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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
IZmplig penningpolitik.! Rapporten innehaller 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 5 september 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 rantebana ar en prognos, inte ett 6fte.

Vid varje penningpolitiskt beslutstillfdlle gor direktionen en bedémning av vilken bana for reporantan 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
stabiliseringen av realekonomin.

Det finns inget generellt svar pa fragan hur snabbt Riksbanken siktar pa att fora tillbaka inflationen till 2 procent
om den avviker fran malet. En snabb atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produktion och sysselsattning som
inte ar onskvarda, 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.
Risker forknippade med utvecklingen pa de finansiella marknaderna vags in i de penningpolitiska besluten. Nar
det géller att forebygga en obalanserad utveckling av tillgangspriser och skuldsattning spelar dock framfér allt ett
val fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en central roll. Penningpolitiken dr 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 réstade och en huvudsaklig motivering till
eventuella reservationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.
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— Penningpolitiska avvagningar

De samlade konjunkturutsikterna ar i stort sett oférandrade sedan den penningpolitiska rapporten i juli
och innebar att konjunkturen ar fortsatt gynnsam i omvarlden och i Sverige. Men osdkerheten i varlds-
ekonomin fortsatter att vara stor. Snabbt stigande energipriser har bidragit till att driva upp
KPIF-inflationen. Det hoga resursutnyttjandet i svensk ekonomi innebar att forutsattningarna ar fortsatt
goda for att ocksa den underliggande inflationen ska stiga. KPIF-inflationen vantas darfor ligga kvar nara
malet pa 2 procent dven nar okningstakten i energipriserna dampas. Eftersom det ar viktigt att konjunk-
turen fortsatter att vara stark och satta avtryck i prisokningarna behéver penningpolitiken vara fortsatt
expansiv. Direktionen har darfor beslutat att behalla reporantan oférandrad pa —0,50 procent. Utvecklas
ekonomin som véantat finns det snart utrymme att langsamt minska stodet fran penningpolitiken. Progno-
sen for reporantan indikerar att reporantan halls oférandrad dven vid det penningpolitiska motet i
oktober och darefter hojs med 0,25 procentenheter antingen i december eller i februari. Aterinvestering-
arna av forfall och kupongbetalningar i statsobligationsportféljen fortsatter tillsvidare, enligt tidigare
beslut. Den expansiva penningpolitiken understryker att Riksbanken varnar inflationsmalets roll som

nominellt ankare for pris- och I6nebildningen.

Gynnsam konjunktur, svensk inflation vid
malet

Gynnsam omvarldskonjunktur men fortsatt osdkerhet

Den globala konjunkturen ar fortsatt gynnsam, aven om fjola-
rets hoga tillvéxttakter har foljts av en mer dampad utveckling
under forsta halvaret i ar. Flera faktorer talar for att den goda
globala tillvaxten ska besta. Exempelvis ar féretagens och hus-
hallens fortroende hogt och situationen pa arbetsmarknaden
fortsatter att forbattras i de flesta lander. De finansiella for-
hallandena ar ocksa generellt sett fortsatt fordelaktiga for till-
vaxten, med laga rantor och goda kreditvillkor for saval hus-
hall som foretag.

Det senaste arets stigande oljepris har bidragit till hogre
inflation i omvarlden. Framover vantas oljepriset sjunka na-
got, vilket innebér att dven inflationen faller tillbaka en del.
Men i takt med att resursutnyttjandet blir mer anstrangt och
I6nedkningstakten stiger berdknas inflationstrycket tillta sa att
inflationen i omvarlden blir strax under 2 procent mot slutet
av prognosperioden. | vissa lander, dar den ekonomiska ut-
vecklingen varit stark och inflationen ar nagot 6ver central-
bankernas inflationsmal, pagar redan en normalisering av
penningpolitiken genom styrrantehéjningar och minskade till-
gangsinnehav. Den Europeiska centralbanken (ECB) utokar
daremot fortfarande sitt tillgangsinnehav och har kommuni-
cerat att den inte kommer att borja hoja sin styrranta forran
efter ndsta sommar.

Tabell 1:1.

Viktiga faktorer for penningpolitiken

Den globala konjunkturen fortsatter att starkas men osaker-
heten bestar. Langsam normalisering av penningpolitiken i
omvarlden mot bakgrund av mattligt inflationstryck.

Vaxelkursen forstarks gradvis de kommande aren.
Resursutnyttjandet i svensk ekonomi fortsatt hogt framover.

Inflationsférvantningar och KPIF-inflation néra 2 procent. Men
tillfalligt hoga energipriser har bidragit till att driva upp KPIF-
inflationen. Underliggande inflation ar mer dampad men vantas
stiga framover.

Slutsats: For att inflationen ska vara nara malet aven framover
behover penningpolitiken vara fortsatt expansiv. Repordntan
behalls oférandrad pa -0,50 procent och langsamma héjningar
av reporantan vantas inledas i december eller februari, forutsatt
att ekonomin utvecklas som forvantat. Aterinvesteringarna av
forfall och kupongbetalningar i Riksbankens obligationsportfol;j
fortsatter.

Tabell 1:2.
Viktiga prognosrevideringar sedan den penningpolitiska
rapporten i juli
Uppreviderad prognos for svensk BNP-tillvaxt 2018, till foljd av
overraskande hogt utfall andra kvartalet. Hogre resurs-
utnyttjande under prognosperioden.

Svagare krona under hela prognosperioden.
Snabbare 6kningstakt i energipriserna det ndrmaste aret.

Rensat for energipriser &r inflationen nagot nedreviderad, till
foljd av lagre utfall &n vantat och lagre prognos for I6nedknings-
takten.

Sammantaget ar prognosen for KPIF-inflationen nagot upprevi-
derad 2018 och nagot nedreviderad andra halvaret 2019. P&
langre sikt ar den oférandrad.
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Diagram 1:1. Repordnta med osdkerhetsintervall
Procent

Trots de i grunden gynnsamma konjunkturutsikterna ar
osadkerheten kring omvarldsutvecklingen ar fortsatt stor. Han-
delskonflikten mellan USA och Kina har férvarrats under som-
maren, och dven om effekterna pa den globala ekonomin be-
doéms bli begransade kan konsekvenserna bli mer allvarliga 2 J"J—H_L‘
om konflikten eskalerar eller sprider sig till andra lander. Det

finns ocksa risker kopplade till hallbarheten i de offentliga fi- 0

nanserna i till exempel Italien och flera tillvaxtlander uppvisar

problem i termer av bland annat hog inflation, stora under- -2

skott i bytesbalansen och politisk instabilitet. Risker som dessa

kan, om de intraffar, ha en stor paverkan pa den ekonomiska -4

utvecklingen men ar mycket svara att siffersatta i en prognos. H b 15 Y 10 2
Sadana scenarier ligger darfor i huvudsak utanfér den prognos 50% ™ 75% ®m 90 %

som hér redovisas. Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska

prognosfel samt pa riskpremiejusterade terminsréantors prognosfel for

Fortsatt hogt resursutnyttjande i svensk ekonomi perioden 1999 till dess att Riksbanken bérjade publicera prognoser for
. - L . I reporantan under 2007. Osakerhetsintervallen tar inte hansyn till att det
Aktiviteten i svensk ekonomi ar fortsatt hog. BNP-tillvaxten kan finnas en nedre grans for reporantan. Utfall &r dagsdata och prognos

avser kvartalsmedelvarden.
Kalla: Riksbanken

det andra kvartalet var 6verraskande snabb och tillsammans
med starka indikatorer pekar detta pa att konjunkturen annu

inte bromsar in. De senaste arens allt starkare konjunktur ba- Diagram 1:2. BNP med osakerhetsintervall

Arlig procentuell forandring, sasongsrensade data

seras till stor del pa den globala konjunkturférbattringen och 6

ett lagt ranteldge som drivit pa den inhemska efterfragan. Till-

vaxten i den utlandska efterfragan forutses dampas nagot de \ /\

kommande &ren samtidigt som avmattningen p& bostads- ! / ]
marknaden vantas leda till minskande bostadsinvesteringar. /\/ {

Darmed vaxlar tillvaxttakten ned i svensk ekonomi framover 2 A

(se diagram 1:2).

