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Penningpolitisk rapport

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

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

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 2 juli 2018. 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
lamplig 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 utgangs-
laget 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

Den ekonomiska utvecklingen i omvarlden ar fortsatt gynnsam. De samlade utsikterna for den globala
konjunkturen &r i stort sett oférandrade sedan den penningpolitiska rapporten i april, dven om osaker-
heten har 6kat till féljd av bland annat utdkade handelsrestriktioner och den ekonomisk-politiska utveckl-
ingen i ltalien. | Sverige ar den ekonomiska aktiviteten hog, arbetsmarknaden alltjamt stark och
inflationen vid malet. Kronans vaxelkurs har utvecklats svagare én vantat och tillsammans med snabbare
energiprisokningar bidrar detta till hogre inflation det narmaste aret jamfort med tidigare bedémning.
Men pa langre sikt ar prognosen for KPIF-inflationen oférandrad.

En viktig forutsattning for att inflationen ska forbli ndra 2 procent ar att penningpolitiken fortsatter att
vara expansiv. Det understryks av att matt pa underliggande inflation, som ger en indikation om vart
inflationen ar pa vag pa lite sikt, tyder pa att inflationstrycket fortfarande ar mattligt. Direktionen har dar-
for beslutat att behalla reporantan oférandrad pa -0,50 procent. Aven prognosen for reporantan ar ofor-
andrad och indikerar som tidigare att |dngsamma hojningar av reporantan inleds mot slutet av aret. Ater-
investeringarna av forfall och kupongbetalningar i statsobligationsportfoljen fortsatter tillsvidare, enligt
tidigare beslut. Den expansiva penningpolitiken understryker att Riksbanken varnar inflationsmalets roll

som nominellt ankare for pris- och l16nebildningen.

Svensk inflation vid malet, osaker
omvarld

BNP-tillvaxten i omvarlden (sammanvagd med vikterna i
kronindex, KIX) var nastan 3 procent i fjol och konjunkturen
har forbattrats i de flesta lander. Den ekonomiska utveckl-
ingen i omvaérlden ar fortsatt gynnsam dven om 2018 inled-
des med nagot svagare tillvaxttakter. Uppgangen i varlds-
handeln, liksom fortroendet bland hushall och féretag, har
dampats nagot fran hoga nivaer, men denna utveckling be-
doéms delvis vara en effekt av tillfalliga faktorer och inte ett
tecken pa en tydligt férsamrad konjunktur. Osdkerheten har
dock okat till foljd av bland annat utékade handelsrestrikt-
ioner och den ekonomisk-politiska utvecklingen i Italien, vil-
ket ocksa har orsakat fluktuationer pa finansiella marknader
den senaste tiden. | en miljé dar réantorna i omvarlden ar pa
vag upp finns dven osdkerhet kring utvecklingen i flera till-
vaxtekonomier. S3 har langt bedoms den 6kade osaker-
heten endast ha haft marginella effekter pa den globala
ekonomin. Hur dessa risker kan paverka utvecklingen fram-
over ar dock svart att kvantifiera i en prognos.

Ett hogre oljepris har under det forsta halvaret 2018
bidragit till en stigande inflation bade i Sverige och i stora
delar av omviérlden. Matt pa underliggande inflation &r dock
ddampade och dven om den globala inflationen vantas stiga
nagot bedoms den forbli relativt mattlig kommande ar.
Detta ar en viktig anledning till att normaliseringen av omvarl-
dens penningpolitik sker ldangsamt — dven om centralbankerna
befinner sig i olika faser. Den amerikanska centralbanken gor

Tabell 1:1.
Viktiga faktorer for penningpolitiken

Den internationella konjunkturen forstarks men osakerheten har
okat. Mattlig uppgang i den globala inflationen och langsam
normalisering av penningpolitiken i omvérlden.

Kronans vaxelkurs vantas starkas gradvis under de ndrmaste
aren.

Resursutnyttjandet i Sverige fortsatt hogre an normalt.

Inflationsférvantningarna férenliga med inflationsmalet, KPIF-
inflationen néra 2 procent men mattlig underliggande inflation.

Slutsats: For att inflationen ska vara nara malet dven framéver
behover penningpolitiken vara fortsatt expansiv. Reporantan
behalls oférandrad pa -0,50 procent och liksom i april vantas
ldangsamma héjningar av reporantan inledas mot slutet av aret.
Aterinvesteringarna av forfall och kupongbetalningar i
Riksbankens obligationsportfolj fortsatter. Mandatet som under-
lattar att snabbt intervenera pa valutamarknaden forlangs.

Tabell 1:2.
Viktiga prognosrevideringar
Hogre oljepriser framover i linje med terminprissattningen.
Svagare krona under hela prognosperioden.

Hogre inflation det ndrmaste aret till foljd av snabbare 6knings-
takt i energipriserna och en svagare krona.



KAPITEL 1

penningpolitiken successivt mindre expansiv med styrrante-
héjningar och nedtrappning av tillgangsinnehavet medan den
Europeiska centralbanken (ECB) fortfarande utokar sitt till-
gangsinnehav. ECB har kommunicerat att den férvantar sig att
nettotillgangskdpen avslutas i december, men att styrran-
torna kommer att ligga kvar pa nuvarande nivaer dtminstone
over sommaren 2019. Marknadsprissattningen har darfor ju-
sterats sa att ECB forvantas hoja sin styrranta ndgot senare
och i en langsammare takt de kommande aren, jamfort med i
april. De finansiella férhallandena i omvarlden liksom i Sverige
ar alltjamt expansiva och hushall och féretag méter fortsatt
laga rantor.

Det svenska konjunkturlaget ar starkt och tillvaxten har
varit hog under flera ar (se diagram 1:2). Mycket laga rantor
och en god utveckling pa svenska exportmarknader har bidra-
git till detta. Gynnsamma finansieringsvillkor har ocksa med-
verkat till ett kraftigt 6kat bostadsbyggande. | prognosen van-
tas BNP-tillvaxten i omvarlden minska till en takt mer i linje
med en langsiktig trend samtidigt som bostadsbyggandet i
Sverige faller. Detta innebar att ocksa den svenska tillvaxten
ddmpas de ndrmaste aren till historiskt mer normala tillvaxt-
takter. Sammantaget vantas BNP vaxa med drygt 2,5 procent i
ar for att darefter 6ka med ungefar 2 procent per ar 2019 och
2020.

Utvecklingen pa arbetsmarknaden har varit mycket stark i
flera ar. Utbudet av arbetskraft har 6kat snabbt vilket ar ett
resultat av bade hog tillvaxt i befolkningen och en uppgang i
arbetskraftsdeltagandet. Sysselsattningsgraden har stigit och
arbetslésheten har fallit i ndstan fem ar. Arbetslésheten upp-
gick i maj till 6,1 procent, sdsongsrensat. Inflédet i befolk-
ningen och arbetskraften bestar fortsatt till stor del av perso-
ner som sannolikt kommer att ha en relativt svag anknytning
till arbetsmarknaden. Exempelvis handlar det i manga fall om
personer som saknar gymnasieutbildning. For att ytterligare
minska arbetslosheten tydligt kravs darfér en mangd olika
ekonomisk-politiska dtgarder utover den expansiva
penningpolitiken. Riksbanken bedémer att arbetslésheten
kommer att stiga ndgot de kommande aren.

Resursutnyttjandet beddms vara hégre an normalt. Hoga
bristtal och langa rekryteringstider tyder pa att det ar besvar-
ligt for foretag att fa tag pa den arbetskraft de efterfragar.
Sammantaget bedéms resursutnyttjandet pa arbetsmark-
naden, och i ekonomin som helhet, stiga ytterligare i ar och
fortsatt vara hégre an normalt de kommande aren. Det hoga
resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden har bidragit till att
I6nedkningstakten borjat stiga och detta vantas fortsatta
framéver.?

Det har skett en trendmaéssig uppgang i inflationen under
senare ar (se diagram 1:3). Uppgangen bedéms framst bero
pa att resursutnyttjandet har stigit, vilket underlattat for fore-
tagen att hoja sina priser. En annan faktor som bidragit &r att

2 For en diskussion om sambandet mellan resursutnyttjandet, loner och inflation, se dven
fordjupningen ”Phillipskurvan och penningpolitiken” i denna rapport.
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Diagram 1:1. Reporanta med osdkerhetsintervall
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Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel samt pa riskpremiejusterade terminsrantors prognosfel for
perioden 1999 till dess att Riksbanken bérjade publicera prognoser for
reporantan under 2007. Osakerhetsintervallen tar inte hansyn till att det
kan finnas en nedre grans for reporantan. Utfall ar dagsdata och prognos
avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:2. BNP med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell férandring, sésongsrensade data
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Anm. Osakerhetsintervallen dr baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel. For BNP rader det osdkerhet dven om utfallen eftersom
nationalrdkenskaperna revideras flera ar efter forsta publicering.

Kallor: SCB och Riksbanken

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

Kallor: SCB och Riksbanken



kronan har férsvagats, vilket medfort en press uppat pa
priserna pa importerade varor och tjanster. Under de kom-
mande aren vantas stigande inflation i omvérlden och det
hoga resursutnyttjandet i Sverige fortsatta att bidra till
inflationstrycket. Samtidigt forutses kronan starkas gradvis vil-
ket ddmpar inflationstakten. De konjunkturella forutsattning-
arna for inflationsutvecklingen bedéms i stort sett vara ofor-
dndrade jamfort med den férra penningpolitiska rapporten
samtidigt som kronan vantas vara svagare och energipriserna
Oka snabbare. Inflationen blir darfér nagot hogre det kom-
mande aret for att darefter vara ungefar oférandrad jamfort
med foéregaende prognos. Sammantaget bedomer
Riksbanken att inflationen kommer att vara nara 2 procent de
narmaste aren.

Den aktuella penningpolitiken

Riksbankens penningpolitik med en negativ styrranta och om-
fattande kop av statsobligationer har haft ett tydligt genom-
slag pa korta och langa marknadsrantor och pa kronans vaxel-
kurs.® Sedan 2014 har inflationen stigit och under det senaste
aret har den varit ndra malet. Inflationsférvantningarna har
ocksa stigit, pa bade kort och lang sikt, och ar dven de nara

2 procent (se diagram 3:5). Penningpolitiken har ocksa bidra-
git till att konjunkturen ar stark och att arbetslésheten har fal-
lit tillbaka.

Expansiv penningpolitik fér en inflation vid malet dven
framover

| kortsiktindikatorer avspeglas vissa fragetecken om styrkan i
omvarldskonjunkturen den narmaste tiden. Men konjunktu-
ren har fortsatt att starkas bade i Sverige och i omvérlden och
de samlade konjunkturutsikterna ar i stort sett oférandrade.
Inflationen har blivit ndgot hégre dn véntat och till f6ljd av
snabbt stigande energipriser och en svagare krona ar progno-
sen for KPIF-inflationen uppreviderad det narmaste aret till
strax 6ver 2 procent. Pa lite sikt &r prognosen for inflationen
oférandrad.

Hur kronan utvecklas har betydelse for inflationen. Vaxel-
kursen véntas starkas gradvis de kommande aren men det ra-
der osakerhet kring prognosen. Det ar viktigt att kronans vax-
elkurs utvecklas pa ett satt som ar forenligt med att
inflationen forblir ndra malet.

Matt pa underliggande inflation, som ger en indikation om
vart inflationen ar pa vag pa lite sikt, tyder pa att inflations-
trycket fortfarande ar mattligt. For att inflationen ska forbli
nara 2 procent ar det viktigt att konjunkturen fortsatter att
vara stark och satter avtryck i prisdkningarna. Penning-
politiken behover darfoér aven fortsatt vara expansiv och
direktionen har beslutat att behalla reporantan oférandrad pa
-0,50 procent. Aven prognosen for reporintan ar oférandrad

3 Se fordjupningen ”Penningpolitikens effekt pa finansiella variabler” i Penningpolitisk rap-
port april 2017.
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Diagram 1:4. Reporanta
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Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden.
Kalla: Riksbanken

Inflationsmalet och matt pa underliggande
inflation

Inflationsmalet &r formulerat i termer av KPIF, och
penningpolitiken inriktas normalt pa att inflationen ska
vara nara malet pa ett par ars sikt. Darfor baseras penning-
politiken pa prognoser for KPIF-inflationen. Inflationen pa-
verkas hela tiden av tillfalliga prisrorelser, som har liten be-
tydelse for inflationsutvecklingen langre fram. For att fa en
battre forstaelse for den mer trendmassiga, eller underlig-
gande, inflationen analyserar Riksbanken ocksa andra
inflationsmatt an KPIF. Matt pa underliggande inflation ger
en indikation om vart inflationen &r pa vég pa lite sikt.

Manga centralbanker anvander matt pa underlig-
gande inflation i sin analys och kommunikation men det
finns ingen entydig definition av detta begrepp. Det ar van-
ligt att konstruera matt pa underliggande inflation genom
att rensa bort enskilda komponenter, vars prisférandringar
beddms vara tillfalliga, fran det ordinarie inflationsmattet.
Eftersom dessa tillflliga variationer tenderar att ta ut
varandra over tid far man da en jamnare tidsserie som kan
avspegla underliggande inflation pa ett battre satt.

Ett exempel pa en komponent, som ofta varierar kraf-
tigt och darmed far ett stort genomslag pa den uppmatta
inflationen, ar energipriser. Forandringar i energipriserna
kan dock ibland fa effekter pa inflationen som inte enbart
ar tillfalliga. En mer varaktig global forstarkning av konjunk-
turen leder ofta till trendmassigt hogre energipriser. En
okning i energipriserna kan dven resultera i hogre priser pa
andra produkter, och darigenom sa smaningom ocksa pa-
verka léner och inflationsforvantningar. Precis som andra
matt pa underliggande inflation bor ett matt som exklude-
rar energipriser darfor ses enbart som en indikator.

Andra satt att mata underliggande inflation ar att med
hjalp av statistiska metoder systematiskt exkludera eller
minska betydelsen av priser som historiskt har visat sig
variera kraftigt. De av Riksbanken publicerade matten
TRIM85 och UND24 &r exempel pa detta men Riksbanken
beraknar dven regelbundet andra matt.

Inflationen matt med KPIF har det senaste aret legat
nara malet pa 2 procent medan flera matt pa underlig-
gande inflation vdande ner under det andra halvaret i fjol.
Detta ser Riksbanken som en indikation pa att den trend-
massiga inflationen &r lagre an KPIF-inflationen och att det
behovs en fortsatt expansiv penningpolitik for att
inflationstakten matt med KPIF ska forbli nara 2 procent
framover.
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och indikerar att langsamma hdjningar inleds mot slutet av
aret (se diagram 1:4). Riksbankens strategi for en gradvis nor-
malisering av penningpolitiken innebér att aterinvesteringar
av forfall och kupongbetalningar i statsobligationsportféljen
ska fortsitta en tid dven efter att reporédntan borjat hojas.*

Riksbankens innehav av statsobligationer uppgick i slutet
av juni till cirka 330 miljarder kronor i nominellt belopp (se
diagram 1:5).° Tillsvidare aterinvesteras forfall och kupong-
betalningar i statsobligationsportféljen. | december 2017 be-
slutade direktionen att tidigarelagga aterinvesteringarna av
de stora forfall som sker under forsta halvaret 2019.
Riksbanken inledde aterinvesteringarna redan i januari och
dessa kommer att paga fram till och med forsta halvaret 2019
(se diagram 1:6). Detta innebar att Riksbankens innehav av
statsobligationer okar tillfalligt under 2018 och bérjan av
2019.

Direktionen har ocksa fattat beslut om att forlanga det
mandat som underlattar att snabbt intervenera pa valuta-
marknaden till februari 2019. Inflationen &r nara malet pa
2 procent och kronans vaxelkurs har forsvagats det senaste
aret. Men under de kommande aren vantas den stérkas (se
diagram 1:7) och vaxelkursen ar fortfarande en kalla till osa-
kerhet vad géller inflationsutvecklingen. En alltfor snabb kron-
forstarkning skulle gora det svarare for Riksbanken att stabili-
sera inflationen.

Penningpolitiken ar, precis som pa flera andra hall i varl-
den, expansiv och kommer att forbli sa de kommande aren.
Till exempel vantas den reala reporantan vara negativ under
hela prognosperioden (se diagram 1:8).

