortsatt 6kad syssel-
sdttning och nagot stigande lonedkningar starker hushallens
inkomster och konsumtion. En god férmogenhetsstallning och
minskad arbetsloshetsrisk talar ocksa for att hushallen kan
minska sparandet ytterligare nagot framover. BNP-tillvaxten
vantas stiga fran 1,5 procent 2016 till 2 respektive 2,5 procent

4

=

Tabell 4:1.
Prognosen i korthet

Det cykliska uppsvinget i den globala ekonomin fort-
satter. Tillvaxten forblir dock relativt mattlig.

Inflationstrycket i omvarlden &r lagt, men ett alltmer
anstrangt resursutnyttjande gor att inflationen
successivt stiger.

Det starka konjunkturldget i Sverige vantas besta men
tillvaxten dampas nagot de kommande aren.

Efterfragan pa arbetskraft fortsatter att vara god, men
6kade matchningsproblem och langsammare befolk-
ningstillvaxt gor att sysselsattningstillvaxten mattas av.

Den starka konjunkturen i Sverige har bidragit till att
kronan starkts mer dn vantat. Framover forutses en
viss ytterligare forstarkning.

Inflationen dampas pa kort sikt men ligger néra 2
procent under hela prognosperioden.

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

W e

\ 1/

0 \ /
J
11 13 15 17 19
------ KIX ------ Euroomradet
USA Storbritannien

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

Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, nationella kallor, Office for
National Statistics och Riksbanken
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under 2017 och 2018. Darefter faller tillvaxten tilloaka nagot
nar stimulansen fran penningpolitiken avtar och utrymmet for
att oka sysselsattningen minskar i takt med arbetslosheten
sjunker ytterligare.

Battre tillvaxtutsikter i euroomradet

Forutsattningarna for den ekonomiska tillvaxten i euroomra-
det har forbattrats det senaste aret och konjunkturupp-
gangen omfattar alltfler lander. Den politiska osdkerheten har
minskat efter bland annat det franska presidentvalet. Arbets-
I6sheten i euroomradet fortsatter att sjunka och sysselsatt-
ningstillvéxten har stigit ytterligare nagot pa senare tid, vilket i
sin tur starkt hushallens framtidstro. Ocksa foretagen har bli-
vit patagligt mer optimistiska under 2017, dven om vissa indi-
katorer fallit tillbaka nagot den senaste tiden. De starka indi-
katorerna har dock inte fullt ut motsvarats av en lika stor upp-
gang i faktiska utfall for produktionen, dven om gapet minskat
nagot pa senare tid. BNP-tillvaxten vantas stiga fran 1,7
procent i fjol till 2,1 procent i ar.

De kommande aren vantas tillvaxten mattas nagot, bland
annat till féljd av avtagande stimulans fran tidigare eurofér-
svagning samt att det blir svarare att rekrytera personal med
ratt kompetens i framfor allt Tyskland. Tillvaxten bedoms
dock vara tillrackligt stark for att resursutnyttjandet ska fort-
satta att stiga och arbetsldsheten falla. Trots de ljusa kortsik-
tiga utsikterna for euroomradet kvarstar manga problem
sasom en bracklig banksektor och en hog skuldsattning. Detta
riskerar att halla tillbaka tillvaxten pa lite langre sikt.

Svag tillvaxt i Storbritannien
Tillvaxten var svag i Storbritannien under forsta halvaret. Inve-
steringarna hammas av det osakra laget kring Storbritanniens
kommande uttrade ur EU, medan hushallens reala inkomster
pressas av hog inflation i sparen av pundets férsvagning och
dampade l6nedkningar. Att konsumtionen dnda hallits uppe
hyggligt beror i férsta hand pa att arbetsmarknaden varit stark
och att hushallen dragit ned pa sitt sparande. Utrymmet for
att minska sparandet ytterligare ar dock begransat da det nu
ligger pa en historiskt lag niva. Aven arbetsldsheten har sjun-
kit till Iaga nivaer, vilket innebar att det blir svarare att 6ka
sysselsattningen i samma takt som tidigare. Uppsvinget i ex-
porten bedéms inte heller bli tillrackligt starkt for att kompen-
sera for den svagare tillvaxten i inhemsk efterfragan.