Laget pa arbetsmarknaden har forbattrats kontinuerligt
sedan borjan av 2013 med stigande sysselsattningsgrad och 0 VAV
sjunkande arbetsloshet. Efterfragan pa arbetskraft ar fortsatt
stor och antalet sysselsatta bedoms fortsatta att 6ka annu en
tid. Samtidigt finns det dock tecken pa att det &r svart att 11 13 15 17 19 21
matcha de arbetss6kande med de lediga jobben. Manga
branscher rapporterar brist pa arbetskraft och rekryterings-

50% = 75% ® 90 %

tiderna ar |énga_ Matchningsproblem pé arbetsmarknaden Anm. Osékerhetsintervallen ar bz_a_serade Pé Riksbankens historiska
N . . prognosfel. Fér BNP rader det osdkerhet dven om utfallen eftersom

ochen Iangsammare Okmng av arbetskraften bidrar vartefter nationalrakenskaperna revideras flera ar efter férsta publicering.

till att sysselsattningstillvaxten ddmpas och arbetslésheten Kllor: SCB och Riksbanken

stiger nagot. Diagram 1:3. KPIF med osékerhetsintervall
Resursutnyttjandet bedéms vara hogre an normalt och . Arlig procentuell forandring

fortsatter att vara sa dven om BNP-tillvaxten sa smaningom

sjunker. Lonedkningstakten har varit ovantat svag de senaste

manaderna och prognosen ar darfér nagot nedreviderad. Den }

starka konjunkturen, hogre I6nedkningstakt i omvarlden och

en viss uppgang i produktivitetstillvaxten bidrar till att I6nerna 2

vantas stiga snabbare framover. Lonedkningstakten blir dock

fortsatt mattlig i forhallande till resursutnyttjandet. ! A N'vf‘

Inflation ndra malet 0

Sedan inledningen av 2017 har KPIF-inflationen varit nara

2 procent (se diagram 1:3). Snabbt stigande energipriser har -1

bidragit till detta, och olika matt pa underliggande inflation, " B © v 9 2

som ger en indikation om vart inflationen &r pa vag pa lite 50% = 75% m 90 %

sikt, ligger fortfarande lagre dn KPIF-inflationen. Medianen av . ) . - e
Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska

prognosfel.

Kallor: SCB och Riksbanken



ett flertal olika matt pa underliggande inflation ligger for nar-
varande pa 1,5 procent och har varit relativt oféréandrad un-
der 2018 (se diagram 3:3). Tjanstepriserna har 6kat i langsam-
mare takt efter att trendmassigt ha okat allt snabbare de sen-
aste aren. Inflationstrycket forefaller saledes just nu vara
mattligt. De 6verraskande hoga energipriserna bidrar till na-
got hogre KPIF-inflation det ndrmaste aret jamfort med fore-
gaende prognos. Men under 2019 kommer 6kningstakten i
energipriserna istallet att dimpas och inflationen sjunker till-
baka till strax under 2 procent (se diagram 1:4).

De konjunkturella forutsattningarna for inflations-
utvecklingen bedéms vara i stort sett oférandrade sedan den
forra penningpolitiska rapporten, och den underliggande
inflationen vantas stiga de narmaste aren. Inflations-
prognosen pa langre sikt ar darfor oférandrad. Det hoga
resursutnyttjandet i svensk ekonomi fortsatter att vara en
drivkraft for inflationen framover, liksom det stigande
inflationstrycket i omvarlden. Kronan har utvecklats svagare
an vantat och i ljuset av detta vantas vaxelkursen vara svagare
under de kommande aren jamfort med prognosen i juli (se
diagram 1:5). Den gradvisa forstarkningen som dnda vantas
ske démpar dock inflationen fran mitten av 2019. Sammanta-
get bedomer Riksbanken att inflationen kommer att vara ndra
2 procent de kommande aren.

Den aktuella penningpolitiken

Riksbankens penningpolitik med en negativ styrranta och om-
fattande kop av statsobligationer har de senaste aren haft ett
tydligt genomslag pa korta och langa marknadsrantor och pa
kronans vaxelkurs. Penningpolitiken har bidragit till att
inflationen och inflationsférvantningarna ar néra 2 procent,
att konjunkturen ar stark och att arbetslésheten har fallit till-
baka.

Utvecklas ekonomin som vantat finns det snart utrymme att
langsamt minska stodet fran penningpolitiken

Svensk ekonomi har under en langre tid utvecklats starkt och
inflationen har varit ndra malet pa 2 procent sedan inled-
ningen av 2017. Inflationsférvantningarna pa bade kort och
lang sikt ar ocksa nara inflationsmalet (se diagram 3:6). Olika
matt pa underliggande inflation, som ger en indikation om
vart inflationen ar pa vag pa lite sikt, tyder visserligen pa att
inflationstrycket fortfarande ar mattligt. Men resurs-
utnyttjandet i svensk ekonomi ar hégre an normalt, och dven
om det ar snabbt stigande energipriser som framst drivit upp
KPIF-inflationen i ar, dr de konjunkturella férutsattningarna
fortsatt goda for att ocksa den underliggande inflationen ska
stiga. Inflationen védntas darmed ligga kvar nara malet pa

2 procent dven ndr energipriser inte langre bidrar lika mycket
till inflationen. De samlade konjunktur- och inflations-
utsikterna ar i stort sett oférandrade sedan den
penningpolitiska rapporten i juli.
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Diagram 1:4. KPIF och bidrag fran energipriser
Avrlig procentuell forandring respektive procentenheter

N/
W

11 13 15 17 19 21

— KPIF
Energiprisernas bidrag till KPIF
Anm. Energiprisbidraget till KPIF &r i prognosen beraknat som arlig

procentuell forandring i energipriserna multiplicerat med deras
nuvarande vikt i KPIF.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:5. Konkurrensvagd nominell véxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100

L

il

Y

Mo

11 13 15 17 19 21

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

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



KAPITEL 1

Eftersom inflationstrycket fortfarande ar mattligt ar det
viktigt att konjunkturen fortsatter att vara stark och satter av-
tryck i prisékningarna. Penningpolitiken behéver darfor vara
fortsatt expansiv och direktionen har beslutat att behalla
reporantan oférandrad pa -0,50 procent, i linje med progno-
sen i juli. Utvecklas ekonomin som vantat bedomer direkt-
ionen att det snart finns utrymme att langsamt minska stédet
fran penningpolitiken. Prognosen for reporantan indikerar att
reporantan halls oféréandrad dven vid det penningpolitiska
motet i oktober och darefter hdjs med 0,25 procentenheter
antingen i december eller i februari (se diagram 1:6).2 Daref-
ter vantas repordntan hojas gradvis, enligt prognosen ungefar
tva hojningar med 0,25 procentenheter per ar. Sammantaget
innebdr prognosen for reporantan att penningpolitiken fort-
satter att vara expansiv under en lang tid framover.

Riksbankens innehav av statsobligationer uppgick i slutet
av augusti till drygt 330 miljarder kronor i nominellt belopp
(se diagram 1:7).2 Nettokdpen av statsobligationer avslutades
vid arsskiftet, men tillsvidare aterinvesteras forfall och ku-
pongbetalningar i statsobligationsportfoljen.* | december
2017 beslutade direktionen att i fortid paborja aterinveste-
ringarna 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 1:8). Detta innebar att Riksbankens innehav
av statsobligationer okar tillfalligt under 2018 och bérjan av
2019.

Penningpolitiken ar, precis som pa flera andra hall i varl-
den, expansiv och kommer att sa férbli de kommande aren.
Till exempel vantas den reala repordntan vara negativ under
hela prognosperioden (se diagram 1:9).

Penningpolitiska 6vervaganden
Sedan i juli har omvarldskonjunkturen starkts i linje med for-
vantan, och utfall och indikatorer pekar pa att svensk eko-
nomi har vuxit snabbare an vantat. Jamfort med féregaende
prognos bedoms resursutnyttjandet vara nagot hégre och
vaxelkursen svagare under de narmaste aren. Inflationen har
blivit lite hogre an vantat och prognosen ar nagot upp-
reviderad det ndrmaste aret (se diagram 1:10). Under 2019
vantas inflationen sjunka tillbaka men den fortsatter aven ef-
ter det att ligga nara malet. Detta skulle kunna tala for att
redan nu gora penningpolitiken mindre expansiv.

Malet for penningpolitiken &r att KPIF-inflationen ska vara
2 procent. Men inflationen paverkas av tillfélliga faktorer och
daven om KPIF-inflationen nu &r strax 6ver 2 procent &dr den
underliggande inflationen inte lika hog. Olika matt indikerar

2 Beslutet om reporantans niva vid det penningpolitiska métet 20 december tillimpas fran
9 januari 2019.

3 linnehavet ingar, utéver de kdp som skett sedan 2015, dven den portfélj som byggdes
upp under 2012 samt dterinvesteringar av forfall och kupongbetalningar.

4 Riksbankens strategi for en gradvis normalisering av penningpolitiken innebér att dterin-
vesteringarna fortsatter en tid dven efter att reporantan har borjat hojas. Se férdjupningen
"Riksbankens strategi for en gradvis normalisering av penningpolitiken” i Penningpolitisk
rapport december 2017.

Diagram 1:6. Repordnta
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Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden.
Kalla: Riksbanken

Diagram 1:7. 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 1:8. Riksbankens kdp och aterinvesteringar
Nominellt belopp, miljarder kronor

1l

H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1
2015 2015 2016 2016 2017 2017 2018 2018 2019

B Nya kép Aterinvesteringar kuponger

B Aterinvesteringar forfall

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



att underliggande inflation har utvecklats nagot svagare an
vantat. Inflationstrycket &r alltsa alltjamt mattligt, vilket tyder
pa att inflationen behdver fortsatt stod for att ligga kvar runt
2 procent nar det positiva bidraget fran energipriserna avtar.
Detta talar for att det ar for tidigt att redan nu borja hoja
reporantan.