Penningpolitiska 6vervaganden

Utvecklingen i svensk ekonomi fortsatter att vara stark med
ett resursutnyttjande som ar hégre dn normalt och en KPIF-
inflation som varit néra 2 procent en tid. Inflations-
férvantningarna pa bade kort och lang sikt ar ocksa forenliga
med inflationsmalet. Jamfért med den penningpolitiska
rapporten i april vantas nu inflationen bli hogre det narmaste
aret och ligga strax 6ver malet (se diagram 1:9). Detta skulle
kunna tala for att géra penningpolitiken nagot mindre expan-
siv, till exempel genom att hoja reporantan lite tidigare an i
Riksbankens prognos.

Men det har tagit lang tid att fa upp inflationen och
inflationsforvantningarna och det finns ocksa faktorer som
skulle kunna tala for att géra penningpolitiken nagot mer
expansiv, till exempel genom att senareldgga reporante-
hojningarna. Osdkerheten kring utvecklingen i omvarlden, sar-
skilt om handelsforhallanden, har 6kat och férvantningarna
har skiftat mot en nagot mer expansiv penningpolitik i euro-
omradet. Om penningpolitiken i Sverige skulle normaliseras

4 Se fordjupningen ”Riksbankens strategi for en gradvis normalisering av penningpolitiken”
i Penningpolitisk rapport december 2017.

5 linnehavet ingar, utdver de kop som skett sedan 2015, dven den portfélj som byggdes
upp under 2012 samt dterinvesteringar av férfall och kupongbetalningar.

Diagram 1:5. Riksbankens innehav av statsobligationer
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Prognos fram till juni 2019, darefter en teknisk framskrivning under
antagandet att inga ytterligare aterinvesteringar gors. Utvecklingen for
innehavet paverkas ocksa till viss del av obligationernas marknadspriser
och vilka obligationer Riksbanken viljer att aterinvestera i. Vertikala linjen
markerar skiftet mellan prognos och teknisk framskrivning.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:6. Riksbankens kdp och aterinvesteringar
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Anm. Utvecklingen for aterinvesteringar fran och med halvarsskiftet 2018
ar en prognos och avser nominella belopp. De slutliga beloppen kommer
att bero pa aktuella marknadspriser.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:7. Konkurrensvagd nominell vixelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden. KIX ar
en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges transaktioner
med omvarlden.

Kéllor: Nationella kéllor och Riksbanken



for tidigt skulle detta kunna leda till en snabbare kronforstark-
ning och lagre inflation.

Sammantaget bedomer direktionen att det ar lampligt att be-
halla penningpolitiken oférandrad. Liksom tidigare tyder 16-
nedkningstakten och olika matt pa underliggande inflation pa
att inflationstrycket i ekonomin ar mattligt. Penningpolitiken
behover darfor ga forsiktigt fram for att inflationen ska forbli
nara malet. Till bilden hor att upprevideringen av prognosen i
det kortare perspektivet framst hanger samman med att
energipriserna tillfalligtvis 6kar snabbare. Och pa lite sikt ar
inflationsprognosen oférandrad. Reporantan lamnas darfor
oférandrad pa -0,50 procent och liksom i april indikerar
prognosen for reporantan att langsamma hoéjningar kommer
att inledas mot slutet av aret. Om forutsattningarna for
inflationen skulle andras, sa att den blir hogre eller lagre, har
direktionen beredskap att anpassa penningpolitiken.

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 sdmre utveckling i princip balanserade. Det ar dock svart
att beddma hur sannolika olika framtida handelser &r och
vilka konsekvenserna skulle bli om de intraffar.

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

Osakerhet kring tillvaxten i omvérilden

Utvecklingen i euroomradet, Sveriges viktigaste handels-
partner, ar fortsatt stark. Riksbankens tidigare prognoser un-
derskattade tillvaxten i euroomradet under 2017, vilket illu-
strerar att en starkare tillvaxt an i prognosen inte kan uteslu-
tas. Fortroendet bland hushall och féretag ar hogt, aven om
det har ddmpats den senaste tiden. Samtidigt har osaker-
heten kring prognosen 6kat. Det ekonomisk-politiska laget i
Italien ar en kélla till den 6kade osdkerheten. Rantorna pa
italienska statsobligationer steg kraftigt under andra halvan av
maj. En av flera forklaringar till ranteuppgangen ar frage-
tecken kring hallbarheten i de offentliga finanserna i Italien
om finanspolitiken skulle géras mer expansiv och statsskulden
aterigen skulle 6ka snabbare &n BNP (se diagram 1:10).°
Denna utveckling skulle i varsta fall kunna ha konsekvenser
for eurosamarbetet. En annan relaterad faktor som forklarar
ranteuppgangen ar kopplingen till de italienska bankerna,

6 For en diskussion om vilka faktorer som paverkar bedémningen av hallbarheten i ett
lands offentliga finanser, se fordjupningen “Hallbar utveckling av statsskuld?” i Penning-
politisk rapport, juli 2011.

PENNINGPOLITISK RAPPORT JULI 2018

Diagram 1:8. Real reporénta
Procent, kvartalsmedelvarden
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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

Diagram 1:9. KPIF
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:10. Offentlig bruttoskuld i Italien och euroomradet
Procent av BNP
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Anm. Avser konsoliderad bruttoskuld i offentlig sektor (Maastrichtskuld).

Kalla: Eurostat
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som har betydande innehav av inhemska statsobligationer. In-
stitutionerna for att hantera banker med problem i euro-
omradet ar dock battre rustade idag &n da den europeiska
skuldkrisen utbrét hosten 2011. Nar det géller andra europe-
iska risker kvarstar sedan tidigare osakerheten kring de eko-
nomiska effekterna av Storbritanniens uttrade ur EU.

Den senaste tidens upptrappade handelskonflikt mellan
USA och andra lander har 6kat osdkerheten kring utsikterna
for varldshandeln och den internationella tillvédxten. Om kon-
flikten trappas upp ytterligare eller sprider sig till annu fler
lander riskerar effekterna pa tillvaxten i omvarlden att bli
stérre.’

Det finns dven osadkerhet kring utvecklingen i flera tillvaxt-
ekonomier. Hog inflation, stora underskott i bytesbalansen
och politiska risker medfor sarbarheter for dessa lander i en
miljo dar rantorna i omvarlden ar pa vag upp samtidigt som
den amerikanska dollarn forstarks.

Osakerhet kring inflationen i omvariden

Trots att konjunkturen har stérkts ar inflationen fortsatt 1ag i
manga lander. Mot bakgrund av detta innebér Riksbankens
prognos att det stigande resursutnyttjandet i omvarlden end-
ast gradvis satter avtryck i inflationen, som darmed berdknas
stiga i langsam takt. Men det gar inte att utesluta att samban-
det mellan resursutnyttjandet och inflationen har foérsvagats
pa ett mer varaktigt satt, sa att inflationen stiger annu lang-
sammare. Skulle & andra sidan inflationen visa sig f6lja histo-
riskt normala samband med resursutnyttjandet skulle
inflationen i omvarlden istallet kunna bli hogre an i
Riksbankens prognos.

Den senaste tidens stigande oljepriser har lett till att
prognosen for inflationen i omvarlden reviderats upp i nartid
men inte pa ldngre sikt. Det gar inte att utesluta att oljepriset
fortsatter att stiga eller har mer langvariga effekter pa
inflationen i omvérlden. Aven detta ar en faktor som skulle
kunna innebdra att inflationen i omvarlden blir hogre an i
Riksbankens prognos.

Bostadsmarknaden medfor risker for tillvaxten i Sverige
Riksbanken har ldnge diskuterat riskerna pa den svenska bo-
stadsmarknaden. Sedan hésten 2017 har bostadspriserna fal-
lit i Sverige, men prisfallet har hejdats den senaste tiden (se
diagram 1:11). Liksom tidigare bedomer Riksbanken att pri-
serna ar pa vag att stabiliseras for att sedan stiga i mattlig takt
framover. Men de lagre bostadspriserna bedoms anda inne-
béra att bostadsinvesteringarna och BNP-tillvaxten dampas,
framforallt 2019. Det finns nu ocksa tecken pa att fortroendet
bland svenska hushall har paverkats nagot negativt av avmatt-
ningen pa bostadsmarknaden (se diagram 3:8). Dampningen
som hittills skett bedéms dnda inte ha nagra betydande effek-
ter pa konsumtionsutvecklingen de kommande aren.

7 Se marginalrutan ”Okade handelshinder och Riksbankens prognos: en uppdatering” i
denna rapport, kapitel 4.

-6

Sidoeffekter av penningpolitiken

Det finns farhagor for att det kan uppsta o6nskade sido-
effekter av den penningpolitik som bedrivits de senaste
aren. Riksbanken analyserar kontinuerligt effekterna av
den negativa reporantan och de omfattande obligations-
kopen.

De svenska bankernas Iénsamhet har de senaste aren
varit hog och stabil trots laga och negativa rantor. De nega-
tiva rantorna forefaller inte heller ha lett till 6kad efterfra-
gan pa kontanter; efterfragan ar tvartom lagre an nar
reporantan forst blev negativ. Det ar fortfarande bara en
mindre del av inlaningen som sker till negativa rantor och
da endast fran vissa foretag och delar av offentlig sektor.

En ytterligare majlig sidoeffekt av Iaga och negativa
rantor dr att de kan skapa incitament till ett for stort risk-
tagande i ekonomin. Tillgangar kan bli 6vervarderade, ris-
ker felaktigt prissatta och olika aktorers skuldsattning kan
Oka pa ett ohallbart satt. Under en lang tid har uppgangen i
de svenska hushallens skuldséttning oroat. Det &r darfor
angeldget att pa olika satt 6ka hushallens motstandskraft
och begransa riskerna med hushallens hoga skuldsattning.

En annan mojlig sidoeffekt ar att de finansiella mark-
nadernas funktionssatt forsdmras av negativ ranta och
statsobligationskop. Hittills har marknaderna kunnat han-
tera negativ ranta utan nagra storre friktioner. Omsatt-
ningen pa statsobligationsmarknaden har sjunkit de sen-
aste aren vilket till en del kan ha att géra med att
Riksbankens obligationskop har inneburit att volymen
obligationer som ér tillganglig fér handel pa marknaden har
minskat. Men andra omstandigheter, som till exempel nya
finansiella regleringar, kan ocksa ha paverkat omsatt-
ningen. Jamfért med féregaende ar uppger marknads-
garanterna pa statsobligationsmarknaden att marknadslik-
viditeten har férsamrats medan svenska och utlandska in-
vesterare bedémer att den inte forandrats namnvart.
Riksbanken foljer utvecklingen noga, bland annat genom
aterkommande kontakter med berérda aktorer.

Diagram 1:11. Bostadspriser enligt HOX Sverige
Procent
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Kéllor: Valueguard och Riksbanken



Osakerheten kring prisutvecklingen pa bostadsmarknaden &r
dock stor, och ett storre prisfall kan inte uteslutas. Detta
skulle kunna ddmpa bostadsinvesteringarna betydligt mer anii
Riksbankens prognos, och dven hushallens konsumtion kan i
sa fall paverkas tydligt negativt.

Osakerhet kring inflationsprognosen

Som beskrivs ovan kan inflationen i omvarlden bli saval hogre
som lagre an i Riksbankens prognos. Historiska samband talar
for att en lagre inflation i omvérlden allt annat lika leder till
lagre inflation dven i Sverige, och tvartom nar inflationen i
omvirlden blir hogre.®

Den senaste tidens stigande energipriser forvantas bidra
till hogre inflation det ndrmaste aret i saval omvarlden som i
Sverige. | Riksbankens prognos antas energipriserna 6ka be-
tydligt langsammare framover dn de gjort den senaste tiden.
En risk ar att energipriserna 6kar snabbare an vad som antas i
prognosen eller att de prisuppgangar som redan intraffat far
en mer varaktig effekt pa inflationen och inflations-
forvantningarna.

Forandringar i kronans véaxelkurs dr som alltid svara att
prognostisera. | Riksbankens prognos forutspas en forstark-
ning av kronan. Om kronan skulle férstarkas snabbare an van-
tat skulle importpriserna dampas ytterligare, vilket skulle géra
det svarare att stabilisera inflationen kring malet. Problemen
skulle kunna bli sarskilt allvarliga om fértroendet for
inflationsmalet pa nytt forsvagas genom sjunkande inflations-
forvantningar. Kronan kan ocksa visa sig bli svagare an i
Riksbankens prognos, sasom har varit fallet i ar. Detta skulle i
sa fall kunna bidra till hogre importpriser och en hogre
inflation an i prognosen.

Tjanstepriserna paverkas i stor utstrackning av det in-
hemska kostnadstrycket. Att 6kningstakten i tjdnstepriserna
har dampats illustrerar osakerheten kring styrkan i kostnads-
trycket och den underliggande inflationen. En omstandighet
som skulle kunna ddmpa foretagens kostnader ar en ovantat
svag loneutveckling. Men kostnadstrycket beror dven pa pro-
duktivitetsutvecklingen och laga lonetkningar behdver darfor
inte betyda att inflationen blir lagre.®

Det finns tecken pa att I6nerna i euroomradet och fram-
forallt i Tyskland nu bérjar vaxa snabbare. Parterna inom den
svenska industrin lagger i sina avtalsférhandlingar stor vikt vid
konkurrenskraften och kostnadsutvecklingen i omvarlden.
Om I6nerna 6kar snabbare i omvarlden kan detta ge avtryck
dven pa lonebildningen i Sverige.

Det finns darmed ett antal faktorer som skulle kunna leda
till bade lagre och hogre inflation dn vad som nu antas, och
Riksbanken har beredskap att anpassa penningpolitiken for
att inflationen ska vara nara inflationsmalet pa 2 procent. Ris-

8 Se exempelvis J. Lindé och A. Reslow, “Tar svenska prognosmakare tillracklig hansyn till
Sveriges omvérldsberoende?”, Penning- och valutapolitik nr 2 2017, Sveriges riksbank.
9 Se fordjupningen ”Phillipskurvan och penningpolitiken” i denna rapport.
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Risker med for lag inflation

Penningpolitiken har ett tydligt fokus: att inflationen ska
stabiliseras runt inflationsmalet pa 2 procent. Inflations-
malet har varit en viktig forutsattning for den pd manga
satt gynnsamma utvecklingen i den svenska ekonomin se-
dan mitten av 1990-talet. Med en gemensam bild av hur
priserna kommer att utvecklas i framtiden blir det lattare
for ekonomins aktorer att planera langsiktigt och koordine-
ringen av férvantningarna lagger grunden for en valfunge-
rande pris- och I6nebildning.

Om inflationen under lang tid ligger under inflations-
malet okar risken for att aktérerna i ekonomin anpassar
sina férvantningar och borjar stélla in sig pa att inflationen
inte ens pa langre sikt kommer att na tillbaka till malet. Det
skulle bland annat férsamra lonebildningen.

Med en inflation och inflationsférvantningar som mer
varaktigt ligger under malet kommer ocksa den nominella
rantan i genomsnitt att bli Iagre. Da 6kar risken for att
reporantan ska sla i sin nedre grans, pa samma satt som
om inflationsmalet skulle sankas. Detta innebar att
Riksbanken far ett minskat utrymme att sanka reporantan i
framtiden, om inflationen blir I3g eller om konjunkturen
sviktar. En alltfor lag inflation kan dessutom gora det svart
att anpassa reallonerna mellan individer i ett féretag och
mellan olika branscher, eftersom de nominella I6nerna
vanligtvis stiger och sallan sanks. Detta kan leda till att
arbetsmarknaden fungerar samre och att arbetslosheten
blir hogre.

11
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kerna for en allt for 1ag inflation fortjanar sarskilt stor upp-
marksamhet eftersom det vid radande rantenivaer ar svarare
att hantera en inflation som blir for Iag an en som blir for hog.

Riskerna pa bostadsmarknaden maste hanteras

Hushallens skulder som andel av de disponibla inkomsterna
bed6éms fortsatta att 6ka de kommande aren, dven om de
lagre bostadspriserna gor att 6kningen sker i en langsammare
takt an de senaste aren (se diagram 1:12).