| férhandlingarna med EU:s medlemsstater om att lamna
EU tycks britterna nu strava efter att behalla en tullunion dven
efter att tidsfristen i férhandlingarna 16pt ut. Om man lyckas
med detta finns forutsattningar for att uttrddet kan ske utan
stora negativa effekter pa den ekonomiska utvecklingen jam-
fort med vad som annars skulle varit fallet.

Starkare i framvaxande ekonomier
Tillvaxten i framvéaxande ekonomier vantas stiga i ar. Orsaken
ar framfor allt att Iander som Brasilien och Ryssland gar fran



recession till svagt positiv tillvaxt, bland annat tack vare ater-
hamtningen i ravarupriserna. | Kina steg BNP-tillvdxten under
arets forsta halvar, delvis pa grund av en expansiv finanspoli-
tik, stora investeringar i infrastruktur och en stark utlandsk ef-
terfragan. Framover vantas dock tillvaxten bromsa in, bland
annat till féljd av att myndigheterna genomfort atgarder for
att dampa kredittillvaxten. Sammantaget bedéms den
kinesiska ekonomin vaxa nagot snabbare dn regeringens mal
pa 6,5 procent i ar, for att darefter successivt mattas av till
drygt 6 procent 2019. Foretagens hoga skuldsattning utgor
fortfarande ett hot mot en balanserad utveckling av den
kinesiska ekonomin. Kommunikationen fran den politiska led-
ningen, i kombination med regleringar i sarskilt fastighets- och
finanssektorn, tyder dock pa en vaxande insikt om proble-
men. Kredittillvaxten har ocksa dampats pa senare tid och
vantas bromsa in ytterligare framover.

Lagt men stigande inflationstryck i omvarlden
Inflationen i omvarlden steg patagligt i slutet av 2016 och bor-
janav 2017, i férsta hand pa grund av stigande energipriser.
Under 2017 har de positiva bidragen fran energipriserna dock
minskat och inflationstakten har fallit tillbaka. Enligt termins-
prissattningen kommer oljepriset att vara stabilt framover (se
diagram 4:2). Det ar framforallt priser som ar mer kopplade
till resursutnyttjandet som kommer att 6ka snabbare framo-
ver.

| USA, dar konjunkturcykeln &r langt framskriden, har saval
I6nedkningar som underliggande inflation stigit. Uppgangen i
I6nedkningstakten har dock varit relativt mattlig och pa se-
nare tid har den underliggande inflationen fallit tillbaka nagot.
Bedémningen ar anda att den uppatgaende trenden i
inflationen kommer att aterupptas framover i takt med att ar-
betslésheten faller och resursutnyttjandet blir mer anstréangt.
| euroomradet finns det mer ledig kapacitet och nagon tydlig
uppgang i den underliggande inflationen vantas inte férran
under nasta ar. Forstarkningen av euron innebar dessutom att
denna uppgang kan fordréjas nagot. Sammantaget vdntas
inflationen i omvarlden stiga fran 1,1 procent 2016 till 1,8
procent 2017 och till 2,2 procent 2019 (se diagram 4:3).