Direktionen anser darfor att det ar lampligt att halla repo-
rantan oférandrad pa —0,50 procent dnnu en tid och bedémer
att reporantan kommer att hallas oférandrad dven vid det
penningpolitiska motet i oktober. Prognosen for repordntan
ar darmed marginellt nedreviderad och indikerar att lang-
samma hdjningar inleds antingen i december eller i februari.

Riksbanken har fortsatt stor vaksamhet pa hur inflations-
trycket i ekonomin utvecklas. Hur kronan utvecklas har ocksa
betydelse for inflationen. Det &r viktigt att kronans vaxelkurs
utvecklas pa ett satt som ar forenligt med att inflationen for-
blir ndra malet. Dartill kvarstar en betydande osdkerhet om
omvarldsutvecklingen som kan ha baring ocksa pa konjunk-
tur- och inflationsutvecklingen i Sverige. Om forutsattningarna
for inflationen skulle dndras, sa att den blir hogre eller lagre,
har direktionen beredskap att anpassa penningpolitiken.

Osakerhet och risker

Prognoser for den framtida ekonomiska utvecklingen ar alltid
osdkra, vilket osdkerhetsintervallen i diagram 1:1-1:3 illustre-
rar. | Riksbankens prognoser ar riskerna for en battre respek-
tive samre utveckling i princip balanserade. Det &r dock svart
att beddoma hur sannolika olika framtida handelser ar 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 behova avvakta mer information innan
penningpolitiken anpassas.

Osakerhet kring tillvaxten i omvériden

Den senaste tidens upptrappade handelskonflikt mellan USA
och Kina har 6kat osdkerheten kring tillvaxtutsikterna i om-
varlden. | Riksbankens prognos bedéms effekterna pa den
globala ekonomin bli begransade men om konflikten trappas
upp ytterligare eller sprider sig till annu fler lander riskerar ef-
fekterna pa tillvixten i omvarlden att bli patagliga.”

Tillvaxten i den amerikanska ekonomin har annars varit
overraskande stark den senaste tiden, och effekterna av den
expansiva finanspolitiken kan pa kort sikt visa sig bli stérre ani
Riksbankens prognos. Pa nagot langre sikt riskerar istallet till-
vaxten att dampas mer tydligt, sarskilt om det skulle uppsta
fragetecken kring hallbarheten i de offentliga finanserna.

5 Se marginalrutan “Kina nu fokus i USA:s handelskonflikter” i denna rapport.
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Diagram 1:9. 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 inflations-
prognosen (KPIF) for motsvarande period.

Kallor: SCB och Riksbanken

Risker med for l3g inflation

Penningpolitiken har ett tydligt fokus: att inflationen ska
stabiliseras runt inflationsmalet pa 2 procent. Inflations-
malet har varit en viktig forutsattning for den pa 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 littare
fér 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 6kar 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 forsamra I6nebildningen.

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 gréans, pa samma satt som
om inflationsmalet skulle sédnkas. Detta innebar att
Riksbanken far ett minskat utrymme att sénka reporantan i
framtiden, om inflationen blir Iag eller om konjunkturen
sviktar. En alltfor lag inflation kan dessutom géra det svart
att anpassa reallénerna mellan individer i ett foretag och
mellan olika branscher, eftersom de nominella I6nerna
vanligtvis stiger och séllan sanks. Detta kan leda till att
arbetsmarknaden fungerar samre och att arbetslésheten
blir hogre.
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Utvecklingen i euroomradet ar fortsatt stark. Fortroendet
bland hushall och foretag &r hogt, aven om det har dampats
den senaste tiden. Samtidigt finns en betydande osékerhet
kring prognosen. En osakerhetsfaktor ror utvecklingen i Ita-
lien, dar foretradare for regeringspartierna tidigare signalerat
omfattande ofinansierade reformer, som kan visa sig proble-
matiska att genomféra mot bakgrund av det statsfinansiella
utgangslaget och EU:s regelverk inom ramen for stabilitets-
och tillvaxtpakten. Rantorna pa italienska statsobligationer
har legat kvar pa hoga nivaer under sommaren. De italienska
bankernas stora innehav av inhemska statsobligationer forho-
jer ytterligare riskerna. En annan osakerhetsfaktor for den
europeiska ekonomin som kvarstar sedan tidigare rér de eko-
nomiska effekterna av Storbritanniens uttrade ur EU.

Det finns dven en betydande osakerhet kring utvecklingen
i flera tillvaxtekonomier. Bland annat hog inflation, stora un-
derskott i bytesbalansen och politiska risker medfér sarbar-
heter for dessa lander i en miljé dar rantorna i omvarlden ar
pa vag upp och den amerikanska dollarn forstarks. Den sen-
aste tiden har framférallt utvecklingen i Turkiet varit en kélla
till oro, vilket illustreras av att den turkiska valutan forsvagats
kraftigt under sommaren. De direkta ekonomiska konsekven-
serna for Sverige i termer av utrikeshandel och svenska ban-
kers exponeringar ar sma. Den framsta risken ar istallet sprid-
ningseffekter via de finansiella marknaderna i andra europe-
iska lander, dar vissa banker har stoérre exponeringar mot den
turkiska ekonomin.

Osdkerhet kring inflationen i omvarlden

De risker som finns for tillvaxtutsikterna kan aven leda till att
inflationen i omvarlden visar sig bli annorlunda anii
Riksbankens prognos.

En annan kélla till osékerhet kring inflationen i omvarlden
géller sambandet mellan resursutnyttjandet och inflationen.
Riksbankens prognos innebdr att det stigande resurs-
utnyttjandet gradvis leder till att inflationstrycket 6kar. Men
det gar inte att utesluta att sambandet mellan resursutnytt-
jandet och inflationen har férsvagats pa ett mer varaktigt satt,
sa att inflationen stiger ldangsammare &n i prognosen. Det har
tagit lang tid och kravts en mycket expansiv penningpolitik pa
manga hall for att fa inflationen att borja stiga mot mer nor-
mala nivaer.

Skulle & andra sidan inflationen visa sig folja mer normala
historiska samband med resursutnyttjandet skulle inflationen
i omvarlden istallet kunna bli hégre dn vad som nu vantas. Det
galler kanske i sarskilt hog grad i USA, dar arbetslosheten ar
den lagsta pa nastan 20 ar, samtidigt som den expansiva
finanspolitiken bidrar till att driva upp tillvéxten i en redan
stark konjunktur. Om inflationen i USA blir hogre an i
Riksbankens prognos kan de amerikanska rantorna ocksa
stiga snabbare. En foljdverkning av detta skulle kunna vara att
problemen férvarras ytterligare fér de tillvaxtekonomier som

3,0
2,5
2,0

L5

0,0

Diagram 1:10. KPIF
Arlig procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Sidoeffekter av penningpolitiken

Det finns farhagor for att det kan uppsta odnskade sidoef-
fekter av den historiskt ovanliga penningpolitiken som be-
drivits de senaste aren. Riksbanken analyserar kontinuer-
ligt effekterna av den negativa repordntan och de omfat-
tande obligationskopen.

En mojlig sidoeffekt av laga rantor ar att de kan skapa
incitament till ett for stort risktagande i ekonomin. Till-
gangar kan bli 6vervarderade och risker felaktigt prissatta
och olika aktorers skuldsattning kan 6ka pa ett ohallbart
satt. Under en lang tid har uppgangen i de svenska hushal-
lens skuldsattning oroat. Manga ar av snabbt stigande bo-
stadspriser och kraftigt 6kad skuldsattning har gjort hushal-
len kansliga for bade prisfall pa bostadsmarknaden och sti-
gande rantekostnader. Det &dr 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 reporanta och
statsobligationskop. Hittills har dock marknaderna kunnat
hantera negativ ranta relativt friktionsfritt. Vad géller stats-
obligationskdpen har Riksbankens kop inneburit att en re-
lativt stor andel av stocken inte finns tillganglig for handel
pa marknaden och det finns tecken pa att det bidrar till att
det tar nagot langre tid att utféra transaktioner.
Riksgaldens aterforsaljare bidrar dock positivt till likvidite-
ten i marknaden.

De negativa rantorna forefaller inte heller ha lett till
okad efterfragan pa kontanter, vardet av utestaende sedlar
och mynt ar avsevart lagre nu an nar reporantan forst blev
negativ. Det ar fortfarande bara en mindre del av inla-
ningen som sker till negativa rantor och da endast fran
vissa storre foretag och delar av offentlig sektor. Darutéver
skulle bankernas lonsamhet kunna minska till foljd av laga
och negativa rantor, nagot som i forlangningen skulle
kunna motverka den avsedda effekten med penning-
politiken om utlaningsrantorna blir hégre och utbudet av
krediter Igre. De svenska bankernas I6nsamhet har de
senaste aren dock varit hég och stabil. Inte heller banker-
nas resultat och utlaningskapacitet har paverkats namn-
vart. Bankerna har kompenserat 6kade kostnader genom
okade intakter, bland annat med hjalp av storre bo-
lanemarginaler.

Sammantaget bedémer Riksbanken att sidoeffekterna
av negativ styrranta och statsobligationskop hittills varit
hanterliga.



redan paverkats av ranteuppgangar i omvarlden och forstark-
ningen av den amerikanska dollarn.