Utover banklan har manga hushall ocksa indirekta skulder
via bostadsrattsforeningarnas lan. Det innebar att ett hushall
som ager en bostadsratt kan paverkas an mer av stigande
rantor. Om féreningen maste hoja sina avgifter for att kunna
betala pa sina banklan, kan hushallet fa bade h6jd manadsav-
gift och stigande rintekostnader fér det egna bankl&net.°

Finansinspektionens beslut om ett skarpt amorteringskrav
tradde i kraft i mars. Riksbanken beddmer att detta kommer
att bidra till att hushallens motstandskraft 6kar nagot. Samti-
digt kvarstar de grundlaggande orsakerna till att hushallens
skuldsattning har blivit sa hog. Dessa har bland annat att géra
med langsiktiga strukturella problem pa den svenska bostads-
marknaden. Det ar darfor angelaget att atgarder vidtas inom
bostadspolitiken, skattepolitiken och, vid behov, makro-
tillsynen for att minska riskerna som ar forknippade med hus-
hallens skuldsattning. Politikerna behover ta ett helhetsgrepp
och se dver hyresforhandlingssystemet, beskattningen av
kapitalvinster vid bostadsforsaljningar samt fastighetsskatten
och ranteavdragen.

Pa senare tid har ett antal nya aktorer borjat etablera sig
pa den svenska bolanemarknaden. Dessa nya aktorer leder till
att konkurrensen pa marknaden 6kar, och kommer sannolikt
att bidra till Iagre boldnerantor. Utvecklingen skulle pa sa vis
ocksa kunna oka efterfragan pa nya bolan och darigenom bi-
dra till 6kad skuldsattning bland hushallen. Hur mycket l1an-
tagaren far lana beror visserligen dven pa lantagarens inkomst
och andra kreditvillkor. Men bolaneaktérer som inte &r ban-
ker omfattas idag inte av makrotillsynsatgarder. Det ar darfor
viktigt att alla framtida bolan, oavsett langivare, omfattas av
en gedigen kreditprévning samt av nuvarande och kommande
relevant makrotillsynsreglering.*

10 Se Finansiell stabilitetsrapport 2018:1, Riksbanken.
11 Se fordjupningen ”Nya aktérer pa bolanemarknaden” i Finansiell stabilitetsrapport
2018:1, Sveriges riksbank.

Diagram 1:12. Hushallens skulder
Procent av arlig disponibel inkomst
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Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster
summerade 6ver de senaste fyra kvartalen.

Kallor: SCB och Riksbanken
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— Phillipskurvan och penningpolitiken

Denna fordjupning syftar till att beskriva relationen mellan resursutnyttjandet och inflationen i ljuset av de
senaste arens laga Ionedkningar i Sverige. Sambandet mellan resursutnyttjandet och I6neutvecklingen ser
ut att ha forsvagats i Sverige. Riksbankens prognos utgar fortsatt fran att [oneutvecklingen med viss for-
drojning paverkas av resursutnyttjandet men beaktar att sambandet verkar ha férsvagats. Sambandet
mellan resursutnyttjandet och inflationen ser daremot inte ut ha forsvagats. Inflationen paverkas av ett
flertal faktorer utdver [6nedkningstakten, bland annat produktivitetstillvaxten, energipriserna och vaxel-
kursen. Det gar darfor inte att saga i forvag hur penningpolitiken skulle férandras om lénedkningarna blir

lagre an prognostiserat.

I ménga lander har [6nedkningstakten och inflationen varit
relativt ddmpade de senaste aren, trots att arbetslosheten
har minskat och resursutnyttjandet har 6kat. Detta har
lett till en diskussion om huruvida sambandet mellan ut-
vecklingen av den reala ekonomin och pris- och I6nedk-
ningstakten har féridndrats.'? De flesta av dessa resone-
mang utgar fran den sa kallade Phillipskurvan, som finns i
en méangd olika varianter.® Tanken bakom sambandet &r
att nar konjunkturen ar stark och arbetslosheten ar lag
konkurrerar manga arbetsgivare om lontagarna, vilket le-
der till hogre I6ner, snabbare kostnadsékningar och hogre
inflation.

Debatten kring Phillipskurvan har forts i manga olika
lander i omvarlden men har ocksa gallt utvecklingen i
Sverige. Vissa bedémare har dragit slutsatsen att den
svenska Phillipskurvan har brutit samman.'* Riksbanken
har tidigare analyserat och diskuterat sambandet mellan &
ena sidan resursutnyttjandet och & andra sidan l6neut-
vecklingen och inflationen.'®> Denna férdjupning syftar till
att ytterligare belysa Phillipssambandet i Sverige och
penningpolitikens majligheter att halla inflationen kring
malet mot bakgrund av de senaste arens laga I6nedk-
ningar.

Hur ser Phillipskurvan ut i Sverige?

Diagram 1:13 visar sambandet mellan I6netillvdxten och
arbetslosheten i Sverige sedan ar 2000. Vi ser tydligt att
sambandet ar negativt for perioden 2000-2010, enligt en

12 Se exempelvis J. Cunliffe, “The Phillips curve: lower, flatter or in hiding?”, tal, Bank
of England, 14 november 2017, samt O. Blanchard, “The US Phillips Curve: Back to
the 60s?”, Policy Brief, Peterson Institute, 2016.

13 Phillipskurvan ar uppkallad efter William Phillips, som 1958 presenterade en studie
som visade ett negativt samband mellan nominella I6nedkningar och arbetslosheten i
Storbritannien 1861-1957. Samuelson och Solow pavisade 1960 pa motsvarande satt
ett negativt samband mellan inflationen och arbetslosheten i USA under ungefar
samma tidsperiod. Friedmans och Phelps arbeten ifragasatte ett varaktigt samband
mellan inflationen och arbetslésheten och utvecklade den sa kallade férvantningsut-
vidgade Phillipskurvan.

14 Se exempelvis Industriarbetsgivarna, ”Den svenska Phillipskurvan har kortslutits”,
januari 2017 samt ”Strukturella faktorer forsvagar Phillips-kurvan”, 13 mars 2018.

klassisk Phillipskurva, men att sambandet verkar ha for-
svagats sedan dess.
Diagram 1:13. Phillipskurva med I6nedkningstakt och

arbetsloshet
Arlig procentuell férandring respektive procent av arbetskraften, 15-74 ar
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Anm. Loner enligt konjunkturldnestatistiken. Bla och réd linje visar skattat
regressionssamband for perioden 2000-2010 respektive 2011-2018.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 1:14 visar motsvarande samband mellan
KPIF-inflationen och arbetslosheten. Sambandet ar svagt
negativt for perioden 2000-2010 och ser, till skillnad fran
sambandet mellan |6ner och arbetsloshet, ut att ha for-
starkts ndgot p& senare &r.1°

15 Se bland annat fordjupningen “Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation”
i Penningpolitisk rapport oktober 2016, Riksbanken samt fordjupningen “Stark
konjunktur men dampade l6nedkningar” i Penningpolitisk rapport juli 2017,
Riksbanken. Se dven P.Jansson, “Den penningpolitiska idédebatten —lardomar fran
utvecklingen i Sverige”, tal, Sveriges riksbank, 6 december 2017 samt H.Ohlsson, “Om
data, samband och ekonomisk-politiska utmaningar”, tal, Sveriges riksbank, 29 maj
2018.

16 Att sambandet inte har férsvagats efter krisen var ocksa slutsatsen i fordjupningen
”Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation” i Penningpolitisk rapport okto-
ber 2016. Se dven S. Karlsson och P. Osterholm, “A Note on the Stability of the
Swedish Phillips Curve”, Working Paper 2018:6, Handelshogskolan vid Orebro
universitet.
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Diagram 1:14. Phillipskurva med inflation och arbetslshet
Arlig procentuell forandring respektive procent av arbetskraften, 15-74 ar
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® 2011-2018

Anm. Inflation avser KPIF. BI3 och réd linje visar skattat regressions-
samband for perioden 20002010 respektive 2011-2018.

Kallor: SCB och Riksbanken

| den penningpolitiska analysen anvander Riksbanken
bredare matt &n just arbetslosheten for att bedoma
resursutnyttjandet i ekonomin. Effekterna fran resursut-
nyttjandet pa Iénedkningstakten och inflationen kommer
dessutom ofta med en betydande fordrojning. Diagram
1:15 illustrerar darfér Phillipssambandet i form av tids-
serier med l6nernas utveckling, KPIF-inflationen och
Riksbankens indikator for resursutnyttjandet (RU-indika-
torn) 6 kvartal tidigare.

Diagram 1:15. Loner, KPIF och RU-indikatorn 6 kvartal tidigare

Avrlig procentuell forandring respektive standardavvikelse
6

¢ N/\ N
| )\’WL Ay
J ,\/J\,J \V W\//

0
-2
00 04 08 12 16 20
—— KPIF
—— Loner enligt konjunkturlonestatistiken
RU-indikator

Anm. Medlingsinstitutets prognos pa definitivt utfall fér konjunkturld-
nerna 2017kv2—-2018kv1. RU-indikatorn dr ett matt pa resursutnyttjandet.
Den &r normaliserad sa att medelvérdet ar 0 och standardavvikelsen &r 1.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

RU-indikatorn sammanfattar informationen i enkat-
data och arbetsmarknadsdata och ger ofta en likartad bild
av resursutnyttjandet i ekonomin som BNP- eller timgap.

Diagrammet visar att det historiskt har funnits ett tydligt
samband mellan resursutnyttjandet och I6ne- och prisok-
ningstakten. | takt med att resursutnyttjandet har starkts
de senaste aren har inflationen stigit i linje med tidigare
samband. Lénedkningstakten har daremot inte stigit pa
samma satt. Diagram 1:15 visar ocksa hur Riksbankens
I6ne- och inflationsprognoser forhaller sig till resurs-
utnyttjandet.

Hur kommer det sig da att sambandet mellan resurs-
utnyttjandet och I6ner verkar ha forsvagats, medan sam-
bandet med inflationen inte har férsvagats pa samma
satt?

Laga loneokningar de senaste aren ...
Loneokningstakten bestams till en del av den forvantade
produktivitetstillvaxten och den férvantade inflationen.
Den forvantade produktivitetstillvaxten avspeglar det
reala I6neutrymmet, som tillsammans med den férvan-
tade inflationen avspeglar det nominella |ldneutrymmet.
Dessutom paverkas lonedkningstakten av arbetsmark-
nadslaget, forhandlingsstyrkan bland l6ntagare och inter-
nationell konkurrenskraft, som oftast diskuteras i termer
av [6nedkningstakten i Sveriges viktigaste konkurrent-
lander.

Tabell 1:3 sammanfattar hur dessa faktorer kan ha pa-
verkat lI6neutvecklingen i Sverige de senaste aren.

Tabell 1:3. Méjliga forklaringsfaktorer bakom den senaste tidens
lIoneutveckling

Mojlig effekt pa lonerna i Sverige den
Forklaringsfaktor
senaste tiden

== En |dgre produktivitetstillvaxt bedéms ha
Produktivitetstillvaxt .
minskat det reala I6neutrymmet.

+ Den hogre forvantade inflationen kan ha
Forvantad inflation
bidragit till hdgre nominella I6ner.

ol Det stigande resursutnyttjandet kan ha
Arbetsmarknadslaget . A o
bidragit till att halla uppe I6nedkningstakten.

Forhandlingsstyrkan = Ett Okat och férandrat arbetskraftsutbud

bland l6ntagare kan ha dampat Ionekraven.

== | 3ga l6nedkningar i euroomradet har
Internationell

sannolikt ddmpat [6neutvecklingen dven i
konkurrenskraft )

Sverige.

Vissa faktorer finns det starkt stod for, medan andra ar
att beteckna som ténkbara bidragande faktorer. En svag
produktivitetstillvaxt har sannolikt hallit tillbaka I6nedk-
ningarna, medan hogre inflationsférvantningar och det
starkare konjunktur- och arbetsmarknadsldget kan ha ver-
kat i motsatt riktning. Samtidigt kan I6nedkningarna ha
dampats av ett flertal faktorer sdsom ett férandrat arbets-
utbud, och en relativt svag loneutveckling i euroomradet.



... men inflationen 3nda ndra malet
Trots de relativt Iaga I6nedkningarna de senaste aren har
inflationen stigit mot malet pa 2 procent. Inflationen pa-
verkas av ett flertal faktorer utdver I6neutvecklingen. En
viktig faktor ar det inhemska kostnadstrycket for foretag,
vilket till stor del bestams av hur mycket I6nerna okar i
forhallande till produktivitetstillvaxten i ekonomin. For en
liten 6ppen ekonomi som Sverige har ocksa importpriser
betydande effekter pa foretagens kostnader och pa
konsumentpriserna. Kostnaden for importerade varor
bestams av bade varldsmarknadspriser och vaxelkursen.
Foretagens prispaslag, som avspeglar hur mycket foreta-
gen hojer priserna i forhallande till sina kostnader, spelar
roll for prissattningen liksom den forvantade framtida
inflationen; ju mer foretagen vantar sig att prisernai all-
manhet ska stiga, desto storre bendgenhet har de att hoja
priset idag.

Tabell 1:4 sammanfattar hur dessa forklaringsfaktorer
kan ha paverkat inflationen de senaste &ren.’

Tabell 1:4. Méjliga forklaringsfaktorer bakom den senaste tidens
inflation

Méjlig effekt pa inflationen i Sverige den
Forklaringsfaktor
senaste tiden

=== | 3ga |6nedkningar har hallit tillbaka

Inhemsk kostnadsut- | kostnadsutvecklingen.

veckling + Lagre produktivitetstillvaxt har bidragit

till att halla uppe kostnadsutvecklingen.

+ Bland annat hogre oljepriser har bidra-
Varldsmarknadspriser
git till hdgre importpriser.

+ Svagare krona har bidragit till stigande
Vaxelkurs kostnader via hogre importpriser i svenska

kronor.

=== | 3ga prispaslag kan delvis avspegla en

okad konkurrens.

Prispaslag + Prispaslagen kan ocksa avspegla
konjunkturlaget och har stigit da konjunk-

turutsikterna forbattrats

+ Hogre forvantad inflation har bidragit
Forvantad inflation
till hogre priser i foretagen.

Den lagre produktivitetstillvaxten har sannolikt hallit
tillbaka I6neutvecklingen men samtidigt hallit uppe
okningstakten i det inhemska kostnadstrycket. Den sen-
aste tidens stigande oljepriser och férsvagning av kronan
har ocksa bidragit till att pressa upp kostnaderna och

17 Se dven "Forklaringar till den stigande inflation”, fordjupning i Redogorelse for
penningpolitiken 2017 samt “Utvardering av Riksbankens prognoser”, Rikshanksstu-
dier, mars 2018, Sveriges riksbank.

18 Se exempelvis M. Jonsson, “Okad konkurrens och inflation”, Penning- och valuta-
politik 2007:2, Sveriges riksbank, for en mer ingaende beskrivning av hur ckad kon-
kurrens kan paverka féretagens prissattning. Att sdval konkurrens fran e-handel som
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inflationen, utan en direkt koppling till Ioneutvecklingen i
Sverige.

Okad konkurrens fran bland annat e-handel kan ha fatt
manga foretag att minska sina prispaslag men prispasla-
gen drivs ocksa av efterfrageliget och konjunkturen.®
Riksbanken bedomer att det allt starkare konjunkturlaget
under senare tid har majliggjort for foretagen att hoja
prispaslagen.

Mot denna bakgrund ar det foga 6verraskande att det
observerade sambandet mellan resursutnyttjandet och
I6ne- eller prisdkningstakten — Phillipskurvan —kan se olika
ut 6ver olika tidsperioder. Det finns alltsa flera tankbara
forklaringar till de senaste arens utveckling med mattliga
I6nedkningar och en inflation som dnda har varit nara
inflationsmalet.

Risken for Iaga I6ner dven framover — hur paverkas
inflationen?

| diagram 1:16 visas Riksbankens I6neprognos tillsammans
med uppskattade empiriska samband fran en mangd olika
modeller som férklarar I6netillvaxten med forvantad pro-
duktivitetstillvaxt, forvantad inflation och resursutnyttjan-
det i Sverige och euroomradet.*®

Diagram 1:16. Riksbankens I6neprognos och empiriskt
skattade samband

Arlig procentuell forandring
5,0

L
/\/ 1 I

AN
’ WV'; A

06 08 10 12 14 16 18 20

2,0

------- Riksbankens I6neprognos
Empiriskt skattade samband

Anm. Loner enligt konjunkturlonestatistiken. Medlingsinstitutets prognos
pa definitivt utfall fér konjunkturlénerna 2017kv2—2018kv1. Faltet inne-
haller anpassade varden mellan 2012kv1 och 2018kv1 och modell
prognoser darefter.