Sverige

Fortsatt stark svensk konjunktur

Den svenska ekonomin fortsatter att utvecklas starkt och re-
sursutnyttjandet beddms vara hogre an normalt. Det gynn-
samma konjunkturlaget vantas besta tack vare saval en fort-
satt god utveckling av den inhemska efterfragan som en for-
battring pa svenska exportmarknader. Aven om konjunkturen
fortsatter att vara stark mattas tillvaxten av nagot 2018 och
2019 da efterfragan pa exportmarknaderna vaxer lite lang-
sammare och 6kningstakten i bostadsbyggandet dampas. Av-

140

120 4—A

oo

60

20

PENNINGPOLITISK RAPPORT SEPTEMBER 2017 27

Diagram 4:2. Pris pa raolja
USD per fat

Y

11 13 15 17 19

------ September
------ Juli

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

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 4:3. Inflation i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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------ KIX ------ Euroomradet
USA Storbritannien

Anm. KIX &r en sammanvagning av lander som &r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden. Vid berdkning av KIX-vagd inflation an-
vands HIKP for euroomradet och KPI fér dvriga lander. Fér euroomradet
visas inflation matt med HIKP och foér USA och Storbritannien matt med
KPI.

Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, nationella kallor, Office for Nat-
ional Statistics och Riksbanken
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mattningen forklaras ocksa av att befolkningen i arbetsfor al-
der véxer langsammare och att 6kningstakten i antalet arbe-
tade timmar minskar.

En fortsatt stabil utveckling av inhemsk efterfragan, och
en med internationella matt matt stark produktivitetsutveckl-
ing, bedoms lagga grunden for en tillvaxt ndra det historiska
genomsnittet de kommande aren. Den goda konjunkturut-
vecklingen har medfort att hushallens tillgangar har 6kat i
varde de senaste aren. Hushallen har ocksa sparat en stor del
av sina inkomstokningar. Framéver bidrar en allt [angsam-
mare tillvaxt i antalet sysselsatta och gradvis stigande bolane-
rantor till en mer dampad utveckling av hushallens disponibla
inkomster. Trots detta vantas hushallen oka sin konsumtion
ungefar i linje med de senaste arens utveckling genom att de
drar ned pa sitt hoga sparande (se diagram 4:4).

Foretagens behov av nyinvesteringar vantas 6ka i sparen
av uppgangen i den internationella konjunkturen och ett fort-
satt hogt kapacitetsutnyttjande. Den del av investeringarna
som 6kat mest de senaste aren har varit bostadsbyggandet.
Bostadsinvesteringarna utgor nu en historiskt hog andel av
BNP och enligt Boverkets bedémning kommer i genomsnitt
drygt 70 000 bostader att byggas i ar och nasta ar. Kapacitets-
begransningar hos byggforetagen bedéms gora det svart att
Oka bostadsbyggandet sa mycket ytterligare. Dessutom van-
tas ocksa efterfragan pa bostader oka i langsammare takt vil-
ket bidrar till att bostadsinvesteringarna férvantas minska na-
got under 2019.

Den forbattrade industrikonjunkturen i omvarlden inne-
bar att utlandsk efterfragan pa svenska varor och tjanster sti-
ger, men 6kningen beddms bli mattlig jamfort med tidigare
uppgangsfaser eftersom tillviaxten pa svenska exportmark-
nader forblir forhallandevis lag i ett historiskt perspektiv (se
diagram 4:5).

Sammantaget vantas svensk BNP vaxa med drygt 3
procent i ar for att darefter 6ka med i genomsnitt 2,5 procent
per ar 2018-2019 (se diagram 4:6). Jamfort med bedom-
ningen i juli innebar detta en upprevidering av BNP-progno-
sen for 2017.

Det offentliga finansiella sparandet har starkts de senaste
aren och vantas uppvisa 6verskott motsvarande narmare en
procent av BNP under prognosperioden. Under 2018 antas re-
former motsvarande 40 miljarder genomforas i linje med vad
regeringen aviserat. Det nya 6verskottsmalet pd 1/3 procent
av BNP som vantas galla fran och med 2019 bedéms uppfyl-
las.