Osdkerhet kring inflationen i Sverige

Som beskrivs ovan kan inflationen i omvarlden bli saval hogre
som lagre an i prognosen. Historiska samband talar for att en
lagre inflation i omvarlden allt annat lika leder till lagre
inflation dven i Sverige, och omvint.®

| Riksbankens inflationsprognos antas energipriserna oka
betydligt langsammare framéver dn de gjort den senaste ti-
den. Det beror bland annat pa att kraftigt stigande elpriser i
Sverige det torra vadret har bidragit till, vilket bedoms vara
tillfalligt. Det finns dock en risk for att de prisuppgangar som
redan intraffat far en mer varaktig effekt pa inflationen och
inflationsforvantningarna framaver, vilket i s fall skulle kunna
leda till att inflationen blir hogre an vantat.

Forandringar i kronans vaxelkurs ar som alltid svara att
prognostisera. | Riksbankens prognos férutspas en gradvis for-
starkning av kronan. Om kronan skulle férstarkas snabbare an
vantat skulle importpriserna dampas ytterligare, vilket skulle
gora det svarare att stabilisera inflationen kring malet. Kronan
kan ocksa visa sig bli svagare an i Riksbankens prognos, sdsom
har varit fallet i ar. Detta skulle i sa fall kunna bidra till en
hogre inflation an i prognosen.

Det finns ocksa en betydande osékerhet kring utveckl-
ingen i det inhemska kostnadstrycket framover. Trots forsvag-
ningen av kronan har olika matt pa den underliggande
inflationen utvecklats svagare an forvantat. Okningstakten i
tjanstepriserna, som till stor del paverkas av det inhemska
kostnadstrycket, har varit 6verraskande Iag och haft betydelse
i sammanhanget. En omstandighet som skulle kunna dampa
foretagens kostnader dven framdver ar en ovantat svag lone-
utveckling. Men kostnadstrycket beror dven pa produktivi-
tetsutvecklingen och laga Ionedkningar behover darfor inte
betyda att inflationen blir l5gre.”

Det finns darmed ett antal faktorer som skulle kunna leda
till bade lagre och hogre inflation &n vad som nu antas, och
Riksbanken har beredskap att anpassa penningpolitiken for
att inflationen ska vara nara inflationsmalet pa 2 procent. Ris-
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 1dg an en som blir for hog.
Problemen skulle kunna bli sarskilt allvarliga om fortroendet
for inflationsmalet pa nytt forsvagas och inflations-
forvantningarna sjunker.

Riskerna pa bostadsmarknaden maste hanteras
Under 2017 borjade bostadspriserna att falla i Sverige (se
diagram 1:11). Under senare tid har prisutvecklingen stabilise-

6 Se exempelvis J. Lindé och A. Reslow, “Tar svenska prognosmakare tillracklig hansyn till
Sveriges omvarldsberoende?”, Penning- och valutapolitik nr 2 2017, Sveriges riksbank.

7 Se fordjupningen ”Phillipskurvan och penningpolitiken” i Penningpolitisk rapport, juli
2018, Sveriges riksbank.
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Inflationsmalet och matt pa underliggande
inflation

Inflationsmalet &r formulerat i termer av KPIF, och
penningpolitiken inriktas normalt pa att inflationen ska
vara ndra 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 trendmaéssiga, 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 prisforandringar
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. Férandringar i energipriserna
kan dock ibland fa effekter pa inflationen som inte enbart
ar tillfalliga. En mer varaktig global forstéarkning av konjunk-
turen leder ofta till trendmadssigt hogre energipriser. En
6kning i energipriserna kan dven resultera i hogre priser pa
andra produkter, och darigenom sa smaningom ocksa pa-
verka loner 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 &r 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
ndra malet pa 2 procent medan flera matt pa underlig-
gande inflation viande ner under det andra halvaret i fjol.
Detta ser Riksbanken som en indikation pa att den trend-
madssiga inflationen &r lagre an KPIF-inflationen och att det
behdovs en fortsatt expansiv penningpolitik for att
inflationstakten matt med KPIF ska forbli nara 2 procent
framover.

11
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rats, men osdkerheten ar fortsatt stor och en svagare utveckl-
ing av bostadspriserna an i Riksbankens prognos kan inte ute-
slutas. Detta skulle kunna leda till en kraftigare inbromsning i
bostadsinvesteringarna dn vad som antas i prognosen. Aven
hushallens konsumtion skulle i sa fall kunna paverkas negativt,
speciellt eftersom hushallssektorn har stora skulder, som hu-
vudsakligen utgérs av bolan. Riksbankens prognos innebar att
hushallens skulder som andel av de disponibla inkomsterna
fortsatter att 6ka de kommande aren, dven om 6kningen sker
i en langsammare takt dn de senaste aren (se diagram 1:12).

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
bidra till att boldnerantor blir Idgre dn de annars skulle ha va-
rit. Utvecklingen skulle pa sa vis ocksa kunna 6ka efterfragan
pa nya bolan och darigenom bidra till 6kad skuldsattning
bland hushallen. Hur mycket lantagaren far lana beror visserli-
gen dven pa lantagarens inkomst och andra kreditvillkor. Men
bolaneaktorer som inte dr banker omfattas idag inte av
makrotillsynsatgarder. Det ar darfor viktigt att alla framtida
bolan, oavsett langivare, omfattas av en gedigen kredit-
prévning samt av nuvarande och kommande relevant makro-
tillsynsreglering.®

Finansinspektionens beslut om ett skdrpt amorteringskrav
tradde i kraft i mars. Riksbanken bedémer att detta kommer
att bidra till att hushallens motstandskraft 6kar nagot. Samti-
digt kvarstar de grundlaggande orsakerna till att hushallens
skuldsattning har blivit s3 hog. Dessa har att géra med langsik-
tiga strukturella problem pa den svenska bostadsmarknaden.
Det ar darfor angelaget att regeringen vidtar atgarder inom
bostadspolitiken och skattepolitiken fér att minska riskerna
som ar forknippade med hushallens skuldsattning. Nagra ex-
empel pa tankbara atgarder ar att se 6ver hyressattningssy-
stemet, beskattningen av kapitalvinster vid bostadsforsalj-
ningar samt fastighetsskatten och ranteavdragen.

8 Se fordjupningen ”Nya aktorer pa bolanemarknaden” i Finansiell stabilitetsrapport
2018:1, Sveriges riksbank.

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

Diagram 1:12. Hushallens skulder
Procent av arlig disponibel inkomst
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— Finansiella forhallanden

De finansiella forhallandena i Sverige ar fortsatt expansiva och de rantor som hushall och foretag méter
ar alltjamt laga samtidigt som kredittillvaxten ar pa en fortsatt hog niva. Marknadsaktorer har enligt mark-
nadsprissattningen i viss man reviderat ned sina forvantningar pa reporantans niva de kommande aren.
Detta i kombination men en 6kad osadkerhet om ekonomiska utvecklingen i Turkiet och Italien, har bidra-
git till att kronan forsvagats dver sommaren. Sedan hojningen av styrrdntan i juni har Federal Reserve
lamnat penningpolitiken oférandrad, men kommunikationen i samband med det senaste beslutet i
augusti forstarkte bilden av fortsatta styrrantehdjningar under hésten. De finansiella forhallandena i USA
har blivit nagot mindre expansiva under 2018. Den Europeiska centralbanken ECB har behallit
penningpolitiken oférandrat expansiv under sommaren medan Bank of England har hojt sin styrranta.

Utvecklingen internationellt

Fortsatta hojningar av styrrantan i USA att vanta under

hosten Tabell 2:1.

Under sommaren har centralbankerna i USA, euroomradet Ut"ec"“"gfn Pké de finansiella 'I“ark"ade""a sedan den
. . . - enningpolitiska rapportenii juli

och Storbritannien fattat penningpolitiska beslut. Den Euro- P ep PP !

peiska centralbanken (ECB) meddelade redan vid det Marknadsaktorers forvantningar om framtida styrrantor

ar ungefar oférandrade i USA och euroomradet men

penningpolitiska moétet i borjan av sommaren att man avser har sjunkit i Sverige.

att halla inlaningsrantan, som uppgatt till -0,4 procent sedan Statsobligationsrantor &r ungefir of6rindrade | USA,
mars 2014, pa samma niva atminstone 6ver sommaren nasta euroomradet, Storbritannien och Sverige.

ar. Det senaste penningpolitiska beslutet i juli innebar inga Kronan &r ndgot svagare an prognosen i juli.
forandringar av inriktningen, och dven det tidigare beslutet Aktieindex har stigit i USA och Sverige men har sjunkit i
om att dra ned pa takten i tillgangskopen efter september till tillvéxtekonomier.

15 miljarder euro per manad ligger fast. Nettoképen av till- Utlaningsrantor till féretag har sjunkit ndgot medan ut-
gangar vantas avslutas vid arsskiftet. Férvantningarna pa laningsréntor till hushall endast &r marginellt ldgre.
ECB:s styrranta har, enligt marknadspriser, varit relativt ofor- Fortsatt god kredittillvaxt till hushall och icke-finansiella

o .
dndrade sedan juli (se diagram 2:1). Enligt marknadsprissatt- oretag

ningen vantas styrrantan hallas oférandrad atminstone ett ar
framover, vilket ar i linje med ECB:s kommunikation. Kommu-
nikationen fran ECB har bidragit till att halla nere rantor i
euroomradet, och kortare rantor upp till tva ar ar pa ungefar
samma nivaer idag som vid arsskiftet.