Kallor: Medlingsinstitutet och Riksbanken

Riksbankens prognos innebar att 6kningstakten i de
svenska lonerna tilltar, men att den anda forblir lagre an
vad de historiska sambanden indikerar.

konjunkturen paverkar foretagens prissattning bekraftas av Riksbankens féretags-
undersokning; se ”Riksbankens féretagsundersokning: Hogkonjunkturen bestar”, 13
juni 2018, Sveriges riksbank.

19 Se fordjupningen ”Stark konjunktur men ddmpade I16nedkningar” i Penningpolitisk
rapport juli 2017, Sveriges riksbank, for en narmare beskrivning av skattningarna.

15



16

PENNINGPOLITISK RAPPORT JULI 2018

Att produktiviteten vantas stiga i endast mattlig takt
de kommande aren gor dock att det inhemska kostnads-
trycket vaxer med ungefar 2 procent per ar i Riksbankens
prognos, trots att Ionedkningarna forblir relativt mattliga
(se diagram 1:17).

Diagram 1:17. Inflation och enhetsarbetskostnad
Arlig procentuell férandring

h

00 04 08 12 16 20

—— KPIF
—— Arbetskostnad per producerad enhet, trend

Anm. Trenden i arbetskostnad per producerad enhet (avser hela ekono-
min) &r beraknad med ett sa kallat HP-filter baserat pa Riksbankens
prognos i juli 2018 och ett antagande om att arbetskostnaden per produ-
cerad enhet 6kar med 2 procent bortom prognoshorisonten.

Kallor: SCB och Riksbanken

Det hoga resursutnyttjandet mojliggor aven fortsatt-
ningsvis for foretagen att halla uppe sina marginaler.
Dessa faktorer motverkar den dampande effekten pa
inflationen av att kronan forvantas starkas framover. Sam-
mantaget bidrar dessa faktorer till att KPIF-inflationen
vantas vara kvar nara 2 procent de ndrmaste aren (se
diagram 1:17).

En osdkerhetsfaktor i Riksbankens prognoser ar att de
faktorer som hallit tillbaka Ionedkningarna de senaste
aren kan vara mer bestdende och att |onetillvaxten fram-
over darfor inte okar pa det satt som Riksbanken vantar
sig. Om |6neutvecklingen blir svagare dn beraknat finns
flera ténkbara scenarier for inflationen.

Ett scenario ar att sqvdl IGnerna som inflationen blir
ldgre dn i Riksbankens prognos. Fortsatt |dga |[6netkningar
av konkurrenskraftsskal skulle kunna vara en faktor
bakom ett sddant scenario.?’ Den inhemska kostnads-
utvecklingen och inflationen skulle da antagligen bli lagre
an i Riksbankens prognos. Eftersom inflationen under flera
ar legat under malet skulle en sadan utveckling kunna for-
svaga inflationsmalets bidrag som ankare i pris- och l6ne-
bildningen, dven om Riksbanken bedémer att det finns ut-
rymme att vid behov géra penningpolitiken mer expansiv,
eller behalla den expansiva penningpolitiken under en
langre tid.

20 Att det nu finns tecken pa att I6nerna i omvarlden 6kar snabbare minskar risken for
detta scenario.

Ett annat scenario &r att /6nerna 6kar IGngsammare
dn férvdntat men att inflationen dnda stiger i linje med
Riksbankens prognos. Detta skulle kunna ske om de
Iaga I6nedkningarna avspeglar en langsammare pro-
duktivitetstillvaxt, sa att kostnadstrycket anda utveck-
las som férvantat, och om foretagens prissattning i ov-
rigt foljer antagandena i Riksbankens prognos.

Som namnts tidigare paverkas inflationen av manga
andra faktorer, bland annat energiprisernas och vaxel-
kursens utveckling. Det gar darfor inte att i forvag saga
exakt hur inflationsprognosen och penningpolitiken skulle
forandras om léneokningarna fortsatter att vara laga istal-
let for att stiga enligt Riksbankens prognos.



— Finansiella forhallanden

PENNINGPOLITISK RAPPORT JULI 2018

| Sverige har de finansiella forhallandena blivit mer expansiva sedan den penningpolitiska rapporten i
april. Den svenska kronan ar svagare an prognos och marknadsprissattningen indikerar foérvantningar om
en langsammare hojningstakt av repordntan. Samtidigt moter hushall och foretag laga réntor och kredit-
tillvaxten ar pa en fortsatt hog niva. | omvarlden befinner sig penningpolitiken i olika faser. Den ameri-
kanska centralbanken fortsatter sin normalisering av penningpolitiken och har hojt styrrantan sedan april
medan den Europeiska centralbanken har kommunicerat en avsikt att forlanga sina nettotillgangskop till
slutet av aret. Marknadsprissattningen indikerar foérvantningar om ytterligare en rantehdjning fran den
amerikanska centralbanken i ar medan den Europeiska centralbanken forvantas halla styrrantorna ofor-
andrade i ett ar framover. Utvecklingen for statsobligationsrantor i omvarlden fortsatter att tydligt spegla
divergensen i penningpolitiska forvantningar mellan ekonomierna, dar skillnaden i rantenivaer mellan
USA och ovriga ekonomier har fortsatt att 6ka. Ranteskillnaderna har ocksa 6kat mellan Tyskland och de
lander inom euroomradet dar osakerheten kring den ekonomiska och politiska utvecklingen ar storre.

Utvecklingen internationellt

Centralbanker i olika faser

| samband med det penningpolitiska moétet i juni lamnade
den Europeiska centralbanken (ECB) styrrantorna oférand-
rade. ECB meddelade att nettotillgangskdpen kommer att
fortsatta med 30 miljarder euro per manad fram till septem-
ber i ar, i enlighet med tidigare beslut. Efter september avser
man att minska storleken pa de manatliga nettotillgangs-
kopen till 15 miljarder euro per manad fram till slutet pa
december, da de férvantas avslutas helt. ECB forvantar sig
att styrrantorna kommer att ligga kvar pa nuvarande nivaer
atminstone éver sommaren 2019.

Forvantningarna pa ECB:s styrranta enligt marknadspris-
sattningen har sjunkit sedan april (se diagram 2:1). Styrran-
tan forvantas nu hallas oférandrad dtminstone ett ar framo-
ver, i linje med ECB:s kommunikation. En 6kad osakerhet
kring den ekonomiska och politiska utvecklingen i Italien och
en del utfall for makroekonomisk statistik, som har blivit sva-
gare an vad marknadsaktorerna vantat, har troligen ocksa bi-
dragit till denna utveckling.

Den amerikanska centralbanken Federal Reserve fortsat-

ter att gradvis gora penningpolitiken mindre expansiv. Vid det

penningpolitiska moétet i juni hojdes intervallet for styrréantan

Tabell 2:1.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan den
penningpolitiska rapporten i april

Marknadsaktorers forvantningar om framtida styrrantor
ar relativt oférandrade i USA men har sjunkit i euro-
omradet, Storbritannien och Sverige.

Statsobligationsrantor dr ungefar oférandrade i USA
men har sjunkit nagot i euroomradet, Storbritannien
och Sverige.

Kronan har utvecklats svagare an prognosen i april.

Aktieindex har stigit i USA men ar pa lagre niva i euro-
omradet, Sverige och tillvixtekonomier.

Utlaningsrantorna for hushall och foretag ar oférand-
rade.

Fortsatt hog kredittillvéxt for hushall och icke-
finansiella féretag.

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 langre statsobligationsrantorna, som ocksa styrs av utldndska rantor. Statsobligat-
ionsrantorna utgor ett ankare fér andra typer av obligationsrantor som i sin tur inverkar pa bankernas finansieringskostnader. Dessa

paverkar i slutdandan utlaningsrantorna till hushall och foretag.

Penningpolitik och Réntor pa stats-
forvantningar obligationer

Rintor pa bostads-
obligationer m.m. foretag

Réntor till hushall och
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KAPITEL 2

till 1,75-2,00 procent. Samtidigt fortsatter den gradvisa ned-
trappning av centralbankens tillgangsinnehav som inleddes i
oktober forra aret. Medianprognosen fran ledamoterna i den
penningpolitiska kommittén indikerade enligt beslutet ytterli-
gare tva rantehojningar med 0,25 procentenheter i ar, tre hoj-
ningar nasta ar och en under 2020. Foérvantningarna pa den
framtida styrréntan i USA ar, enligt marknadsprissattningen,
ofdrandrade sedan april (se diagram 2:1). Dessa indikerar fort-
satt nagot farre rantehdjningar an centralbankens prognos.

Den brittiska centralbanken héll sin penningpolitik ofér-
andrad i juni och kommunicerar fortsatt att framtida rante-
héjningar kommer att vara begransade i antal och ske graduvis.
Sedan april har marknadsférvantningarna pa den framtida
styrrantan sjunkit, aven om de skiftade upp nagot efter motet
i juni. Makroekonomisk statistik, som har kommit in nagot
svagare an vantat, har troligen bidragit till utvecklingen (se
diagram 2:1).

Centralbankerna fortsatter alltsa att befinna sig i olika fa-
ser och enligt marknadsprissattningen har skillnaderna 6kat
sedan april. Marknadsaktérernas samlade bedémning ar att
normaliseringen av penningpolitiken kommer att ga langsamt
och att den globala penningpolitiken darmed forblir expansiv.

Okad politisk oro i euroomradet speglas i rintorna
Utvecklingen for statsobligationsrantorna i omvarlden fortsat-
ter att spegla skillnaden i penningpolitiska forvantningar mel-
lan landerna. | USA har statsobligationsrantorna for samtliga
|6ptider stigit sedan hosten 2017, i takt med att 6kad finans-
politisk stimulans och positiv makroekonomisk statistik har
lett till férvantningar om hégre framtida inflation och tillvaxt.
Sedan den penningpolitiska rapporten i april &r de ameri-
kanska statsobligationsrantorna pa en relativt oférandrad niva
(se diagram 2:2 och 2:3).

Till skillnad fran i USA har statsobligationsrantorna i
Tyskland och i Storbritannien varit relativt stabila under de tva
senaste aren och sedan april har rantorna sjunkit nagot i sam-
band med att de penningpolitiska férvantningarna har revide-
rats ned (se diagram 2:2 och 2:3).

| mitten av maj uppstod kraftiga rorelser pa obligations-
marknaderna till féljd av en oro for hallbarheten i den itali-
enska statens finanser. En del av de foérslag som den tilltra-
dande regeringen i Italien annonserade tolkades av mark-
naderna som nagot som kan hota det finanspolitiska ram-
verket. Den politiska situationen i Italien har alltsa skapat en
osakerhet som fatt viss spridning. Obligationsrantorna har sti-
git i de lander dar det rader en osidkerhet om den ekonomiska
politiken (se diagram 2:4). Samtidigt sjonk statsobligations-
rantorna i de lander som upplevs som mer sakra, exempelvis
Tyskland. | ett historiskt perspektiv ar dock ranteskillnaderna
mot Tyskland fortsatt sma.

Diagram 2:1. Styrrantor och rénteférvantningar enligt
terminsprissattning
Procent
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—— Sverige —— Euroomradet
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3,0
2,5
2,0
1,5
1,0

0,5
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Anm. Terminsrantorna beskriver forvantad dagslaneranta, vilket inte alltid
motsvarar styrrdntan (fér euroomradet refirantan). Heldragna linjer ar
skattade 2018-06-29, streckade linjer ar skattade 2018-04-27.

Kallor: Nationella centralbanker, Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:2. Statsobligationsrantor, 2 ars I6ptid
Procent

jan-16 jul-16 jan-17 jul-17 jan-18

—— Sverige —— Tyskland
USA Storbritannien

Anm. Nollkupongrantor berdknade fran statsobligationer. Vertikala linjen
markerar penningpolitiska métet i april.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken

Diagram 2:3. Statsobligationsréntor, 10 ars I6ptid
Procent
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Anm. Nollkupongrantor berdknade fran statsobligationer. Vertikala linjen
markerar penningpolitiska motet i april.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken



Dollarn har starkts och tillvixtekonomiers valutor forsvagats
I en miljé med 6kad politisk oro i euroomradet och allt stérre
skillnader i penningpolitik mellan USA och 6vriga lander har
dollarn forstarkts mot flertalet valutor sedan april.

Stigande amerikanska rantor relativt andra ekonomier och
forvantningar om starkare dollar har lett till férsvagning av till-
vaxtekonomiernas valutor (se diagram 2:5). Fundamentala ris-
ker, som hog inflation och stora underskott i vissa av dessa
landers bytesbalanser, samt interna och externa politiska ris-
ker har bidragit till kapitalutfloden ur dessa ekonomier.

Ojamn utveckling pa aktiemarknaderna sedan arsskiftet
Aktiemarknaderna, som utvecklades starkt i borjan av aret,
har sedan slutet av januari haft en ojamn utveckling, framfor
allt eftersom den politiska och geopolitiska osdkerheten ckat
(se diagram 2:6). Sedan april har den amerikanska borsen ut-
vecklats starkare an den europeiska, till foljd av en fortsatt
god vinstutveckling for foretagen i USA och forvantningar om
hogre tillvaxt, vilket har fatt amerikanska aktiepriser att stiga.
| euroomradet och i tillvaxtlanderna har den 6kade politiska
och geopolitiska osdkerheten under samma period istéllet lett
till sjunkande aktiepriser. Férnyad osdkerhet kring handels-
restriktioner har bidragit till en nagot lagre efterfragan pa risk-
fylida tillgangar, vilket har fatt aktiepriser att sjunka generellt i
omvdrlden den senaste tiden.

Den forvantade volatiliteten for aktier och obligationer
har foljt ungefar sas mma monster och har i genomsnitt varit
hdgre dn nivaerna under andra halvaret 2017 (se diagram
2:7). Den kraftiga uppgangen i volatiliteten pa aktiemark-
naden i slutet av januari sammanféll med en 6kad oro for att
I6nerna i USA skulle stiga snabbt med 6kad inflation och sti-
gande styrrantor som foljd. Darefter har volatiliteten atergatt
till nagot lagre nivaer. Pa kreditmarknaderna har ranteskillna-
derna mellan foretagsobligationer och statsobligationer, i
framfor allt USA men aven till viss del i euroomradet, stigit
nagot sedan april.

Finansiella forhallanden i Sverige

Marknadsforvintningar om fortsatt expansiv penningpolitik
Sedan det penningpolitiska beslutet i april har forvantning-
arna pa den framtida reporantans niva sjunkit enligt prissatt-
ningen pa de finansiella marknaderna och ligger nu under
Riksbankens reporanteprognos pa framfor allt lite langre sikt
(se diagram 2:1 och 2:8). Férvantningar om att ECB kommer
att senareldgga tidpunkten for en forsta rantehéjning och nor-
malisera penningpolitiken i en nagot langsammare takt har
sannolikt bidragit till utvecklingen (se diagram 2:1). Marknads-
aktorernas forvantningar pa reporantan enligt enkatunder-
sokningar har varit relativt oférandrade under de senaste ma-
naderna och ligger i stort sett i linje med reporantebanan (se
diagram 2:8).
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Diagram 2:4. Rénteskillnader mot Tyskland, 10 ar

Procentenheter
4

b )

0
jan-16 jul-16 jan-17 jul-17 jan-18
—— Frankrike —— Italien
Spanien Portugal

Anm. Ranteskillnaderna avser 10-ariga benchmark-obligationer.

Kalla: Macrobond
Diagram 2:5. Tillvaxtekonomiers valutor mot dollarn

Index, 2018-01-01=100
160

140 [\‘\/

P i

80
jan-18 feb-18 mar-18  apr-18 maj-18  jun-18

= Argentina Mexiko
—— Brasilien Sydafrika
Indien — Turkiet

Anm. Ett hogre vérde an 100 indikerar en svagare vaxelkurs.

Kalla: Macrobond

Diagram 2:6. Borsutveckling i lokal valuta
Index, 2016-01-04 = 100
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Sverige (OMXS)
USA (S&P 500)

Europa (EuroStoxx)
Tillvaxtmarknader (MSCI)

Anm. Vertikala linjen markerar penningpolitiska métet i april.