Bostadspriser och skulder vixer snabbare dn hushallens
inkomster

Med en langsammare 6kningstakt for hushallens inkomster
och stigande bolanerantor vantas efterfragan pa bostader
vaxa langsammare de kommande aren. Samtidigt fardigstalls
ett stort antal bostader, vilket ocksa bedéms bidra till att pri-
serna pa bostader okar i langsammare takt. Sammantaget
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Diagram 4:4. 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 forsdkringssparande. |
den &ldre definitionen, som ocksa kallas hushéllens egna totala sparande,
ar det kollektiva férsakringssparandet exkluderat och sparandet utgors av
skillnaden mellan inkomster och konsumtionsutgifter.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:5. Export och svensk exportmarknad
Avrlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data
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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.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:6. BNP i Sverige
Kvartalsforandring i procent uppraknad till arstakt, sdsongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken



Okar dock bade bostadspriser och skulder snabbare dn hus-
hallens inkomster. Hushallens skulder i procent av den dispo-
nibla inkomsten, den sa kallade skuldkvoten, vdantas darmed
stiga ytterligare de narmaste aren, till ndra 200 procent 2020
(se diagram 4:7).

HOg sysselsattningsgrad

Laget pa arbetsmarknaden har forbattrats kontinuerligt sedan
bérjan av 2013 med stigande sysselsattningsgrad och sjun-
kande arbetsloshet (se diagram 4:8). Det starka konjunkturla-
get gor att efterfragan pa arbetskraft ar fortsatt stor. Féreta-
gens anstallningsplaner ligger pa hoga nivaer och sysselsatt-
ningstillvéxten ligger pa drygt 2 procent. Som en féljd av att
invandringen minskar och att den inrikes fédda befolkningen
aldras, 6kar befolkningen i arbetsfor alder langsammare de
kommande &ren.!! Aven efterfragan p4 arbetskraft mattas av
nagot, vilket bidrar till att tillvaxten i arbetskraften och syssel-
sattningen dampas. Sysselsattningsgraden och arbetskrafts-
deltagandet vantas dock ligga kvar pa historiskt hoga nivaer
samtidigt som arbetslosheten faller ytterligare nagot.

Bristen pa arbetskraft 6kar ytterligare

Samtidigt som laget pa arbetsmarknaden forbattrats har det
blivit allt svarare for arbetsgivarna att rekrytera den personal
de efterfragar. Andelen féretag som anger brist pa arbetskraft
steg enligt Konjunkturbarometern ytterligare det andra kvar-
talet. | synnerhet inom tillverkningsindustrin och byggbran-
schen ligger nu bristtalen pa historiskt hoga nivaer. Andra
tecken pa att det ar svart att fa tag i arbetskraft ar att rekryte-
ringar nu i stor utstrackning sker bland de som redan har en
anstallning (se diagram 4:9). Detta vantas paverka den lokala
I6nebildningen och medféra stigande |6nedkningar utover de
centralt avtalade I6nedkningarna.

Riksbanken beddmer att resursutnyttjandet i svensk eko-
nomi for narvarande ar hogre an normalt. Trots att tillvaxten
dampas nasta ar vantas den anda vara tillrackligt stark for att
resursutnyttjandet i ekonomin ska stiga ytterligare nagot (se
diagram 4:10).

Stramare arbetsmarknad ger stigande I6nedkningstakt
I slutet av mars i ar traffade parterna inom industrin nya kol-
lektivavtal med en kostnadsram pa 6,5 procent under tre ar.
Fram till och med bérjan av juli hade narmare 300 kollektivav-
tal slutits och inrapporterats till Medlingsinstitutet, vilket inne-
bar att tre av fyra anstéllda som ska fa nya avtal i ar nu har
fatt det. De avtal som hittills slutits har ocksa varit i linje med
de normerande avtalen inom industrin.