Till skillnad fran i euroomradet ar centralbankerna i USA
och Storbritannien inne i en héjningsfas. | Storbritannien
hojde Bank of England styrréntan fran 0,5 procent till
0,75 procent i augusti, men kommunicerade som vid tidigare
penningpolitiska beslut att eventuella framtida rantehéjningar

Transmissionsmekanismen — fran reporantan till rantor fér hushall och foretag

Reporantan har en direkt effekt pa de korta interbank- och statsrantorna via dagslanerantan. Forvantningar om den framtida reporantan
och statsobligationskdp paverkar utvecklingen i de langre statsobligationsrantorna, som ocksa styrs av utlandska rantor. Stats-
obligationsrantorna utgor ett ankare for andra typer av obligationsrantor som i sin tur inverkar pa bankernas finansieringskostnader.
Dessa paverkar i slutandan utlaningsrantorna till hushall och foretag.

Penningpolitik och Réntor pa stats- Rintor pa bostads- Réntor till hushall och
forvantningar obligationer obligationer m.m. féretag
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kommer att vara begrdnsade i antal och ske gradvis. | sam-
band med beskedet skiftade marknadsférvantningarna pa
den framtida styrréantan uppat, men de har sedan dess skiftat
tillbaka och ar endast marginellt hogre an forvantningarna i
juli (se diagram 2:1). Den amerikanska centralbanken, Federal
Reserve, borjade hoja styrrantan redan i december 2015 och
har sedan dess hojt rantan ytterligare sex ganger. Medlem-
marna i den penningpolitiska kommittén, FOMC, raknar med
fortsatta hojningar fran dagens intervall pa 1,75 till

2,00 procent, och vid det penningpolitiska motet i augusti
konstaterade Federal Reserve att arbetsmarknaden har fort-
satt att stdrkas och att den ekonomiska aktiviteten har 6kat i
snabb takt. Vidare konstaterades att finansiella férhallanden
var alltjamt expansiva dven om inga storre forandringar av
dessa skett under sommaren.

Medianprognosen fran ledamoterna i den penning-
politiska kommittén indikerade enligt det senaste beslutet
ytterligare tva rantehojningar med 0,25 procentenheter i ar,
tre hdjningar nésta ar och ytterligare en under 2020. Forvant-
ningarna pa den framtida styrrdntan i USA, enligt marknads-
prissattningen, ar i stort sett i linje med férvantningarna i juli
(se diagram 2:1). Forvantningarna indikerar fortsatt nagot
farre rantehdjningar an ledamaoternas medianprognos.

Obligationsrantorna speglar skillnaden i penningpolitiken
Utvecklingen for statsobligationsrantor i omvérlden har speg-
lat skillnaden i penningpolitiska forvantningar mellan lan-
derna, nagot som varit sarskilt tydligt vad det géller utveckl-
ingen av de tvaariga obligationsrantorna. Europeiska och
svenska tvaariga rantor ar pa ungefar samma nivaer som vid
arsskiftet medan den amerikanska tvaariga rantan har stigit
(se diagram 2:2). Bidragande orsaker till uppgangen i USA har
varit forvantningar om hogre framtida kortrantor, forvant-
ningar om hogre inflation och tillvdxt mot bakgrund av den
makroekonomiska statistik som éverlag varit god samt 6kad
finanspolitisk stimulans.

De langre obligationsrantorna i omvarlden har utvecklats
stabilt 6ver sommaren och &r nu pa ungefar samma nivaer
som i juli (se diagram 2:3). Skillnaden i niva mellan landerna ar
tydlig och aterspeglar skillnaden i den penningpolitiska inrikt-
ningen, dar de langre amerikanska obligationsrantorna ar
Over tva procentenheter hogre an motsvarande rantor i
euroomradet och i Sverige.

Utvecklingen av obligationsrdntor i Europa har under aret
paverkats av den politiska osdkerheten i framforallt Italien. |
samband med tilltréddet for den nya regeringen i Italien tol-
kade marknadsaktérerna en del av budgetforslagen som na-
got som pa sikt kunde hota den finanspolitiska stabiliteten
med foljdeffekter for den italienska banksektorn. Under varen
uppstod darfor kraftiga rorelser pa obligationsmarknaderna
och réntorna steg i Italien, men dven i andra ldnder dar det ra-
der en osdkerhet om den ekonomiska politiken (se diagram
2:4). Samtidigt sjonk statsobligationsrantorna i lander inom

Diagram 2:1. Styrrantor och
terminsprissattning
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ranteférvantningar enligt
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—— Sverige —— Euroomradet
USA Storbritannien

Anm. Terminsrantorna beskriver férvantad dagslaneranta, vilket inte alltid

motsvarar styrrantan (for euroomradet refirantan). Heldragna linjer ar
skattade 2018-09-03, streckade linjer ar skattade 2018-07-03.

Kallor: Nationella centralbanker, Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:2. Statsobligation:
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srantor, 2 ars loptid
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Anm. Nollkupongrantor berdknade fran statsobligationer. Vertikal linje
markerar det penningpolitiska métet i juli.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken

Diagram 2:3. Statsobligationsrantor, 10 ars I6ptid
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Anm. Nollkupongrantor berdknade fran statsobligationer. Vertikal linje
markerar det penningpolitiska métet i juli.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken



euroomradet som uppfattas som mer sikra, exempelvis i
Tyskland. Under sommaren sjonk ranteskillnaderna tillbaka
nagot samtidigt som den politiska situationen successivt stabi-
liserades. Den senaste tiden har ranteskillnader aterigen okat,
en utveckling som kan knytas till den oro pa de finansiella
marknaderna som foljt efter tilltagande problem for vissa till-
vaxtekonomier (se diagram 2:4).

Dollarns forstarkningstrend har stannat av

Under varen har dollarn fortsatt att starkas mot flertalet valu-
tor, en utveckling som har understétts av 6kade ranteskillna-
der mellan USA och andra ekonomier. Sedan juli har den har
tendensen stannat av, dven om dollarn har fortsatt att forstar-
kas mot vissa av tillvaxtekonomiernas valutor (se diagram
2:5). Forsvagningen av tillvaxtlandernas valutor har varit sar-
skilt pataglig for de lander dar det finns fundamentala makro-
ekonomiska obalanser, som hog inflation, stor statsskuld och
stora bytesbalansunderskott. Den hdr problematiken har varit
sarskilt tydlig i Iander sasom Turkiet och Argentina vars valu-
tor har fortsatt sjunka i varde under sommaren (se diagram
2:5).

Fortsatt expansiva finansiella forhallanden i USA trots
rantehdjningar

Sedan juli har aktiemarknaderna i de utvecklade ekonomierna
generellt sett stigit, trots oro for effekterna av utdkade han-
delshinder (se diagram 2:6). Det amerikanska borsvardet har
stigit mer dn det europeiska, till stor del beroende pa en fort-
satt god vinstutveckling fér foretagen i USA och forvantningar
om en hogre tillvaxt. | USA har saval féretagens intjaning som
vinster fortsatt att 6ka under sommaren. Till féljd av Federal
Reserves rantehdjningar och den starkare dollarn har de fi-
nansiella férhallandena i USA blivit ndgot stramare under
2018. De ar dock fortfarande expansiva och bidrar darmed till
en fortsatt god ekonomisk utveckling i den amerikanska eko-
nomin. Utover effekter pa enskilda tillvaxtekonomier ser hoj-
ningarna av den amerikanska styrrantan an sa lange ut att ha
haft relativt blygsamma spridningseffekter till andra lander. |
tillvaxtekonomier har aktiemarknaderna utvecklats svagt se-
dan arsskiftet, och denna tendens har fortsatt under somma-
ren (se diagram 2:6).

Det finns en ndra koppling mellan de finansiella mark-
naderna i Sverige och i omvarlden. Ett exempel pa denna
koppling dr den héga samvariationen mellan svenska och ut-
landska statsobligationsrantor (se diagram 2:2 och 2:3). De ex-
pansiva finansiella forhallandena i omvarlden bidrar darmed
till expansiva finansiella forhallanden dven i Sverige.
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Diagram 2:4. Ranteskillnader mot Tyskland, 10 ar
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—— Frankrike —— lItalien
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Anm. Ranteskillnaderna avser 10-ariga benchmark-obligationer.
Kalla: Macrobond

Diagram 2:5. Tillvaxtekonomiers valutor mot dollarn
Index, 2018-01-01=100

70
jan-18 mar-18 maj-18 jul-18 sep-18
—— Argentina Mexiko
= Brasilien Sydafrika
Indien = Turkiet
Anm. Ett hogre varde indikerar en svagare véxelkurs.
Kalla: Macrobond
Diagram 2:6. Borsutveckling i lokal valuta
Index, 2016-01-04 = 100
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Anm. Vertikal linje markerar det penningpolitiska motet i juli.