Kalla: Macrobond
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KAPITEL 2

| Sverige har statsobligationsrdntorna foljt de tyska rantor-
nas utveckling sedan arsskiftet och sjunkit nagot sedan april
(se diagram 2:2 och 2:3). Pa kreditmarknaderna har rantorna
pa bostadsobligationer och foretagsobligationer med framfér
allt langre l6ptider sjunkit mindre dn statsobligationsrantorna,
vilket har fatt ranteskillnaderna mellan dessa obligationer att
Oka nagot. Dampningen i bostadspriserna tycks fortsatt inte
ha inneburit ndgon tydligt 6kad riskpremie for bostadsobligat-
ioner (se diagram 2:9).

Fortsatt stort intresse for Riksbankens obligationskop
Riksbankens obligationskop har, sedan de pabérjades varen
2015, bidragit till att saval statsobligationsrantor som andra
marknadsrantor har sjunkit. Kopen har saledes bidragit till
penningpolitikens expansivitet. Intresset for att delta i
Riksbankens auktioner har 6verlag varit bra. Riksbanken har i
genomsnitt fatt bud som klart 6verstiger den volym som
Riksbanken erbjudit sig att kopa.

| december 2017 fattades beslut om att redan under 2018
borja aterinvestera obligationer som férfaller under 2019. Det
har inneburit att Riksbanken har fortsatt att kdpa nominella
och reala statsobligationer under forsta halvaret 2018 i unge-
far samma takt som Riksgalden emitterar obligationer.

Marknadsaktorer uppger att det tar langre tid att omsatta
storre poster statsobligationer nu an for ett antal ar sedan.
Riksgildens aterforsaljare, som agerar mellanhand at kopare
och séljare, uppgav i Riksgaldens senaste enkatundersokning
att marknadslikviditeten férsamrats fér nominella statsobli-
gationer.?* Samtidigt bedémde svenska och utlindska inve-
sterare att likviditeten inte forandrats namnvart sedan férega-
ende ar. Omséttningen pa den svenska statsobligationsmark-
naden har sjunkit, men det ar en trend som inleddes redan in-
nan Riksbanken pabérjade sina obligationskop. Den ldgre om-
sattningen uppges av marknadsaktorer bero pa bade finansi-
ella regleringar och att tillganglig volym obligationer har mins-
kat i takt med att Riksbanken har 6kat sitt innehav.

Riksbanken féljer noga hur statsobligationsmarknaden
och nérliggande marknader fungerar, bade genom analys av
data och genom I6pande kontakt med marknadens aktorer.

Kronan ar svagare an prognosen i april

Kronan har i konkurrensvagda termer, enligt kronindex, KIX,
forsvagats under forsta halvaret i ar och haft en svagare ut-
veckling dn vantat. Forsvagningen har sammanfallit med 6kad
oro och volatilitet pa de finansiella marknaderna men ocksa
med férvantningar om en nagot ldangsammare normalisering
av penningpolitiken i Sverige relativt omvarlden.

Kronan férsvagades ocksa efter det penningpolitiska be-
slutet i april. | bérjan av maj forstarktes kronan i samband
med publiceringen av protokollet fran det penningpolitiska
motet och inflationsutfallet for april, vilket var i linje med

21 Se "Fértroendet for Riksgédlden 2017”7, Prospera Sifo/Kantar, som genomfors p& uppdrag
av Riksgalden.

Diagram 2:7. Volatilitetsindex
Procent respektive index
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—— Aktiemarknaden, VIX (vénster axel)
—— Obligationsmarknaden, MOVE-index (hoger axel)

Anm. Volatility Index (VIX) visar den forvantade volatiliteten pa den
amerikanska borsen utifran optionspriser. Merrill Lynch Option Volatility
Estimate (MOVE) Index ar ett matt pa den férvantade volatiliteten pa
amerikanska statsobligationer utifran optionspriser. Vertikala linjen
markerar penningpolitiska métet i april.

Kallor: Chicago Board Operations Exchange och Merrill Lynch

Diagram 2:8. Reporanta och marknadens forvantningar
Procent, medelvarde
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—utfall e Prognos
Terminsranta ¢ Prospera enkat - juni
¢ Prospera enkat - april

Anm. Terminsrantan ar skattad 2018-06-29 och &r ett matt pa forvantad
reporanta. Enkatsvaren visar medelvardet for penningmarknadsaktorer
2018-03-27 respektive 2018-05-30.

Kallor: Macrobond, TNS Sifo Prospera och Riksbanken

Diagram 2:9. Ranteskillnad mellan bostads- och
statsobligationer
Procentenheter
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Anm. Bostadsobligationsrantan och statsobligationsrantan ar noll-
kupongsrantor beraknade med Nelson-Siegel metoden. Vertikala linjen
markerar penningpolitiska métet i april.

Kallor: Macrobond och Riksbanken



Riksbankens och marknadens prognoser. Sedan dess har
kronan ater forsvagats, vilket pa nytt har sammanfallit med en
okad oro pa de finansiella marknaderna och férvantningar om
en nagot langsammare rantehojningstakt i Sverige (se dia-
gram 2:10). Kronan har under det andra kvartalet i genom-
snitt varit nastan 2 procent svagare an prognosen fran april.

Sedan april har den politiska osdkerheten i euroomradet
och fortsatt oro kring handelskrig dven paverkat stamningsla-
get pa den svenska borsen, som har sjunkit i linje med den
europeiska (se diagram 2:6).

Foretagens och hushallens skuldsattning fortsitter att 6ka
Den fortsatt expansiva penningpolitiken har bidragit till att
bankernas finansieringsvillkor och I6nsamhet utvecklats gynn-
samt. Férutsattningarna for hushallen och féretagen att fa
krediter ar darmed fortsatt goda. Hushallens banklan fortsat-
ter att 6ka i ndstan samma takt, trots den nedgang som har
setts i bostadspriserna sedan hésten 2017. Okningstakten i
hushallens skulder ar snabbare dn 6kningstakten i inkoms-
terna, vilket innebar att skuldkvoten successivt stiger.

Banklan utgor fortfarande den primaéra finansieringskallan
for svenska foretag dven om vardepappersupplaningen har
Okat snabbt och motsvarar runt en tredjedel av den totala
foretagsupplaningen. Drivkrafterna bakom uppgangen ar god
efterfragan fran investerare och battre finansieringsvillkor
jamfort med banklan. Den arliga tillvaxttakten i vardepappers-
upplaningen har visserligen sjunkit patagligt de senaste tva
manaderna, men ar fortsatt hog i ett historiskt perspektiv. Se-
dan borjan av férra aret har den i genomsnitt varit 17 procent.
Tillvaxttakten for bankupplaningen har under samma period
legat kring 5 procent (se diagram 2:11).

Sedan reporantan for forsta gangen sanktes under noll i
februari 2015 har utldningsrantorna till hushallen och féreta-
gen ocksa sjunkit, om dn nagot mindre an reporantan. Ge-
nomsnittsrantan for nya banklan till icke-finansiella foretag
har uppgatt till cirka 1,4 procent sedan mitten av 2015. Den
genomsnittliga bolanerantan foér nya avtal har samtidigt i ge-
nomsnitt legat kring 1,6 procent (se diagram 2:12). Sedan ars-
skiftet har nya aktorer pa bostadsmarknaden listat lagre bo-
rantor och vissa etablerade aktorer har ocksa sankt sina
rantor. Riksbanken foljer noga utvecklingen pa borantemark-
naden och hittills har de lagre listade rantorna inte fatt nagot
brett genomslag pa den genomsnittliga borantan. De genom-
snittliga inlaningsrantorna for hushall och féretag har varit i
stort sett oférandrade sedan mitten av 2015 och ligger nara
noll.?2 Sammantaget har genomslaget fran reporintan pa in-
och utlaningsrantorna varit i linje med Riksbankens forvant-
ningar.

22 De flesta finansiella foretag samt vissa storre icke-finansiella féretag och kommuner mo-
ter negativa inlaningsrantor. Av tekniska skl redovisas den negativa inlaningsrantan dock
ofta som en avgift och syns darfor inte alltid i statistiken fran SCB. Inlaning till negativa
rantor utgor dock en liten andel av den totala inlaningen fran icke-finansiella foretag. Se
férdjupningen ”Perspektiv pa den negativa reporantan” i Penningpolitisk rapport juli 2016.
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Diagram 2:10. Konkurrensvagd nominell véaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. Utfall &r dagsdata. KIX ar en sammanvagning av lander som ar vik-
tiga for Sveriges transaktioner med omvarlden. Vertikala linjen markerar
penningpolitiska motet i april.

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken

Diagram 2:11. Hushallens och foretagens upplaning
Arlig procentuell férandring
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—— Foretag, 1an fran MFI
—— Hushall, 1an fran MFI
Foretag, emitterade vardepapper

Anm. Monetdra finansiella instituts (MFI) utlaning till hushall och icke-
finansiella foretag justerat for omklassificeringar samt képta och salda lan,
enligt finansmarknadsstatistiken. Icke-finansiella féretagens emitterade
vardepapper ar valutajusterade. Data stracker sig fram till och med april
2018.

Kalla: SCB (Finansmarknadsstatistik och vardepappersstatistik)
Diagram 2:12. Repordnta samt genomsnittlig in- och

utlaningsranta till hushall och foretag, nya avtal
Procent
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—— Repordnta
—— Utlaningsranta, hushall fér bostadsandamal
------ Inlaningsranta, hushall
Utlaningsranta, icke-finansiella foretag
Inlaningsranta, icke-finansiella féretag

Anm. MFl:s genomsnittliga in- och utlaningsranta &r ett volymviktat
genomsnitt av rantor pd samtliga l6ptider.

Kallor: SCB och Riksbanken



KAPITEL 3

— Det aktuella ekonomiska laget

Hog tillvaxt i omvarlden under 2017 har féljts av en svagare inledning av 2018. Den mer ddmpade ut-
vecklingen vantas till viss del vara tillfallig. Fortroendet bland hushall och foretag ligger fortsatt pa hoga
nivaer trots problemen i Italien och 6kad protektionism. | Sverige var tillvaxten god under forsta kvartalet,
och fortroendet ar fortsatt hogt, i synnerhet inom industrin. Fortroendet har anda minskat nagot och
BNP vantas véxa i en historiskt normal takt under andra och tredje kvartalet. Pa arbetsmarknaden fortsat-
ter sysselsattningen och arbetskraften att 6ka, daven om arbetsldsheten inte bedéms minska ytterligare.
Energipriserna har utvecklats ovantat starkt och vantas bidra till att inflationen dverstiger 2 procent

resten av aret, en upprevidering jamfort med prognosen i april.

Inflation i Sverige

Inflationen 2,1 procent i maj

| maj uppgick inflationen matt med KPIF till 2,1 procent (se
diagram 3:1). Den var darmed nagot hogre an i prognosen i
den penningpolitiska rapporten i april. Stigande oljepriser och
kronans svaga utveckling har bidragit till att energipriserna
Okat snabbare an vantat. KPIF-inflationen exklusive energi
uppgick samtidigt till 1,5 procent.

Tjanstepriserna har 6kat langsammare det senaste halv-
aret efter att trendmadssigt ha 6kat allt snabbare de senaste
aren (se diagram 3:2). Okningstakten i tjanstepriserna drevs
under fjolaret upp av vissa tillfalliga faktorer som bland annat
en ovanligt hog 6kningstakt i priserna pa utrikes resor och
banktjanster.??

Olika matt pa den underliggande inflationen har 6kat
trendmassigt sedan 2014. Efter flera ar med laga prisékningar
i forhallande till kostnadsutvecklingen forefaller den starka
konjunkturen nu ha gjort det lattare an tidigare for foretagen
att hoja priserna. Tidigare kronférsvagningar, som med efter-
slapning bland annat paverkar priserna pa livsmedel och
andra importerade varor, har ocksa bidragit till att inflationen
stigit. Enligt flera olika matt har 6kningstakten i den underlig-
gande inflationen dock varit i stort sett oférandrad de senaste
manaderna och medianvardet for de olika matten uppgar till
1,5 procent (se diagram 3:3).

Hogre inflation resten av aret

Riksbankens prognos for 6kningstakten i KPIF &r uppreviderad
jamfort med prognosen i april och vantas uppga till nagot
Over 2 procent under resten av aret. Detta forklaras framst av
att energiprisernas utveckling ar uppjusterad till foljd av det
hogre oljepriset pa varldsmarknaden och den svagare kronan.

23 De uppmitta priserna pa utrikes resor paverkades under fjolaret av en ny beréknings-
metod, som innebar tillfalligt hégre 6kningstakt under sommarmanaderna.

Tabell 3:1.

Forvantad utveckling i PPR Faktisk utveckling

april

KPIF-inflationen 2,0 procent KPIF-inflationen blev
imaj. 2,1 procent.
BNP-tillvaxten 2,6 procent BNP-tillvaxten blev
forsta kvartalet 2,9 procent.

Arbetslosheten 6,3 procent Manadsutfall i april och maj
andra kvartalet. nagot lagre dn prognosen.

BNP-tillvixten i euroomra-
det 1,2 procent forsta kvar-
talet.

BNP-tillvaxten blev
1,5 procent.

BNP-tillvixten i USA BNP-tillvaxten blev
2,6 procent forsta kvartalet. 2,2 procent.
Anm. PPR avser Penningpolitisk rapport. Inflationen avser arlig procentuell for-

andring. BNP-tillvaxten avser sasongsrensad kvartalsforandring i procent upp-
raknat till arstakt. ArbetslGshet avser procent av arbetskraften.

Diagram 3:1. KPIF och variationsband
Arlig procentuell férandring
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Anm. Det rosa féltet visar Riksbankens variationsband och técker ungefar
tre fjardedelar av utfallen sedan januari 1995. Variationsbandet ar ett satt
att visa om awvikelsen fran inflationsmalet &r ovanligt stor. Den streckade
linjen avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken



Riksbankens kortsiktsmodeller, som sammanfattar informat-
ionen i ett stort antal indikatorer, tyder pa att aven KPIF exklu-
sive energi 6kar nagot snabbare resten av aret (se diagram
3:4). Forsvagningen av kronan det senaste aret ar en faktor
som bidrar till detta. Okningstakten i hemmamarknadspri-
serna pa konsumtionsvaror i producentledet har varit stabil
under de senaste manaderna. Prisokningstakten pa importe-
rade konsumtionsvaror i producentledet har stigit i takt med
att kronan forsvagats. Enligt Konjunkturbarometern har ocksa
handelsforetagens forvantningar om framtida prisékningar
stigit under samma tid.

Okningstakten i KPIF exklusive energi vdntas utvecklas i
linje med modellprognoserna de narmaste manaderna for att
darefter stiga till ungefar 1,8 procent mot slutet av aret, vilket
ar nagot hogre an prognosen i april, men nagot lagre én vad
Riksbankens kortsiktsmodeller prognostiserar. Att
Riksbankens bedémning ar lagre an modellprognoserna un-
der hosten beror framst pa att de senaste arens monster med
nagot lagre manatliga prisokningar under hésten inte fullt ut
fangas av modellerna.

Inflationsforvantningarna nara 2 procent
Efter att ha varit mycket Iaga i borjan av 2015 har matten pa
inflationsforvantningarna stigit de senaste tre aren. Férvant-
ningarna pa langre sikt har varit nara 2 procent det senaste
aret och i takt med att inflationen har stigit har dven inflat-
ionsforvantningarna pa kortare sikt stigit till ndra 2 procent.
Enligt TNS Sifo Prosperas undersdkning i juni var inflations-
forvantningarna i stort sett oférandrade jamfort med forega-
ende matning. Pa fem ars sikt forvantar sig respondenterna
att inflationen matt med KPI &r 2,1 procent (se diagram 3:5).
De langsiktiga inflationsférvantningarna for KPIF uppgick
till 1,9 procent bland penningmarknadens aktorer.

Global och svensk konjunktur

Tillfalligt svag utveckling i borjan av 2018
Efter hoga tillvaxttal under fjolaret ddmpades tillvdaxten nagot
i omvarlden i borjan av aret. BNP-tillvaxten var lagre i de flesta
lander och regioner under forsta kvartalet jamfért med sista
kvartalet i fjol. | euroomradet nara halverades tillvaxten och
BNP 6kade med 1,5 procent uppraknat till arstakt. Nedgangen
i USA var mindre och motsvarande tillvaxt uppgick till
2,2 procent. Den lagre BNP-tillvaxten beddm:s till viss del vara
tillfallig, bland annat till foljd av vaderforhallanden i bade USA
och euroomradet. Viktiga tillvaxtindikatorer som varldshan-
deln, industriproduktionen och detaljhandeln ddmpades
ocksa under forsta kvartalet och fortroendet sjonk bland fore-
tagen (se diagram 3:6).