Prelimindra utfall enligt konjunkturlénestatistiken har
publicerats for forsta halvaret i ar. Lonedkningstakten bedoms

11 Sedan den penningpolitiska rapporten i juli har Migrationsverket reviderat ned bedom-
ningen av antalet beviljade uppehallstillstand de kommande aren. Riksbanken har beaktat
denna revidering och justerat ned prognosen fér befolkningstillvixten. Aven Riksbankens
beddmning av den trendméssiga utvecklingen av arbetskraftsutbudet har justerats ned.
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Diagram 4:7. Hushallens skulder
Procent av disponibel inkomst
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09 11 13 15 17 19

------ September
------ Juli

Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster
summerade 6ver de senaste fyra kvartalen.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:8. Sysselsattningsgrad och arbetsloshet
Procent av befolkningen respektive arbetskraften, 15-74 ar
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------ Sysselsdttningsgrad, september (vdnster skala)

------ Sysselséttningsgrad, juli (vdnster skala)
Arbetsloshet, september (hoger skala)
Arbetsloshet, juli (hoger skala)

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:9. Rekryteringar efter tidigare

arbetskraftstillhorighet
Andel av totala rekryteringar, sdsongsrensade data
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Utanfor arbetskraften

Anm. Rekryteringar avser enbart rekryteringar utanfor foretag/organisat-
ionen.

Kallor: SCB och Riksbanken
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enligt denna statistik uppga till cirka 2,7 procent i arlig procen-
tuell férandring i ar, vilket innebar att I6nedkningar utdver av-
talen stigit nagot jamfort med fjolaret. De forhallandevis laga
avtalen samt svaga lI6nedkningar i omvarlden vantas bidra till
att I1onedkningstakten forblir relativt mattlig, men att den
anda stiger i takt med att arbetsmarknaden blir allt stramare.
For en stigande I6nedkningstakt talar dessutom en starkt pro-
duktivitetstillvaxt och en aterhamtning i foretagens vinstan-
del.

Nationalrakenskapernas utfall for de totala arbetskrafts-
kostnaderna, det vill sdga summan av |6ner och arbetsgivarav-
gifter, under forsta halvaret var i linje med den bedémning
som gjordes i foregaende prognos i juli. Utfallen vantas dock
bli hogre under det andra halvaret. Det beror pa att manga
som fick nya léneavtal under perioden april till och med juni
inte far de nya I6nerna utbetalade férréan under andra halv-
aret.

Under prognosperioden bedéms timlénerna och arbets-
kraftskostnaderna enligt nationalrdkenskaperna stiga i linje
med prognoserna for I6nerna enligt konjunkturstatistiken.
Produktiviteten vantas i ar viaxa med 2 procent for att under
resterande del av prognosperioden 6ka i nagot langsammare
takt. Till foljd av den relativt starka produktivitetstillvaxten be-
doms tillvaxten i arbetskraftskostnaderna per producerad en-
het minska nagot i ar for att darefter stiga till en tillvaxttakt
omkring 2 procent per ar (se diagram 4:11).

Viss ytterligare forstarkning av kronan framéver

Kronan har forstarkts pa senare tid och ar starkare jamfort
med prognosen i juli. Den makrostatistik som publicerats se-
dan férra prognosen har generellt varit battre an vantat vilket
bedoms vara en viktig orsak till kronférstarkningen. En ytterli-
gare bidragande orsak ar den allménna férsvagningen av dol-
larn som har skett under samma period. Jamfért med progno-
sen i juli bedoms kronan vara starkare fram till och med slutet
av 2019 for att sedan aterga till samma niva som prognosen i
juli (se diagram 4:12).

Inflationen faller tillbaka pa kort sikt

Inflationen matt med KPIF har stigit trendmassigt sedan 2014
och uppgick till 2,4 procent i juli. Under det senaste aret har
stigande energipriser bidragit till uppgangen. Inflationen matt
med KPIF exklusive energi ar darfor lagre och uppgick till

2,1 procent i juli.