Kalla: Macrobond
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KAPITEL 2

Finansiella forhallanden i Sverige

Marknadsforvantningar om fortsatt expansiv penningpolitik
Sedan det penningpolitiska beslutet i juli har férvantningarna
pa den framtida reporantans niva sjunkit enligt prissattningen
pa de finansiella marknaderna och ligger lagre an Riksbankens
reporanteprognos, framforallt pa langre sikt (se diagram 2:1
och 2:8). Marknadsaktorers férvantningar pa repordntan en-
ligt enkdtundersokningar har dock varit mer i linje med
Riksbankens reporédntebana (se diagram 2:8).

Rantorna pa langre statsobligationer i Sverige ar pa unge-
far samma nivaer som i juli (se diagram 2:3). Pa kreditmark-
naderna har rantorna pa bostadsobligationer och féretagsob-
ligationer med framfor allt langre |6ptider sjunkit relativt
statsobligationsrdntorna. Detta starker bilden av att damp-
ningen av bostadspriserna inte inneburit 6kade riskpremier
for bostadsobligationer (se diagram 2:9).

Riksbankens obligationskop bidrar till en expansiv
penningpolitik

Riksbankens kop av statsobligationer syftar till att pressa ned
det allmanna rantelaget i ekonomin. Obligationskopen bidrar
till Iagre rantor pa statsobligationer men &ven till sjunkande
rantor pa andra obligationer sasom foretagsobligationer.
Kopen har sdledes understott den expansiva penningpolitiken

och bidragit till en stigande inflation och fallande arbetsléshet.

Under 2018 réknar Riksbanken med att kdpa stats-
obligationer for ungefar 40 miljarder kronor. Enligt
Riksgaldens senaste prognos kommer emissionsvolymen i
svenska statsobligationer uppga till 41 miljarder kronor under
2018.° Den takt i vilken Riksbanken képer obligationer &r sale-
des jamforbar med den takt i vilken Riksgdlden ger ut
obligationer. Riksgédlden uppratthaller emissionsvolymen i
svenska statsobligationer trots fortsatt dverskott i de offent-
liga finanserna.

De stora obligationskop Riksbanken genomfort skulle
kunna leda till icke 6nskvarda sidoeffekter. Riksbanken foljer
darfor noga hur statsobligationsmarknaden och narliggande
marknader fungerar, bade genom analys av data och genom
|I6pande kontakt med marknadens aktorer.

De senaste aren har omséttningen i den svenska stats-
obligationsmarknaden sjunkit. Trots en nagot lagre omsatt-
ning beddmer Riksbanken att svenska investerare i stats-
obligationer kan omsatta de obligationer de har behov av.
Detta da Riksgaldens aterforsaljare hela tiden erbjuder sig att
kopa och salja obligationer och ddrmed bidrar med likviditet.
Aterforsiljarna har dock uppgett att en lagre omsattning pa-
verkat dem negativt och medfort att de fatt svarare att han-
tera sina innehav.

9 Dessa 41 miljarder kronor utgors av 32 miljarder kronor nominella obligationer och
9 miljarder kronor reala obligationer.
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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 férvantade volatiliteten pa den ameri-
kanska borsen utifran optionspriser. MOVE-index &r ett matt pa den for-
vantade volatiliteten pa amerikanska statsobligationer utifran optionspri-
ser. Vertikal linje markerar penningpolitiska métet i juli.

Kallor: Chicago Board Operations Exchange och Merrill Lynch

Diagram 2:8. Reporanta och marknadens férvantningar
Procent, medelvéarde
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Anm. Terminsrantan &r skattad 2018-09-03 och &r ett matt pa férvantad
reporanta. Enkatsvaren visar medelvardet for penningmarknadsaktorer
2018-05-30 respektive 2018-07-25.

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. Vertikal linje
markerar penningpolitiska motet i juli.

Kallor: Macrobond och Riksbanken



Kronan nagot svagare dn prognosen i juli

| samband med det penningpolitiska beslutet i juli forstarktes
kronan med Gver en procent (se diagram 2:10). Den senaste
tiden har dock kronan forsvagats och enligt kronindex, KIX, ar
kronan nu svagare an Riksbankens prognos fran juli. Ett flertal
faktorer kan ha bidragit till denna utveckling. Exempelvis for-
svagades kronan i samband med inflationsutfallet for juli, och
forvantningarna pa reporantans framtida niva har sjunkit ver
sommaren. Till den senaste tidens forsvagning kan dven den
internationella utvecklingen, med en tilltagande ekonomisk
osakerhet i Turkiet och Italien, bidragit.

Lagre utlaningsrantor och dkad skuldsdttning hos hushall
och féretag

N&r en centralbank sanker styrrantan, eller pa andra satt be-
driver expansiv penningpolitik, blir de finansiella forhallan-
dena forr eller senare mer gynnsamma. Utlaningsrantor till
hushall och foretag sjunker samtidigt som efterfragan pa kre-
diter 6kar. Sedan Riksbanken for forsta gangen sankte
reporantan under noll har utlaningen till bade hushall och f6-
retag fortsatt att 6ka samtidigt som utlaningsrantorna sjunkit.

Réantor pa hushallens bolan har hittills inte sjunkit i samma
utstrackning som Riksbankens reporanta (se diagram 2:11).
Det kan finnas flera forklaringar till detta. Exempelvis kan ban-
ker ha kompenserat lagre inlaningsmarginaler med nagot
hogre utlaningsmarginaler pa bolan. Utlaningsmarginaler pa
1an for bostadsandamal kan dven hallits uppe av den starka
efterfragan som funnits pa bostdder och darmed bolan. Dessa
utlaningsrantor har dock fortsatt sjunka under sommaren. En
del av detta kan bero pa att efterfragan pa bolan har dampats
da den svenska bostadsmarknaden har gatt in i en nagot lug-
nare fas, vilket ocksa fatt hushallens lanestock att 6ka lang-
sammare. Utlaningen till hushallen 6kar dock fortfarande
snabbare an inkomsterna och skuldkvoten fortsatter darmed
att stiga (se diagram 1:12). En annan forklaring till att utla-
ningsrantorna har sjunkit kan vara 6kad konkurrens bade mel-
lan befintliga langivare och till féljd av nya aktorer, dven om
de senare har en begransad marknadsandel.

Lan till foretag har anpassats snabbare till den allt lagre
reporantan. Vissa storre foretag har en alternativ finansie-
ringskalla i obligationsmarknaden som utgor konkurrens till
traditionell bankutlaning. Banker maste saledes anpassa sina
rantor efter rantelaget i obligationsmarknaden.

Den del av utlaningen som sker i form av emitterade
vardepapper har ocksa vuxit mycket kraftigt det senaste aret,
dven om tillvaxttakten har minskat nagot den senaste tiden.
Det senaste utfallet i juni visar en tillvaxt pa 9 procent i ars-
takt. Laga rantenivaer i obligationsmarknaden kan sadledes ha
bidragit till att halla nere utlaningsrantor till foretag, och resul-
terat i att foretagens lanestock okat fran saval banker som
obligationsmarknad (se diagram 2:12). Tillgangligheten till kre-
diter for foretag och hushall &r fortsatt goda samtidigt som
rantorna ar laga.
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Diagram 2:10. Konkurrensvagd nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100

125
120 A }
115 MW w{
110 N“j‘w‘,} \1\.
105
jan-16 jul-16 jan-17  jul-17 jan-18  jul-18

0,3

-0,9

Anm. KIX &r en sammanvagning av lander som &r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvérlden. Vertikal linje markerar penningpolitiska
motet i juli. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs.

Kallor: Nationella kallor och Riksbanken
Diagram 2:11. F6éréndring av repordntan samt utlaningsrantor

till hushall och féretag sedan 2015
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Anm. De kumulativa forandringarna i respektive ranta sedan den forsta
januari 2015. Utfall &r manadsdata och upplaningsrantorna ar vardevik-
tade genomsnitt av de faktiska utldningsrantorna som bankerna
rapporterar.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:12. Svenska foretags rantebarande laneskuld
Miljarder SEK
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B Lan fran svenska banker m.fl.

M Virdepappersutlaning i Sverige
Vardepappersupplaning i utlandet
Lan fran utlandska banker m.fl.
Koncernlan nettoskuld, FIR

Anm. Utfallen for 1an fran utlandska banker samt koncernlan stracker sig
fram till juni. Utfallen for 6vrig statistik stracker sig fram till juli.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 3

— Det aktuella ekonomiska laget

| de lander som ar viktigast for svensk handel féljs den hoga tillvaxten 2017 av nagot lagre tillvaxt i ar, i
linje med en mer dampad utveckling i fértroendeindikatorerna. Aven om tillfalliga faktorer till viss del be-
déms forklara den 6verraskande starka tillvdxten i Sverige under andra kvartalet talar fortsatt optimism i
naringslivet for att BNP vaxer nagot snabbare an normalt i ar. Arbetslosheten vantas inte minska ytterli-
gare da foretagen har svart att hitta ratt kompetens bland de arbetslosa. Det varma och torra vadret har
bidragit till att elpriserna har 6kat mer an vantat och inflationen vantas bli dver 2 procent resten av aret,

hogre an i prognosen i juli. Olika matt pekar pa att den underliggande inflationen ar lagre.