Ett antal faktorer talar dock for en god global tillvaxt under
andra och tredje kvartalet. Konsumentfértroendet ar hogt
och arbetsmarknaden har fortsatt att forbattras i de for
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Diagram 3:2. Varu- och tjanstepriser i KPI
Arlig procentuell férandring
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= Tjanster
= Varor inklusive livsmedel
Tjanster exklusive utrikes resor

Anm. Varor inklusive livsmedel & en sammanvagning av aggregaten varor
och livsmedel i KPI. Dessa utgor tillsammans 45 procent av KPI. Tjanste-
priserna utgor 45 procent av KPI.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:3. KPIF och olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
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Anm. Fltet visar det hogsta och lagsta utfallet bland olika matt pa under-
liggande inflation. De matt som inkluderas &r KPIF exklusive energi,
UND24, Trim85, HIKP exklusive energi och icke féradlade livsmedel,
persistensviktad inflation, faktor fran principalkomponentanalys och
viktad medianinflation. Den roda punkten avser medianvardet i maj 2018
for samtliga matt pa underliggande inflation.

Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 3:4. KPIF exklusive energi, modellprognoser med

osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring
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Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa modellernas historiska
prognosfel. Modellprognoserna ar justerade for det nya sasongsmonstret
som foljer av metodforandringen for berakningen av prisindex for charter-
resor.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Sverige viktigaste handelslanderna. Rantorna till hushall och
foretag ar laga och bankerna har generellt gynnsamma kredit-
villkor.

Utvecklingen i foretagsfortroendet utgor visserligen ett
orosmoment da det har minskat under andra kvartalet. De
senaste manaderna har hot om utokade handelshinder och
oro kring utvecklingen i Italien sannolikt bidragit till ned-
gangen. Fortroendet bland féretagen ar dock, trots ned-
gangen, pa en niva som ar hogre an ett genomsnitt sedan
1999.

Stigande inflation i omvarlden
De senaste manaderna har inflationen sammantaget okat i de
for Sverige viktigaste regionerna (se diagram 4:3). | euro-
omradet 6kade inflationen till 2,0 procent i juni. En 6kad osa-
kerhet kring framtida oljeproduktion bidrog till att energipri-
serna 6kade snabbt. Energiprisuppgangen vantas driva upp
inflationen under det narmaste aret. Inflationen exklusive
energi- och livsmedelspriserna uppgick samtidigt till
1,0 procent (se diagram 3:7) och bedoms stiga nagot de narm-
aste kvartalen tack vare fortsatta forbattringar pa arbetsmark-
naden och hogre |onetillvaxt.

| USA fortsatte KPI-inflationen att 6ka och var 2,8 procent i
maj. Den underliggande inflationen, matt med konsumtions-
deflatorn exklusive energi och livsmedel, uppgick till nastan
2,0 procent (se diagram 3:7).

Svensk BNP vixer nagot langsammare

Svensk BNP fortsatte att védxa i god takt under forsta kvartalet.
Det var framfor allt inhemsk efterfragan som véxte snabbt
och trots fallande export 6kade BNP med ndra 3 procent jam-
fort med fjarde kvartalet 2017 uppraknat till arstakt.

Sammantaget tyder indikatorerna pa en nagot lagre till-
vaxt under andra kvartalet. Enligt Konjunkturbarometern har
fortroendet i naringslivet och bland hushallen dampats sedan
hosten 2017 (se diagram 3:8). Nedgangen hanger sannolikt till
viss del samman med den priskorrigering som gt rum pa bo-
stadsmarknaden, da fértroendet minskat tydligast bland hus-
hallen och byggforetagen. | ett historiskt perspektiv forefaller
foretagen dock vara fortsatt optimistiska, i synnerhet inom
tillverkningsindustrin. Bilden av stamningslaget i naringslivet
stammer val 6verens med Riksbankens féretagsundersokning
i maj dar industriforetagen tecknar en mycket positiv bild av
konjunkturlaget och utsikterna framdver, medan foretagen
inom handeln och byggsektorn ar nagot mindre optimistiska.
Detaljhandelns forsaljning utvecklades starkt i april och maj
efter en svag inledning av 2018, men néringslivets produktion
utvecklades svagt i april.

Riksbankens modeller fér prognoser pa kort sikt, som an-
vander informationen i ett stort antal indikatorer, tyder p3 att
BNP-tillvaxten dampas nagot under andra kvartalet (se dia-
gram 3:9). Riksbankens prognos ar nagot lagre dn modell-
prognosen, da modellerna inte bedéms kunna ta full hansyn

Diagram 3:5. Inflationsforvantningar bland samtliga aktérer
Procent, medelvarde
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Kalla: TNS Sifo Prospera

Diagram 3:6. Konfidensindikatorer i omvariden
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10
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—— Ink6pschefsindex, euroomradet

= Inkopschefsindex, USA
Hushéllens konfidensindikator, euroomradet
Hushallens konfidensindikator, USA

Anm. Serierna &r normaliserade fran januari 1999. Riksbankens samman-
vagning av fortroendet i den amerikanska industri- och tjanstesektorn.

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

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

A\QDK Yo \ !
" gt

A

11 13 15 17

= Euroomradet
— USA

Anm. For euroomradet visas HIKP exklusive energi, mat, alkohol och
tobak. For USA visas deflator for PCE exklusive energi och livsmedel.

Kéllor: Bureau of Economic Analysis och Eurostat



till nedgangen i bostadsbyggandet. Fallande bostadsinveste-
ringar innebar att BNP-vaxer nagot langsammare &n en histo-
riskt genomsnittlig takt bade andra och tredje kvartalet.

Svag bostadsprisutveckling och minskat bostadsbyggande
Med hansyn taget till sasongsvariationer har bostadspriserna,
matt med bostadsprisindexet HOX, stigit i april och maj (se di-
agram 1:11). Nedgangen sedan hosten 2017 uppgar darmed
till drygt 5 procent for bostadsratter och smahus sammanta-
get. For smahus visar andra matt pa prisutvecklingen, som till
exempel fastighetsprisindex och smahusbarometern, hittills
en lite mindre prisnedgang.

Aven om antalet pabdrjade bostiader har minskat ar inflé-
det av nya bostader fortsatt pa en hog niva. Antalet bostader
till forsdljning har darmed 6kat, vilket i sin tur tyder pa att den
svaga prisutvecklingen haller i sig. Enligt Maklarstatistik har
omsattningen pa bostiader minskat tydligt de senaste mana-
derna jamfort med samma manader i fjol. En delforklaring till
utvecklingen kan vara det skarpta amorteringskravet pa nya
bostadslan som inférdes den férsta mars. Almis laneindikator
tyder ocksa pa att hushallen pa senare tid haft nagot svarare
att fa [an jamfort med andra halvaret 2017.

Den senaste tidens svaga prisutveckling vantas féljas av
ett lagre bostadsbyggande i ar i linje med Boverkets prognos i
juni fér antalet paborjade bostader. Ett minskat byggande kan
skonjas i flera indikatorer sdsom farre paborjade bostader,
farre nya bygglov och mindre optimistiska byggforetag.

Fortsatt hog efterfragan pa arbetskraft

Saval utbudet av arbetskraft som efterfragan pa arbetskraft
har okat kraftigt de senaste aren. Det har medfort att bade
arbetskraftsdeltagandet och sysselsattningsgraden ar rekord-
hoga (se diagram 4:10). Saval antalet i arbetskraften som an-
talet sysselsatta fortsatte att 6ka i april och maj och arbetslos-
heten har varit i stort sett oférdandrad jamfort med nivan un-
der forsta kvartalet. Manadsutfallen under andra kvartalet,
naringslivets anstallningsplaner enligt Konjunkturbarometern
och antalet lediga jobb enligt SCB talar ssmmantaget for att
sysselsattningen kommer att fortsatta 6ka de narmaste kvar-
talen, om &ni en ndgot langsammare takt &n tidigare (se dia-
gram 3:10).

Sedan slutet av fjolaret har antalet inskrivna arbetslosa
som tillhor sa kallade utsatta grupper borjat minska (se dia-
gram 3:11). Inskrivna arbetsl6sa utanfor de utsatta grupperna
har dock minskat snabbare och som andel av de arbetslosa
utgor de utsatta grupperna nu drygt 75 procent. De senaste
arens uppgang i andelen som tillhor en utsatt grupp forsvarar
en fortsatt nedgang i arbetslésheten. Uppgangen beror till
stor del pa att allt fler utomeuropeiskt fédda blivit inskrivna
pa arbetsférmedlingen. Utomeuropeiskt fédda ar en hetero-
gen grupp, men har i genomsnitt svarare att fa ett arbete dn
andra grupper pa arbetsmarknaden. Detta bland annat ef-
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Diagram 3:8. Konfidensindikatorer
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10, sdsongsrensade data
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—— Barometerindikatorn
—— Hushallens konfidensindikator
Konfidensindikator, totala néringslivet

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 3:9. BNP, modellprognos och osdkerhetsintervall
Kvartalsforandring i procent uppraknad till arstakt, sdsongsrensade data

/\
\

jan-17  apr-17 jul-17 okt-17  jan-18  apr-18

"""" Prognos

------- Modellprognos
Anm. Modellprognosen &r ett medelvérde av prognoser gjorda med olika
statistiska modeller. Den vertikala linjen avser 50 procentigt osakerhetsin-
tervall baserat pa modellernas historiska prognosfel.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:10. Sysselsattning och anstallningsplaner
Arlig procentuell forandring respektive nettotal, sésongsrensade data

Al N\ PI\\ NAJP\ZO
OWA \W o

= Anstallningsplaner i naringslivet (hoger axel)
= Sysselsattning (vdnster axel)
Anm. Anstallningsplaner avser forvantningar om antal anstéllda i naringsli-

vet pa tre manaders sikt, framflyttade ett kvartal. Anstallningsplaner for
2018 kv2 avser ett genomsnitt av manadsutfallen for april — juni 2018.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.
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tersom manga i gruppen saknar gymnasieutbildning och ef-
tersom det tar tid att lara sig det svenska spraket. Utrikes
fodda har dessutom séllan samma tillgang till informella och
formella natverk som inrikes fodda.

Resursutnyttjandet i ekonomin hégre an normalt
Mangden lediga resurser i ekonomin paverkar Iéner och pri-
ser, om an med viss efterslapning. Da resursutnyttjandet i
ekonomin inte gar att observera gor Riksbanken en bedom-
ning utifran en mangd olika indikatorer.
Kapacitetsutnyttjandet inom tillverkningsindustrin, bade
enligt Konjunkturinstitutet och SCB, ar hogt. Andelen foretag
som rapporterar brist pa arbetskraft &r ocksa mycket hog vil-
ket dven géller vakansgraden som mater antalet obemannade
jobb som behover tillsattas omedelbart. Dessutom &r den ge-
nomsnittliga rekryteringstiden i naringslivet lang.
Sammantaget bedémer Riksbanken att resursutnyttjandet
i ekonomin ar hogre dan normalt, vilket ar forenligt med den
hoga nivan pa Riksbankens resursutnyttjandeindikator (se dia-
gram 3:12).

Nagot hogre I6neékningar

Det hoga resursutnyttjandet och det allt mer anstrangda laget
pa arbetsmarknaden bidrar till att Ioneutvecklingen vantas
stiga. Medlingsinstitutets skattningar indikerar att den ge-
nomsnittliga I6nedkningstakten under januari till april i ar var
cirka 2,6 procent i arlig procentuell forandring, vilket ar nagot
hogre an 2016 och 2017, da I6nerna steg med 2,4 procent (se
diagram 3:13).

Nationalrakenskapernas timléner och arbetskostnader per
timme i hela ekonomin utvecklades i linje med konjunktur-
I6nerna under forsta kvartalet. Produktiviteten har, i likhet
med l6nerna, 6kat relativt Idngsamt under senare ar. Aven om
arbetskostnaderna per producerad enhet utvecklades relativt
svagt i slutet av fjolaret och borjan av 2018 sa forvantas de i
genomsnitt utvecklas i en historiskt sett normal takt under
andra och tredje kvartalet.

Resursutnyttjandet paverkar Iéner, arbetskostnader och
inflation med en viss fordrojning och Riksbanken bedémer att
I6nerna kommer att vixa nagot snabbare framéver. Men ok-
ningstakten fortsatter att vara dampad i forhallande till det
hoga resursutnyttjandet, se fordjupningen “Phillipskurvan och
penningpolitiken”.
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Diagram 3:11. Inskrivna arbetslosa fordelat pa utsatta och ej
utsatta grupper
Antal och procent av inskrivna arbetslosa
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= Utsatta (vanster axel)
= Ej utsatta (vanster axel)
Utsatta i procent av inskrivna arbetslésa (hoger axel)

Anm. Utsatta grupper avser arbetsldsa som saknar gymnasieutbildning,
och/eller & utomeuropeiskt fédda och/eller har ett funktionshinder
och/eller &r 55-64 ar.

Kalla: Arbetsformedlingen

Diagram 3:12. Resursutnyttjandeindikatorn
Standardavvikelse
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Anm. Resursutnyttjandeindikatorn &r ett statistiskt matt pa resursutnytt-
jandet som sammanfattar information fran ett stort antal indikatorer 6ver
resursutnyttjandet i den svenska ekonomin. Indikatorn ar normaliserad
for att ha medelvardet 0 och standardavvikelsen 1.

Kalla: Riksbanken

Diagram 3:13. Loner och I6neavtal i hela ekonomin
Avrlig procentuell forandring
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—— Definitivt utfall enligt konjunkturldnestatistiken
= Centralt avtalade l6ner
"""" Medlingsinstitutets prognos for definitivt utfall

Kélla: Medlingsinstitutet
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— Konjunktur- och inflationsutsikterna

Konjunkturen i omvarlden &r gynnsam och tillvéxten &r god. Aven om tillvixten véntas sjunka de kom-
mande aren fortsatter resursutnyttjandet att stiga i de utvecklade ekonomierna, med gradvis stigande
|6nedkningstakt och inflation som foljd. Konjunkturlaget i Sverige ar ocksa starkt och BNP-tillvaxten har
varit hog under flera ar. Resursutnyttjandet bedéms vara hogre an normalt, vilket till stor del ar en foljd
av den gynnsamma utvecklingen i omvarlden, en expansiv penningpolitik och ett kraftigt 6kat bostads-
byggande. Nar omvarldens tillvaxt minskar till en takt mer i linje med en langsiktig trend och bostadsbyg-
gandet dampas i sparen av den senaste tidens nedgang i bostadspriserna, innebar detta ocksa att tillvax-
ten i Sverige kommer att ddampas de ndrmaste aren. Den allt starkare arbetsmarknaden bidrar till att
|6nedkningstakten gradvis stiger framover vilket, tillsammans med stigande inflation i omvarlden, vantas
fortsdtta att bidra till stigande inflation i Sverige. Samtidigt forutses kronan starkas gradvis under prognos-
perioden, vilket ddmpar inflationstakten. Sammantaget bedémer Riksbanken att KPIF-inflationen kom-

mer att vara ndra 2 procent de narmaste aren.

Omvarlden

Gynnsam internationell konjunktur
Efter en forhallandevis stark BNP-tillvaxt under 2017 inleddes
2018 med nagot svagare tillvaxttakter i de flesta lander och
regioner (se diagram 4:1). Industriproduktionen och detalj-
handeln forsvagades generellt, liksom fortroendet bland fore-
tagen. Denna utveckling bedéms dock delvis vara en effekt av
tillfalliga faktorer och inte nagot tecken pa en tydligt svagare
konjunkturutveckling. | takt med att resursutnyttjandet forts-
atter att stiga och penningpolitiken blir mindre expansiv van-
tas tillvaxten for KIX-viktad BNP successivt ddampas fran nas-
tan 3 procent i ar till drygt 2 procent 2020.

| de framvéxande ekonomierna beddm:s tillvaxten forbli
hog. Da dessa lander har storre vikt i global BNP an i KIX-
viktad BNP sa kommer den globala BNP-tillvixten sammanta-
get att vara hogre an den KIX-viktade och uppga till
3,8 procent i genomsnitt under perioden 2018-2020.