Den senaste tidens tydliga uppgang i inflationen beror del-
vis pa tillfalliga faktorer, i huvudsak kraftiga prisdkningar pa
utrikes resor, och en viss nedgang i inflationen vantas darfér
under resten av 2017. Samtidigt har det varit en relativt bred
uppgang i tjdnstepriserna och Riksbanken bedémer att det
finns forutsattningar for att inflationen ska ligga kvar nara
2 procent framover. Detta motiveras framfor allt av att resurs-
utnyttjandet i ekonomin har stigit och vantas vara fortsatt

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

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:11. Kostnadstryck i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring
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B Produktivitet
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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 vaxelkurs, juli

Real vaxelkurs, september

Real vaxelkurs, juli

Anm. Real véxelkurs ar deflaterad med KPIF for Sverige och KPI for om-
varlden. KPIF & KPI med fast ranta. Utfall &r dagsdata for nominell vaxel-
kurs, utfall for real véxelkurs samt prognoser avser kvartalsmedelvarden.
KIX &r en sammanvagning av lander som &r viktiga for Sveriges transakt-
ioner med omvarlden.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken



hogre dn normalt under prognosperioden. En starkare kon-
junktur, bade i Sverige och i omvérlden, leder vanligen till att
foretagens kostnader okar allt snabbare och att det blir littare
for foretagen att hoja sina priser. Samtidigt har produktivitets-
tillvaxten varit hogre an vantat pa senare tid vilket bidrar till
att halla tillbaka kostnadstrycket i ekonomin.

En annan faktor som bidrar till att ddmpa inflationen fram-
over ar kronans vaxelkurs. Kronan har forstarkts pa senare tid
och vantas starkas ytterligare nagot under prognosperioden.
Dessutom beddms bidraget fran energipriserna till inflationen
bli nagot mindre framdver. Sammantaget ar det framst det
hogre resursutnyttjandet, med stod fran en fortsatt expansiv
penningpolitik, och ett hogre internationellt pristryck som gor
att inflationen haller sig nédra 2 procent.

Inflationen nédra 2 procent de kommande aren

Jamfort med prognosen i juli dr inflationsprognosen upprevi-
derad. Aven om KPIF-inflationen vintas falla tillbaka ndgot
den narmaste tiden bedéms den dnda halla sig nadra 2 procent
under resten av prognosperioden (se diagram 4:13). | likhet
med forra prognosen vantas energipriserna 6ka snabbare dn
Ovriga priser i ar och bidra till att inflationen matt med KPIF
blir nagot hogre an KPIF exklusive energi. Pa langre sikt be-
doéms de 6ka ungefar i samma takt.

Inflationen enligt KPIF vantas bli hogre an inflationen med
det EU-harmoniserade mattet HIKP de ndrmaste aren (se dia-
gram 4:14). Vardet pa hushallens fastighetsstock bedéms 6ka
snabbare an 6vriga priser kommande ar, vilket paverkar KPIF
med inte HIKP.

KPI 6kar snabbare @n KPIF under prognosperioden (se dia-
gram 4:13). Nar reporantan, och darmed ocksa bostadsran-
torna borjar stiga under 2018 stiger ocksa hushallens rante-
kostnader allt snabbare, vilket paverkar KPI men inte KPIF.
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Diagram 4:13. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring
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Anm. KPIF &r KPI med fast ranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:14. KPIF och HIKP
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Riksbanken
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TABELLER

Tabeller

Beddmningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Reporédnteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