Inflationen i Sverige

Inflationen 2,2 procent i juli

I juli uppgick inflationen matt med KPIF till 2,2 procent (se
diagram 3:1). Det var nagot hogre an i prognosen i den
penningpolitiska rapporten i juli, till foljd av att i synnerhet
elpriserna 6kade snabbare dn vantat. Rensat fér energipriser
uppgick KPIF-inflationen till 1,3 procent.

Det allt battre konjunkturlaget i svensk ekonomi har bidra-
git till stigande inflation de senaste aren. Kronforsvagningar,
som paverkar bland annat priserna pa livsmedel och andra
importerade varor, har ocksa bidragit till inflationsuppgangen.

Under 2017 berodde inflationsuppgangen till viss del pa
tillfalligt hoga 6kningstakter i tjanstepriserna. Exempelvis
Okade priserna pa utrikes resor och banktjanster ovanligt
snabbt. Mot bakgrund av detta har tjanstepriserna darefter
Okat ndgot langsammare, men dven 6kningstakten i livs-
medels- och varupriserna har sjunkit nagot under sommaren
(se diagram 3:2). Matt pa den underliggande inflationen foljer
en liknande utveckling och medianvardet for de olika matten
sjonk nagot till 1,5 procent i juli, vilket i stort sett motsvarar
nivan for medianvardet under 2016 (se diagram 3:3).

Inflationen Gver 2 procent resten av aret
Det varma och torra vadret har gjort att nivan i vattenkrafts-
magasinen ar ovanligt Iag for den har tiden pa aret, vilket har
drivit upp elpriserna. Terminsprissattningen tyder pa fortsatt
hoga elpriser och priset pa drivmedel vantas dessutom bli
fortsatt hogt den narmaste tiden. Sommarens torka vantas
ocksa bidra till ndgot hogre priser pa livsmedel mot slutet av
aret (se fordjupningen "Sma effekter pa produktionen och
inflationen av sommarens torka och skogsbrander”). Sam-
mantaget innebar detta att inflationen nu vantas bli 6ver
2 procent resten av aret, vilket innebar en upprevidering den
narmaste tiden jamfort med prognosen i juli.

Riksbankens kortsiktsmodeller, som sammanfattar in-
formationen i ett stort antal indikatorer, tyder pa att KPIF

Tabell 3:1.
Forvantad utveckling i PPR
juli
KPIF-inflationen 2,1 procent
och KPIFxe-inflationen
1,4 procent i juli.
BNP-tillvaxten 2,6 procent
andra kvartalet.

Arbetslsheten 6,2 procent
andra kvartalet.

BNP-tillvixten i euroomra-
det 1,6 procent andra kvar-
talet.

BNP-tillvaxten i USA
3,0 procent andra kvartalet.

Faktisk utveckling

KPIF-inflationen blev
2,2 procent och KPIFxe-
inflationen blev 1,3 procent.

BNP-tillvaxten blev
4,2 procent.

Arbetslsheten blev
6,2 procent.

BNP-tillvaxten blev
1,5 procent.

BNP-tillvaxten blev
4,2 procent.

Anm. PPR avser Penningpolitisk rapport. Inflationen avser arlig procentuell
forandring. BNP-tillvaxten avser sasongsrensad kvartalsforandring i procent
uppraknat till arstakt. Arbetsloshet avser procent av arbetskraften.

Diagram 3:1. KPIF och variationsband

Arlig procentuell forandring
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Anm. Det rosa féltet visar Riksbankens variationsband och tacker 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 prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken



exklusive energi kommer att 6ka i nagot snabbare takt under
slutet av aret (se diagram 3:4). Enligt Konjunkturbarometern
forvantar sig ocksa fler foretag an normalt, i synnerhet inom
handeln, att priserna kommer att 6ka de ndrmaste tre mana-
derna (se diagram 3:5). Okningstakten i hemmamarknads-
priserna pa konsumtionsvaror i producentledet har stigit na-
got de senaste manaderna. Prisokningstakten pa importerade
konsumtionsvaror i producentledet har ocksa stigit i takt med
att kronan har forsvagats.

KPIF exklusive energi vantas i stort sett 6ka i linje med
modellprognoserna och 6kningstakten stiger till ungefar
1,7 procent mot slutet av aret, vilket &r nagot lagre &n progno-
sen i juli. Det beror framst pa att inflationen enligt detta matt
var ovantat Idg under sommaren.

Inflationsforvantningarna nara 2 procent
Inflationsforvantningarna ligger nara 2 procent pa samtliga
tidshorisonter. Forvantningarna pa langre sikt har varit nara
2 procent det senaste aren och i takt med att inflationen har
blivit hdgre har férvantningarna stigit dven pa kortare sikt.

Enligt TNS Sifo Prosperas undersdkning i augusti var
inflationsforvantningarna bland penningmarknadens aktorer i
stort sett oférandrade sedan matningen i juli. Pa fem ars sikt
forvantar sig respondenterna att inflationen matt som KPI ar
2,0 procent (se diagram 3:6). De langsiktiga inflations-
forvantningarna for KPIF uppgick i samma undersdkning till
1,9 procent.

Global och svensk konjunktur

Svag omvarldsutveckling i bérjan av 2018

Fjolarets hoga BNP-tillvaxt i omvarlden har foljts av en lite sva-
gare utveckling under forsta halvaret i ar. Tillvaxten i varlds-
handeln har ddmpats sedan arsskiftet. Tillsammans med lagre
exportorderindikatorer ar detta forenligt med en mer normal
BNP-tillvaxt framover. Osakerheten kring USA:s handelspolitik
och dess konsekvenser bestar (se faktarutan “Kina nu fokus i
USA:s handelskonflikter” i kapitel 4).

BNP-tillvaxten var lagre i de flesta lander under forsta och
andra kvartalet jamfort med sista kvartalet i fjol. | euro-
omradet 6kade BNP andra kvartalet med 1,5 procent jamfort
med forsta kvartalet, uppraknat till arstakt. Industriprodukt-
ionen har utvecklats svagt sedan arsskiftet medan detalj-
handeln dterhamtat sig under andra kvartalet. Féretagens
optimism kring den framtida utvecklingen har ocksa fortsatt
att ddmpas medan optimismen alltjamt &r stor bland hushal-
len. De ndrmaste kvartalen vantas BNP véxa i ungefar samma
takt som under andra kvartalet.

| USA var tillvaxten hogre, 6ver 4 procent, andra kvartalet
jamfort med forsta kvartalet, uppraknat till arstakt. Det var
ovantat starkt och kan bero pa att den expansiva finans-
politiken gett nagot storre effekter &n vantat. Indikatorer 6ver
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Diagram 3:2. Energi-, tjdnste- och varupriser i KPI
Arlig procentuell férandring

.
3
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WMy 1
YA ™ V\Iv 0

1

| ;

11 13 15 17

—— Tjanster (hoger axel)
= Varor inklusive livsmedel (hoger axel)
Energi (vanster axel)

Anm. Varor inklusive livsmedel & en sammanvagning av aggregaten varor
och livsmedel i KPI. Dessa utgor tillsammans 45 procent av KPI.
Tjanstepriserna och energipriserna utgor 45 respektive 7 procent av KPI.

Kallor: SCB och Riksbanken

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

01 04 07 10 13 16

Anm. Filtet visar det hogsta och lagsta utfallet bland olika matt pa under-
liggande inflation. Fran och med denna rapport utgar berdkningarna fran
KPIF istéllet fér KPI. Inkluderade métt &r KPIF exkl. energi, UND24, Trim85,
KPIF exkl. energi och icke foradlade livsmedel, persistensviktad inflation,
faktor fran principalkomponentanalys och viktad median-inflation. Linjen
avser KPIF. Den réda punkten avser medianvardet i juli 2018 for
inkluderade matt.

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

osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring
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------ Prognos ------ Modellprognos
50 % 75%

90 %

Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa modellernas historiska
prognosfel. Modellprognoserna ar justerade for det nya sdsongsmonstret
som féljer av metodférandringen for berakningen av prisindex for
charterresor.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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fortroendet bland foretag och hushall r pa fortsatt hoga ni-
vaer, dven om en viss dampning har synts pa sista tiden. De
narmaste kvartalen vantas tillvaxten darmed dampas nagot
jamfort med andra kvartalet.

Flera faktorer talar samtidigt for en god global tillvaxt un-
der andra halvaret i ar. Féretagens och hushallens fortroende
ar fortsatt hogt, trots nagot svagare utfall pa senare tid. Situ-
ationen pa arbetsmarknaden har ocksa fortsatt att forbattras i
de flesta lander. De finansiella férhallandena ar dessutom ge-
nerellt sett fortsatt gynnsamma for tillvaxten vad galler saval
hushallens som foretagens rantor och kreditvillkor.

Underliggande inflation i euroomradet fortsatt lag
Oron for skédrpta handelshinder har bidragit till att ravarupri-
serna sjunkit sedan borjan av aret. Minskade produktionsbe-
gransningar inom OPEC har ocksa bidragit till att oljepriset,
som Okat det senaste aret, har fallit tillbaka nagot de senaste
manaderna.