Fortsatt god konjunktur i USA

Fortroendet bland amerikanska foretag ar hogt och hushallen
ar optimistiska, vilket sammantaget indikerar en fortsatt hog
BNP-tillvaxt pa kort sikt. Arbetsmarknaden &r stark och
arbetslosheten ar den lagsta pa nastan 20 ar. Den expansiva
finanspolitiken i form av skattesdnkningar och 6kade offent-
liga utgifter vantas hoja BNP-tillvaxten i ar och nésta ar. De
finansiella forhallandena ar fortsatt gynnsamma for tillvaxten
dven om de blir mindre expansiva nar Federal Reserve fortsat-
ter att hoja styrrantan och minska sitt tillgangsinnehav. BNP-
tillvdaxten véntas bli knappt 3 procent under 2018 for att
minska till ungefar 2 procent 2020. De hittills inforda tullarna
omfattar en relativt liten del av ekonomin och bedéms darfor

RN/

Diagram 4:1. BNP i olika lIander och regioner
Arlig procentuell forandring
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Anm. KIX &r en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, nationella kallor, Office for
National Statistics och Riksbanken
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ha endast en liten ddmpande effekt pa den amerikanska till-
vaxten. Denna effekt kan bli stérre bade for USA och andra
lander om de protektionistiska atgarderna skulle trappas upp
(se faktarutan ”Okade handelshinder och Riksbankens
prognos: en uppdatering”).

Hog tillvaxt i framvaxande ekonomier

Tillvéaxten beddéms bli fortsatt hog i de framvaxande ekonomi-
erna, i synnerhet i Asien och Osteuropa. Att oljepriset stigit (se
diagram 4:2) bidrar positivt till aterhdmtningen i nagra ekono-
mier, framfor allt i Ryssland. Stigande amerikanska rantor har
dock bidragit till oro i lander som ar beroende av dollarfinan-
siering. Dartill har dven ett antal landspecifika faktorer som till
exempel politisk osdkerhet och minskat fortroende for den
ekonomiska politiken paverkat lander som Argentina,
Brasilien och Turkiet.

I Kina vantas ekonomin fortsatta att vaxa i god takt i ar, i
linje med den kinesiska regeringens tillvaxtmal for BNP pa
runt 6,5 procent. Tillvdaxten vantas bli gradvis lagre framover i
takt med att ombalanseringen mot en mer konsumtions- och
tjanstedriven tillvaxt fortgar, och vantas uppga till cirka
6 procent 2020. Nya regleringar har under senare tid bidragit
till att ddmpa den hoga kredittillvaxten. | linje med bedom-
ningen for USA vantas de hittills beslutade tullarna pa kine-
siska varor ha begransad inverkan pa tillvaxten.

Tillvixten i euroomradet och Storbritannien dampas
Detaljhandeln och industriproduktionen utvecklades svagt i
euroomradet under inledningen av aret. Detaljhandeln har
darefter aterhamtat sig medan industriproduktionen fortfa-
rande uppvisar en svag utveckling. Fortroendet bland saval
hushall som foretag har visserligen minskat de senaste mana-
derna, men ar fortsatt hogt och indikerar en god BNP-tillvaxt.
Sammantaget bedoms BNP-tillvdxten bli 6ver den normala i
ar (se diagram 4:1). Under kommande ar vaxlar tillviaxten ned
mot en mer normal takt da de uppddmda behoven av kon-
sumtion och investeringar tillgodoses och resursutnyttjandet
stiger. | Italien vantas den politiska oron bidra till att déampa
tillvaxten, vilket dock endast marginellt paverkar tillvaxten for
euroomradet som helhet. | Storbritannien &r resursutnyttjan-
det hogt och BNP-tillvéxten vantas vara lag de kommande
aren (se diagram 4:1).

Langsamt stigande inflation i omvirlden
Det stigande oljepriset under forsta halvaret 2018 bidrar till
attinflationen i stora delar av omvarlden vantas 6ka snabbare
framaover (se diagram 4:2 och 4:3). For manga lander och reg-
ioner bedéms inflationen under andra halvaret 2018 stiga till
over 2 procent, vilket ar den hogsta 6kningstakten sedan
2011.

Inflationen rensat fran energi- och livsmedelspriser, vantas
ocksa stiga nagot dven om den forblir relativt mattlig. | euro-
omradet vantas ett mer anstrangt resursutnyttjande gora att
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Okade handelshinder och Riksbankens prognos: en
uppdatering

USA inférde den 23 mars i ar importtullar pa stal och alumi-
nium pa 25 respektive 10 procent. Sammantaget utgér
dessa varor knappt tva procent av den totala importen till
USA. Tidsbegransade undantag beviljades initialt for flera
av de storsta exportorerna till USA, daribland Kanada och
Mexiko, och for landerna inom EU, men sedan den 1 juni
har tullarna dven borjat gélla for dessa lander. EU inférde
den 22 juni motatgarder som bland annat inkluderar ut6-
kade tullar pa stal- och aluminiumprodukter, jordbruks-
produkter och motorcyklar. USA har nyligen dven aviserat
intentioner att infora tullar pa import av fordon och for-
donskomponenter. Det skulle medféra en betydande upp-
trappning av handelshindren da vardet av denna import ar
mer an tio ganger storre dn vardet av stalimporten.

USA har ocksa aviserat att de ska hoja importtullar pa
kinesiska varor for totalt 50 miljarder dollar, varav varor for
34 miljarder omfattas av 25-procentiga tullar fran och med
6 juli. Kina har aviserat att man kommer att svara med
motsvarande tullhéjningar pa varor fran USA med start
den 6 juli. An s& l3nge omfattas en relativt liten del av han-
deln mellan USA och Kina vilket talar fér en begransad in-
verkan pa BNP-tillvaxten i de bada landerna. Ut6ver de be-
slutade tullhdjningarna har USA annonserat att ytterligare
tullhéjningar mot Kina kan komma att inféras. Dessutom
har USA annonserat atgarder for att gora kinesiska investe-
ringar i USA mer kostsamma. Sammantaget bedéms de
makroekonomiska effekterna av de atgarder som introdu-
cerats och som hittills annonserats vara begransade. Om
handelskonflikterna mellan USA och andra ldnder skulle es-
kalera ytterligare, eller sprida sig och leda till att fler lander
upprattar handelshinder, kan effekterna bli storre fér den
globala ekonomin.

Diagram 4:2. Pris pa raolja
USD per fat, Brentolja

[V
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------ Terminspris, juli
------ Terminspris, april

Anm. Terminspriserna ar beraknade som ett 15-dagars genomsnitt.
Utfallet avser manadsgenomsnitt av spotpriser.

Kallor: Macrobond och Riksbanken



I6nerna stiger lite snabbare framéver, vilket bidrar till att
karninflationen gradvis stiger fran omkring 1 procent till strax
under 2 procent mot slutet av prognosperioden. De nya l6ne-
avtalen i Tyskland, som &r lite hogre an fjolarets, ger stod for
denna bild. | USA har kérninflationen stigit nagot snabbare
och utvecklingen vantas fortsatta i och med att resursutnytt-
jandet blir alltmer anstrangt.

En svagare efterfragan i Storbritannien, tillsammans med
att tidigare effekter av ett forsvagat pund har klingat av, bi-
drar till att inflationen i Storbritannien ddmpas under pro-
gnosperioden.

Kronan svagare men forstarks gradvis

Kronans vaxelkurs har forsvagats under aret, bade i nominella
och reala termer (se diagram 4:4). | viss utstrackning beror det
pa andrade férvantningar om den framtida penningpolitiken i
Sverige relativt omvarlden. Kronan tenderar dock ocksa att
forsvagas vid 6kad osdkerhet om den internationella ekono-
miska utvecklingen, vilket innebar att oron for 6kad global
protektionism och utvecklingen i Italien kan ha bidragit till ut-
vecklingen. Att Sverige haft en starkare realekonomisk ut-
veckling an omvarlden talar for att kronan i reala termer pa
langre sikt bor vara starkare @n vad den ar idag. Exakt hur
mycket starkare och hur snabbt forstarkningen kommer att
ske ar dock mycket osakert.

Sverige

Lagre tillvaxt framover men fortsatt starkt konjunkturlage
Hog BNP-tillvaxt under flera ar har inneburit att resursutnytt-
jandet stigit och att den svenska konjunkturen blivit allt star-
kare. Att resursutnyttjandet nu beddms vara hogre an nor-
malt beror till betydande del pa mycket laga rantor och en
god utveckling pa svenska exportmarknader. Gynnsamma
finansieringsvillkor har ocksa medverkat till ett kraftigt okade
bostadsbyggande. Nar omvarldens tillvaxt dampas till en takt
mer i linje med en langsiktig trend och bostadsbyggandet i
Sverige faller innebar detta ocksa att den svenska tillvaxten
dampas nagot de ndrmaste dren. Sammantaget vantas BNP-
tillvaxten uppga till drygt 2,5 procent i ar for att darefter
sjunka till ungefar 2 procent per ar 2019 och 2020. Den vax-
ande befolkningen innebar att tillvaxttakten i BNP per capita
blir ungefar en procentenhet lagre per ar (se diagram 4:5).

Viss dampning i utlandsk efterfragan de kommande aren
Aven om konjunkturliget i manga av Sveriges exportldnder
har forstarkts ar tillvaxten inte sarskilt hog i ett historiskt per-
spektiv. Detta beror delvis pa en bred internationell nedgang i
produktivitetstillvaxten som fatt ekonomiernas langsiktiga till-
vaxtpotential att minska. Omvarldens BNP-tillvaxt vantas inte
heller generera efterfragan pa svensk export i samma ut-
strackning som under 1990- och 2000-talen nar den globala
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Diagram 4:3. Inflation i olika lander och regioner
Arlig procentuell forandring
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Anm. KIX &r en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden.

Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, nationella kdllor, Office for
National Statistics och Riksbanken

Diagram 4:4. Real och nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100

|
|

01 05 09 13 17 21

Real vaxelkurs, juli

Real vaxelkurs, april
------ Nominell véxelkurs, juli
------ Nominell vaxelkurs, april

Anm. Real véxelkurs ar beraknad med KPIF for Sverige och KPI for omvarl-
den. Utfall &r dagsdata fér nominell véaxelkurs, utfall for real vaxelkurs och
prognoser avser kvartalsmedelvarden. KIX ar en sammanvagning av 32
lander som é&r viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

Diagram 4:5. BNP och BNP per capita
Arlig procentuell forandring, sasongsrensade och kalenderkorrigerade
data
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B BNP per capita
— BNP

Kallor: SCB och Riksbanken
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handeln expanderade i snabb takt. Den utlandska efterfragan
pa svensk export blir anda relativt hog i ar, men dampas de
kommande aren i takt med att BNP-tillvaxten, i bland annat
euroomradet, avtar (se diagram 4:6). Eftersom industrin re-
dan i utgangslaget har ett hogt kapacitetsutnyttjande innebar
den hogre utlandska efterfragan pa svenska varor och tjanster
ocksa ett 6kat behov av nyinvesteringar i svenska foretag. Ef-
fekterna pa svensk export av den senaste tidens svaga krona
bedoéms daremot bli mattliga, bland annat eftersom kronfor-
svagningen ar tillfallig och svenska exportvaror innehaller en
stor del importerade insatsvaror.

Nedgangen i bostadspriserna tynger bostadsinvesteringarna
Efter ndgra ar av mycket hog tillvaxt uppgick antalet pabor-
jade bostader 2017 till ungefar 64 000, vilket ar mycket hogt i
ett historiskt perspektiv. Att utbudet av bostader vaxer snabbt
bedéms ha bidragit till den nedgang i bostadspriser som skett
sedan hosten 2017, framfor allt i vissa segment av bostads-
marknaden. Prisnedgangen bedoms bidra till att utbudet av
bostader okar langsammare framover. Fortsatt tillvaxt i syssel-
sdttningen och det laga ranteldget vantas dock halla uppe ef-
terfragan pa bostader och nedgangen i byggandet blir mattlig.
Sammantaget talar utvecklingen i utbud och efterfragan for
en stabilisering av bostadspriserna i ar, foljt av en svag upp-
gang de kommande aren.

Minskat nybyggande innebar att bostadsinvesteringarna
ddmpas till knappt 5 procent av BNP 2020 (se diagram 4:7).
Bostadsinvesteringarna kommer darigenom bidra negativt till
den arliga BNP-tillvaxten med bérjan 2019, vilket kan jamforas
med det positiva bidraget till BNP-tillvaxten de senaste fyra
aren (se diagram 4:8).2

Den svagare utvecklingen pa bostadsmarknaden bedéms
ha dampat hushallens fértroende nagot, men vantas sam-
mantaget ha mattlig betydelse for deras konsumtion de kom-
mande aren. Hushallen har under en langre tid sparat en allt
storre del av sina inkomster (se diagram 4:9). De kommande
aren Okar hushallens inkomster i en langsammare takt, nar
sysselsattningstillvixten ddmpas och bol&neridntorna stiger.?
For att kunna bibehalla 6kningen i konsumtionen vantas hus-
hallen minska sitt sparande nagot.

Skulderna 6kar trots svag utveckling pa bostadsmarknaden
Eftersom ungefar 80 procent av nyutlaningen till hushall an-
vands for bostadskop finns det normalt ett positivt samband
mellan utvecklingen i bostadspriserna och hushallens skulder.
Trots nedgangen i bostadspriserna fortsatter dock skulderna
att 6ka, om an i en langsammare takt. Detta forklaras av att
den som kdper en bostad idag betalar i genomsnitt ett betyd-
ligt hogre pris an tidigare. Det innebar ocksa att lanen for att

24 For en utforligare diskussion om utvecklingen i bostadsinvesteringarna, se fordjupningen
”Minskat bostadsbyggande dampar BNP-tillvaxten” i Penningpolitisk rapport februari
2018.

25| hushallens disponibla inkomster ingar bade inkomster och utgifter fran rantor.
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Diagram 4:6. Export och svensk exportmarknad
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data
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------ Svensk export
------ Svensk exportmarknad

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

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:7. Pabérjade bostédder och bostadsinvesteringar
Antal respektive procent

m  P3borjade bostader (vanster axel)
------ Bostadsinvesteringarnas andel av BNP (hoger axel)

Anm. Bostadsinvesteringarnas andel av BNP &r berdknad i [6pande pris.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 4:8. Bidrag till BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring och forandring i procent av BNP
féregaende ar.

‘ﬁ“

B

12 13 14 15 16 17 18 19 20

— BNP Export
M Hushallskonsumtion Bostadsinvesteringar
B Offentlig konsumtion B Investeringar exkl. bostader

Lager B Import

Kallor: SCB och Riksbanken



finansiera bostadskop idag ar storre dn de genomsnittliga la-
nen hos befintliga bostadssaljare. Omsattningen pa bostader
bidrar ddrmed till att hushallssektorns samlade skulder okar.
Den historiskt héga nyproduktionen har ocksa bidragit till att
antalet bostadsagare med bostadslan har 6kat relativt snabbt.
Den nu mer dampade utvecklingen pa bostadsmarknaden
vad géller priser, omsattning och nyproduktion vantas bidra
till en lagre tillvaxt i hushallens skulder de kommande aren.
Skulderna vaxer dock fortfarande nagot snabbare an hushal-
lens disponibla inkomster och den sa kallade skuldkvoten fort-
satter darfor att 6ka de kommande aren (se diagram 1:12).

Stark arbetsmarknad

Utvecklingen pa arbetsmarknaden har varit stark i flera ar och
bade arbetskraftsdeltagandet och sysselsattningsgraden har
stigit till historiskt hoga nivaer (se diagram 4:10). Utbudet av
arbetskraft har 6kat snabbt vilket ar ett resultat av bade hog
tillvaxt i befolkningen och ett 6kat arbetskraftsdeltagande. En-
ligt SCB:s senaste befolkningsprognos, som publicerades i slu-
tet av april, kommer befolkningen i arbetsfor alder att fort-
sdtta att 6ka om an i langsammare takt an under de senaste
aren (se faktarutan ”"Ny befolkningsframskrivning paverkar
prognosen”). Den nya befolkningsprognosen medfor att anta-
let i arbetskraften nu vantas 6ka nagot snabbare de kom-
mande aren.