2017 kv 2 2017 kv 3 2017 kv4 2018 kv 3 2019 kv 3 2020 kv 3
Repordnta -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
KPIF 0,9 1,4 2,0(1,8) 1,9(1,7) 2,1(2,0)
KPIF exkl. energi 1,4 1,4 1,7 (1,6) 1,9(1,8) 2,1(2,0)
KPI 0,0 1,0 1,8(1,6) 2,1(2,0) 2,9(2,9)
HIKP 0,7 1,1 1,9(1,7) 1,8(1,6) 2,0(1,9)
Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. HIKP &r ett EU-harmoniserat index fér konsumentpriser.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 3. Finansiella prognoser i sasmmanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt
2015 2016 2017 2018 2019
Reporénta -0,3 -0,5 -0,5(-0,5) -0,4(-0,4) 0,0(0,0)
10-arsranta 0,8 0,5 0,8(0,8) 1,5(1,5) 2,2(2,1)
Véxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 112,6 111,7 111,9(113,2) 109,2 (110,7) 108,7(108,8)
Offentligt finansiellt sparande* 0,3 0,9 0,9(0,8) 0,7 (0,8) 0,8(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 2,1(2,0) 1,8(1,7) 1,6(1,6)
USA 0,15 0,08 2,9 1,5 2,1(2,2) 2,5(2,4) 2,1(2,1)
Japan 0,04 0,02 1,1 1,0 1,9(1,2) 1,1(0,9) 0,8(0,8)
Kina 0,18 0,08 6,9 6,7 6,8 (6,6) 6,3(6,2) 6,1(6,0)
KIX-vagd 0,75 1,00 2,3 2,1 2,6(2,5) 2,4(2,3) 2,3(2,3)
Vérlden (PPP-vagd) 1,00 - 34 32 3,6(3,5) 3,7(3,7) 3,7(3,7)

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 fér 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(1,4) 1,2(1,3) 1,7(1,7)
USA 0,1 1,3 1,9(1,9) 2,1(2,1) 2,5(2,5)
Japan 0,8 -0,1 0,6 (0,6) 1,1(1,2) 1,5(1,6)
KIX-vigd 1,1 1,1 1,8(1,9) 1,9(1,9) 2,2(2,2)
2015 2016 2017 2018 2019
Styrrénta i omvarlden, procent 0,1 -0,1 -0,1(-0,1) 0,0(0,1) 0,2(0,3)
Raoljepris, USD/fat Brent 53,5 45,1 52,0(50,2) 51,7 (49,3) 52,3 (50,6)
Svensk exportmarknad 3,5 3,0 5,0(4,9) 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
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Tabell 5. Férsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2015 2016 2017 2018 2019
Hushallens konsumtion 2,7 24 2,3(1,8) 2,6(2,3) 2,4(2,4)
Offentlig konsumtion 2,5 2,9 0,4 (0,5) 2,1(1,6) 1,3(1,3)
Fasta bruttoinvesteringar 7,0 53 7,6 (5,3) 4,3(3,8) 2,1(2,4)
Lagerinvesteringar* 0,3 0,1 0,0(-0,2) -0,1(0,0) 0,0 (0,0)
Export 5,6 3,5 2,7 (3,4) 4,4 (4,1) 3,6(3,6)
Import 5,5 3,8 2,5(3,4) 4,7 (4,4) 3,9(3,8)
BNP 41 3,2 3,2(2,2) 2,7 (2,4) 2,0(2,1)
BNP, kalenderkorrigerad 3,8 2,9 3,4(2,5) 2,8(2,5) 2,1(2,2)
Slutlig inhemsk efterfragan* 3,5 3,1 3,0(2,2) 2,7 (2,4) 2,0(2,0)
Nettoexport* 0,3 0,0 0,2(0,2) 0,1(0,1) 0,1(0,1)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 4,7 5,1 5,2 (4,9) 5,1(4,8) 5,0 (4,7)

* Bidrag till BNP-tillvixten, procentenheter
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvéxttakter, 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, 15-74 ar 0,7 0,9 1,1(1,2) 0,7(0,7) 0,5(0,5)
Potentiellt arbetade timmar 0,9 0,8 0,7 (0,7) 0,6 (0,6) 0,5(0,6)
BNP, kalenderkorrigerad 3,8 2,9 3,4(2,5) 2,8(2,5) 2,1(2,2)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 1,0 1,7 1,4(1,6) 1,6(1,1) 0,5(0,6)
Sysselsatta, 15-74 ar 1,4 1,5 2,1(2,1) 1,0(0,8) 0,4(0,5)
Arbetskraft, 15-74 &r 0,8 1,0 1,8 (1,8) 0,9(0,7) 0,4(0,5)
Arbetsléshet, 15-74 ar* 7,4 6,9 6,7 (6,7) 6,5 (6,6) 6,5(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. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data om ej annat anges

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