Inflédet i befolkningen och arbetskraften bestar emeller-
tid fortsatt till stor del av personer fédda utanfoér Europa, vil-
ket ar en grupp som historiskt haft en relativt sett svag an-
knytning till arbetsmarknaden. Det finns dock positiva signa-
ler om att etableringen pa den svenska arbetsmarknaden
for nyanlanda gar snabbare dn den gjort tidigare.?® Det &r
sannolikt delvis ett resultat av det gynnsamma konjunktur-
laget och den starka konjunkturen bedéms fortsatta under-
latta intradet pa arbetsmarknaden fér nyanlanda dven de
kommande aren.

Resursutnyttjandet beddms for tillfallet vara hogre an nor-
malt. Hoga bristtal och langa rekryteringstider tyder pa att det
ar besvarligt for foretag att fa tag pa den arbetskraft de séker,
vilket bedéms dampa sysselsattningstillvaxten de kommande
aren. Arbetslosheten ar forvisso fortfarande relativt hog, men
sammansattningen av gruppen arbetsldsa innebar samtidigt
en utmaning da den i mycket stor utstrackning bestar av per-
soner som historiskt haft svart att fa ett arbete, exempelvis de
som saknar gymnasieutbildning och dr utomeuropeiskt
fodda (se diagram 3:11). Riksbanken bedémer darfor att ar-
betslésheten kommer att stiga ndgot de kommande aren (se
diagram 4:11). Sammantaget bedéms dock resursutnyttjan-
det pa arbetsmarknaden, och i ekonomin som helhet, stiga yt-
terligare i ar och vara hogre dan normalt de kommande aren
(se diagram 4:12).

26 Registerdata fran SCB for 2016 visar att kommunmottagna flyktingar som varit i Sverige i
tva ar eller langre nu kommer i arbete i en snabbare takt &n de senaste aren.
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Diagram 4:9. Hushallens reala disponibla inkomst, konsumtion
och sparkvot

Arlig procentuell forandring respektive procent av disponibel inkomst
10 20

m  Real disponibel inkomst (vanster axel)
m Konsumtion (vanster axel)
Sparkvot (hoger axel)

Anm. Disponibel inkomst &r deflaterad med hushallens konsumtions-
deflator. Streckad linje avser genomsnitt av konsumtionstillvaxten
1994-2017.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:10. Sysselséttningsgrad och arbetskraftsdeltagande
Sysselsattning och arbetskraft i procent av befolkningen, 15-74 ar,
sasongsrensade data
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------ Sysselsattningsgrad, juli

------ Sysselsattningsgrad, april
Arbetskraftsdeltagande, juli
Arbetskraftsdeltagande, april

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:11. Arbetsléshet
Procent av arbetskraften, 15-74 &r, sdsongsrensade data
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Kéllor: SCB och Riksbanken

31



32

KAPITEL 4

Lonerna stiger men i en mattlig takt

Enligt konjunkturlonestatistiken syns tecken pa att l6ne-
Okningstakten har borjat stiga under inledningen av 2018 (se
diagram 4:13). Under hela prognosperioden blir arbetsmark-
naden allt starkare och det bidrar till att [onedkningstakten
gradvis fortsatter att stiga, aven om den bedéms bli fortsatt
mattlig i férhallande till resursutnyttjandet. Det finns flera in-
dikatorer som talar for en stigande lI6nedkningstakt. Foreta-
gens forvantningar pa utvecklingen av I6nekostnaderna och
I6neglidningen under de kommande tolv manaderna foll vis-
serligen nagot i Riksbankens senaste féretagsundersokning,
som genomfdrdes i maj, men de har stigit trendmassigt sedan
2013.%” Enligt samma undersokning fortsatter féretagen dess-
utom att rapportera om stor brist pa arbetskraft och specia-
lister, och om svarigheter att fa tag pa ratt kompetens.

Under prognosperioden beddms nationalrakenskapernas
timloner och arbetskostnader, det vill sdga summan av 16-
nerna och arbetsgivaravgifterna, stiga i linje med konjunktur-
I6nerna. Den tillfalliga sankningen av de lagstadgade arbets-
givaravgifterna for enmansforetag, det sa kallade vaxa-stodet,
som i ar utvidgas till ytterligare bolagsformer och som giller
till och med 2021, bidrar till att dampa arbetskostnaderna,
framfor allt i ar. Produktivitetstillvaxten, som har varit svag se-
dan finanskrisen, forvantas starkas nagot, men kommer under
prognosperioden att vara lagre an ett historiskt genomsnitt.
Sammantaget bedéms arbetskostnaderna per producerad en-
het 6ka med omkring 2 procent per ar under prognos-
perioden, vilket ar en relativt normal 6kningstakt(se diagram
4:14).

Inflationen néra 2 procent de ndrmaste aren

I maj uppgick inflationen méatt med KPIF till 2,1 procent (se di-
agram 3:1). Den var darmed nagot higre dn i prognosen i den
penningpolitiska rapporten i april. Stigande oljepriser och kro-
nans svaga utveckling har bidragit till att energipriserna dkat
snabbare an vantat. Matt pa underliggande inflation, som ger
en indikation om vart inflationen &r pa vag, tyder dock fortfa-
rande pa att inflationstrycket ar mattligt. Ett sddant matt,
KPIF-inflationen exklusive energi, uppgick i maj till

1,5 procent. Detta var marginellt lagre an i Riksbankens pro-
gnos (se diagram 4:15).

Det har skett en trendmadssig uppgang i inflationen sedan
2014. Det stigande resursutnyttjandet har underlattat for fo-
retagen att hoja sina priser. Att inflationen har stigit ar aven
en foljd av att kronan férsvagats, vilket medfort att priserna
pa importerade varor och tjanster har pressats uppat.

Under de kommande aren vantas det hoga resursutnytt-
jandet i Sverige fortsatta att bidra till inflationstrycket. Samti-
digt stiger inflationen i omvarlden. A andra sidan vintas kro-
nan starkas gradvis, vilket ddmpar inflationstakten. Samman-
taget beddomer Riksbanken att KPIF-inflationen kommer att

27 Riksbanken (2018), Riksbankens Foretagsundersokning — Hogkonjunkturen bestar, maj
2018.
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Diagram 4:12. BNP-, sysselsattnings- och timgap
Procent
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------ BNP-gap
------ Sysselsattningsgap
Timgap

Anm. Gapen avser BNP:s, antalet sysselsattas, respektive antalet arbetade

timmars awvikelse fran Riksbankens bedémda trender.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:13. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring
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------ Loner enligt konjunkturlénestatistiken
Avtalade I6ner
Arbetskostnad per timme

Anm. Medlingsinstitutets prognos pa definitivt utfall 2017kv2—-2018kv1.

Kélla: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Ny befolkningsframskrivning paverkar prognosen
Normalt anvander Riksbanken Statistiska centralbyrans
(SCB:s) befolkningsframskrivningar for att gbra langsiktiga
prognoser av olika arbetsmarknadsvariabler. Sedan den
forra befolkningsframskrivningen publicerades i fjol har
Migrationsverket successivt reviderat ned sina prognoser
over antalet nya uppehallstillstand. Till f6ljd av detta har
Riksbanken ocksa justerat ned befolkningstillvaxten i pro-
gnosen. Enligt SCB:s nya befolkningsframskrivning vantas
emellertid befolkningen i arbetsfor alder 6ka nagot snabb-
bare de ndrmaste aren an vad Riksbanken antagit (Se SCB,
”Sveriges framtida befolkning 2018-2070", Demografiska
rapporter 2018:1). Det beror framférallt pa att arbets-
kraftsinvandringen nu vantas vara storre. Utbudet av
arbetskraft och efterfragan har till féljd av detta reviderats
upp jamfoért med den penningpolitiska rapporten i april.



vara ndra 2 procent de nirmaste aren (se diagram 4:16). Nar
reporantan, och darmed ocksa bostadsrantorna, borjar stiga
mot slutet av 2018 6kar hushallens rantekostnader snabbare
vilket medfor att inflationen matt med KPI 6kar snabbare an
inflationen matt med KPIF.

Inflationsprognosen uppreviderad det ndrmaste aret

De konjunkturella férutsattningarna for inflationsutvecklingen
beddms vara i stort sett oférandrade sedan den forra
penningpolitiska rapporten. Resursutnyttjandet bedéms vara
fortsatt hogt de narmaste aren. Detta bidrar till att inflations-
trycket, som fortfarande bedéms vara mattligt, stiger i linje
med tidigare bedomning. Detta illustreras av att dven progno-
sen for KPIF-inflationen rensat for energiprisférandringar sta-
biliseras nara 2 procent under 2019.

Jamfért med prognosen i april vdntas kronan vara svagare
och energipriserna 6ka snabbare. Det innebar att KPIF-
inflationen vantas 6ka snabbare det narmaste aret, jamfort
med prognosen i april. P4 lite sikt 4r dock prognosen oférand-
rad.
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Diagram 4:14. Arbetskostnad per producerad enhet och
vinstandel
Arlig procentuell forandring respektive procent av foradlingsvirdet
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B Arbetskostnad per producerad enhet i hela ekonomin (véanster axel)

—— Vinstandel i naringslivet (hoger axel)
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Anm. Vinstandel avser driftséverskottet som andel av det totala férad-

lingsvérdet i ndringslivet. Streckad bla linje avser genomsnitt for 6knings-
takten i arbetskostnad per producerad enhet i hela ekonomin sedan 1994.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 4:15. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:16. KPIF, KPIF exklusive energi och KPI
Arlig procentuell férandring
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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

2018 kv 2 2018 kv 3 2018 kv4 2019 kv 3 2020 kv 3 2021 kv3

Repordnta -0,50 -0,50 (-0,50) -0,43(-0,43) 0,01 (0,01) 0,57 (0,57) 1,15
Kalla: Riksbanken
Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, drsgenomsnitt

2016 2017 2018 2019 2020
KPIF 1,4 2,0 2,1(1,9) 2,1(1,9) 1,9(2,0)
KPIF exkl. energi 1,4 1,7 1,6(1,6) 2,0(1,9) 2,0(2,0)
KPI 1,0 1,8 2,0(1,8) 2,7(2,6) 2,9(2,9)
HIKP 1,1 1,9 2,0(1,8) 2,0(1,9) 1,8(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

2016 2017 2018 2019 2020
Repordnta -0,5 -0,5 -0,5(-0,5) -0,1(-0,1) 0,5(0,5)
10-arsranta 0,5 0,7 0,8(0,9) 1,5(1,7) 2,2(2,4)
Véxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 111,7 112,9 116,9 (114,5) 112,8(110,8) 109,3 (108,1)
Offentligt finansiellt sparande* 1,2 1,3 0,8(0,9) 0,9(0,9) 0,9(0,8)
* Procent av BNP
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell forandring om ej annat anges
BNP PPP-vikter KiIX-vikter 2016 2017 2018 2019 2020
Euroomradet 0,11 0,48 1,8 2,6 2,1(2,1) 1,7 (1,9) 1,6(1,6)
USA 0,15 0,09 1,5 2,3 2,8(2,8) 2,5(2,5) 2,0(2,0)
Japan 0,04 0,02 1,0 1,7 1,0(1,3) 0,9(0,8) 0,4(0,4)
Kina 0,19 0,09 6,7 6,9 6,6 (6,6) 6,2(6,2) 6,1(6,1)
KIX-vagd 0,75 1,00 2,1 2,9 2,7(2,7) 2,4(2,5) 2,2(2,2)
Vérlden (PPP-vagd) 1,00 - 3,2 3,7 3,9(3,9) 3,8(3,8) 3,7(3,7)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kopkraftsjusterade BNP-vikter i vérlden for 2018 enligt IMF. KIX-vikter avser vikter i Riksbankens kronindex (KIX) for 2018.
Prognosen for BNP i vérlden ar baserade pa IMF:s prognoser for PPP-vikter. Prognosen for KIX-vagd BNP baseras pa ett antagande om att KIX-vikterna kommer att utvecklas i enlighet

med trenden under de tidigare fem aren.

KPI 2016 2017 2018 2019 2020
Euroomradet (HIKP) 0,2 1,5 1,8(1,5) 1,7(1,5) 1,6(1,7)
USA 1,3 2,1 2,6(2,5) 2,3(2,2) 2,2(2,2)
Japan -0,1 0,5 0,9(1,1) 1,3 (1,4) 1,9(1,9)
KIX-vigd 1,1 1,9 2,2(2,0) 2,1(2,0) 2,0(2,1)
2016 2017 2018 2019 2020
Styrrénta i omvarlden, procent -0,1 -0,1 0,1(0,1) 0,2 (0,3) 0,5(0,7)
R3oljepris, USD/fat Brent 45,1 54,8 72,9 (67,8) 72,1 (64,1) 68,4 (60,7)
Svensk exportmarknad 3,6 51 3,8 (4,6) 3,9(4,1) 3,5(3,9)

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



Tabell 5. Férsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

PENNINGPOLITISK RAPPORT JULI 2018

2016 2017 2018 2019 2020
Hushallens konsumtion 2,2 2,2 2,6(2,5) 2,4(2,5) 2,3(2,5)
Offentlig konsumtion 3,1 0,4 0,8(1,2) 1,0(1,0) 1,1(1,2)
Fasta bruttoinvesteringar 5,6 5,9 3,7(3,3) 0,4(0,9) 2,8(2,8)
Lagerinvesteringar* 0,0 0,1 0,1(0,0) 0,2(0,2) -0,1(-0,1)
Export 33 3,6 4,0(5,9) 39(4,1) 3,7(4,1)
Import 3,4 48 4,1(5,5) 3,6 (4,0) 3,5(4,2)
BNP 3,2 23 2,5(2,6) 1,9 (2,0) 2,1(2,1)
BNP, kalenderkorrigerad 3,0 2,5 2,6(2,7) 1,9(2,0) 1,8(1,9)
Slutlig inhemsk efterfragan* 31 2,5 2,3(2,2) 1,4 (1,6) 2,0(2,1)
Nettoexport* 0,1 -0,3 0,1(0,4) 0,3(0,2) 0,2(0,2)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 4,7 4,2 3,9(4,0) 4,0 (4,0) 4,0(3,9)
* Bidrag till BNP-tillvixten, procentenheter
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvaxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrakenskaperna.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 6. Produktion och sysselsdttning
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2016 2017 2018 2019 2020
Folkmangd, 15-74 ar 0,9 1,1 0,8(0,8) 0,6 (0,5) 0,5(0,3)
Potentiellt arbetade timmar 0,9 0,8 0,8(0,8) 0,8(0,6) 0,8(0,5)
Potentiellt BNP 2,2 2,2 2,2(2,1) 2,2(2,0) 2,1(2,0)
BNP, kalenderkorrigerad 3,0 2,5 2,6(2,7) 1,9(2,0) 1,8(1,9)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 2,1 1,8 1,4(1,6) 0,6 (0,5) 0,4(0,4)
Sysselsatta, 1574 &r 1,5 2,3 1,6 (1,4) 0,6 (0,5) 0,5(0,4)
Arbetskraft, 15-74 &r 1,0 2,0 1,1(1,0) 0,7 (0,6) 0,6 (0,5)
Arbetsloshet, 15-74 ar* 6,9 6,7 6,2(6,3) 6,3(6,4) 6,4 (6,4)
BNP-gap 0,8 1,1 1,5 (1,5) 1,2 (1,4) 0,9(1,3)
Tim-gap 0,0 1,0 1,6(1,6) 1,4(1,4) 1,1(1,3)
* Procent av arbetskraften
Anm. Med potentiellt arbetade timmar avses den langsiktigt hallbara nivan pa antal arbetade timmar enligt Riksbankens bedémning.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 7. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data om ej annat anges

2016 2017 2018 2019 2020
Timlén, KL 2,4 2,4 2,7(2,8) 3,1(3,1) 3,4(3,4)
Timlén, NR 2,2 2,7 3,0(2,8) 3,1(3,1) 3,4 (3,4)
Arbetsgivaravgifter* 0,7 -0,1 0,1(0,0) 0,1(0,1) 0,1(0,1)
Arbetskostnad per timme, NR 3,0 2,6 3,1(2,8) 3,2(3,2) 3,5(3,5)
Produktivitet 0,9 0,7 1,2(1,1) 1,3(1,5) 1,4(1,5)
Arbetskostnad per producerad enhet 2,6 2,1 2,0(1,7) 2,0(1,7) 2,1(2,1)

* 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

(arbetskostnadssumma) dividerad med antal arbetade timmar for anstéllda. Arbetskostnad per producerad enhet definieras som arbetskostnadssumma dividerad med BNP i fast

pris.
Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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