Inflationen har sammantaget anda 6kat den senaste tiden
i de for Sverige viktigaste regionerna (se diagram 4:4). | euro-
omradet uppgick inflationen till 2,0 procent i augusti, enligt
preliminar statistik, framforallt till foljd av stigande energipri-
ser. Inflationen exklusive energi- och livsmedelspriser var
lagre och uppgick till 1,0 procent (se diagram 3:7) men be-
doms stiga nagot de ndrmaste kvartalen tack vare fortsatt for-
starkning av arbetsmarknadslaget och hogre Ionetillvaxt.

| USA har inflationen stigit de senaste aren och i juli 6kade
KPl-inflationen ytterligare till 2,9 procent. Den underliggande
inflationen, matt med konsumtionsdeflatorn exklusive energi
och livsmedel, uppgick till 2,0 procent (se diagram 3:7).

Overraskande hog svensk tillvixt
Den tidiga sammanstallningen av nationalrakenskaperna visar
att svensk BNP vaxte med drygt 4 procent andra kvartalet
jamfort med forsta kvartalet uppraknat till arstakt. Den hoga
tillvaxttakten overraskade de flesta beddomare, inklusive
Riksbanken. En del av tillvaxten bedéms dock bero pa tillfal-
liga faktorer. Antalet nyregistrerade personbilar 6kade till ex-
empel kraftigt i juni for att sjunka i ndstan samma utstrack-
ning i juli ndr andrade skatteregler tradde i kraft. Riksbankens
sammantagna bedémning ar 4nda att utvecklingen i den
svenska ekonomin under 2018 &r nagot starkare &n
prognosen i den penningpolitiska rapporten i juli.
Konjunkturbarometern 6kade nagot i juli och augusti och
ar hogre an sitt historiska genomsnitt (se diagram 3:8). Bilden
av utvecklingen inom tillverkningsindustrin skiljer sig mellan
Konjunkturbarometern och Inkopschefsindex, dar barome-
tern visar betydligt starkare fortroende. Efter att ha sjunkit sju
manader i rad har dven hushallens konfidensindikator vant
uppat de senaste manaderna. Hushallens tillforsikt vad galler
den ekonomiska utvecklingen ar ddrmed ndra men nagot

40

30

20

10

-10

Diagram 3:5. Prisplaner inom naringslivet och handeln
Nettotal, sdsongsrensade data
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3,0

2,5

= Totala néringslivet
— Handel

Anm. Nettotalet &r saldot mellan andelen foretag som uppgett att de
forvantar sig hogre forsaljningspriser respektive lagre forsaljningspriser de
ndrmaste tre manaderna. Streckade linjer avser medelvarden sedan maj
2003.

Kalla: Konjunkturinstitutet
Diagram 3:6. Inflationsforvantningar bland penning-

marknadens aktorer
Procent, medelvarde
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Kalla: TNS Sifo Prospera

Diagram 3:7. Underliggande inflation i omvarlden
Arlig procentuell forandring
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11 13 15 17

= Euroomradet
— USA

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

Kallor: Bureau of Economic Analysis och Eurostat



hogre dn normal. Daremot utvecklades detaljhandelns om-
sattning svagt i juli, vilket till viss del bedéms bero pa det
varma vadret.

Riksbankens modeller fér prognoser pa kort sikt, som an-
vander informationen i ett stort antal indikatorer, tyder p3 att
BNP vaxer med knappt 3 procent, ndgot snabbare dn den
trendmassiga tillvaxten, tredje kvartalet (se diagram 3:9).
Riksbankens prognos ar dock lagre 4n modellprognosen —
framst for att modellerna inte bedoms kunna ta full hansyn till
alla faktorer, men till viss del ocksa for att utfallet andra kvar-
talet ar osdkert da det berdknas pa ett ofullstandigt data-
underlag. Riksbanken gér bland annat bedémningen att saval
de dndrade skattereglerna for personbilar som det ovanligt
varma vadret i juli med kraftiga skogsbrander och skérdebort-
fall kommer att bidra till lagre tillvaxt tredje kvartalet (se for-
djupningen “Sma effekter pa produktionen och inflationen av
sommarens torka och skogsbrander”). Modellerna bedoms
heller inte till fullo kunna fanga den pagaende avmattningen i
bostadsbyggandet. BNP-tillvixten fér heldret 2018 bedéms
sammantaget dnda vixa nagot snabbare dn normalt och ar
nagot uppjusterad i forhallande till prognosen i juli.

Prisstabilisering pa bostadsmarknaden
Bostadspriserna har utvecklats svagt sedan forra hosten, aven
om de stabiliserats de senaste manaderna. Matt med pris-
indexet HOX har priserna pa smahus och bostadsratter fallit
med drygt 5 procent sedan toppnoteringen i augusti 2017.
Den senaste tidens svaga prisutveckling vantas féljas av
ett lagre bostadsbyggande i ar i linje med Boverkets prognos i
juni fér antalet paborjade bostadder. Indikatorer som antalet
paborjade bostadder, antalet bygglov och framatblickande
indikatorer for byggindustrin i Konjunkturbarometern talar
ocksa for en nedgang i byggandet.

Fortsatt hog efterfragan pa arbetskraft, men arbetslosheten
vantas inte sjunka ytterligare

Under 2018 har utvecklingen pa svensk arbetsmarknad varit
fortsatt stark, saval antalet sysselsatta som antalet i arbets-
kraften okat och arbetsldsheten har sjunkit till 6,2 procent.
Detta ar den lagsta arbetslosheten sedan borjan av 2008. | juli
Okade arbetskraften snabbare an sysselsattningen och arbets-
I6sheten steg nagot. Utvecklingen i juni var 6verraskande
stark men utfall under sommarmanader bor dock tolkas med
forsiktighet, bland annat till foljd av att bortfallet i arbets-
kraftsundersékningarna ar stérre an normalt.

Indikatorer for utvecklingen pa arbetsmarknaden framo-
ver ar fortsatt positiva. Antalet varsel om uppsagning ar
mycket litet och det finns bade manga nyanmalda lediga plat-
ser och lediga jobb enligt Arbetsférmedlingen respektive SCB.
Konjunkturbarometern visar pa historiskt sett omfattande an-
stallningsplaner i naringslivet, vilket tyder pa att sysselsatt-
ningstillvaxten blir fortsatt god (se diagram 3:10).
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Diagram 3:8. Konfidensindikatorer
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10, sdsongsrensade data
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Hushallens konfidensindikator
Konfidensindikator, totala naringslivet

Kalla: Konjunkturinstitutet

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

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

Kéllor: SCB och Riksbanken
Diagram 3:10. Lediga jobb och anstéllningsplaner

Tusental respektive nettotal, sdsongsrensade data
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= Anstallningsplaner (hoger axel)
— Lediga jobb (vanster axel)

Anm. Anstallningsplaner avser forvantningar om antal anstéllda i
ndringslivet pa tre manaders sikt. Anstaliningsplaner for kv3 2018 avser
ett genomsnitt av manadsutfallen for juli-augusti 2018. Streckad linje
avser genomsnitt av anstallningsplaner sedan 1996.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och SCB



22

KAPITEL 3

Sysselsattningen bedéms séledes fortsitta 6ka under det
andra halvaret, om an i nagot langsammare takt an under
forsta halvaret. | takt med att arbetslésheten har blivit lagre
de senaste aren har foretagen fatt allt svarare att hitta den
kompetens de soker bland de arbetslosa, en omstandighet
som bidrar till att arbetslésheten inte vantas sjunka
ytterligare.

Hogt resursutnyttjande i svensk ekonomi

Mangden lediga resurser i ekonomin paverkar utvecklingen av
I6ner och priser med viss efterslapning. Da resursutnyttjandet
i ekonomin inte ar observerbart bygger Riksbankens analys pa
en bedémning baserad pa en mangd olika indikatorer.

Enligt Konjunkturbarometern uppger foretagen att det ra-
der stor brist pa arbetskraft. Aven vakansgraden, som mater
andelen obemannade jobb som behover tillsdattas omedel-
bart, ar pa en hog niva. Kapacitetsutnyttjandet inom tillverk-
ningsindustrin, enligt bade Konjunkturinstitutet och SCB, ar
dessutom hogt i ett historiskt perspektiv (se diagram 3:11).
Sammantaget bedémer Riksbanken att resursutnyttjandet i
ekonomin dr hogre dn normalt. Trots en mindre nedgang
de senaste kvartalen stédjer Riksbankens RU-indikator denna
bedémning (se diagram 3:12).

Fortsatt l13g I6ne6kningstakt

Trots att resursutnyttjandet har varit hogt under en tid och att
arbetsmarknadslaget har blivit alltmer anstrangt, var den ar-
liga procentuella I6nedkningstakten fortsatt dampad under
andra kvartalet enligt Konjunkturlonestatistiken. Medlings-
institutets skattningar indikerar att den arliga procentuella
I6nedkningstakten enligt denna statistik i genomsnitt var cirka
2,5 procent under forsta halvaret i ar, vilket i stort sett ar
samma okningstakt som under 2016 och 2017 (se diagram
3:13). For naringslivet ar dock utvecklingen hittills i ar nagot
starkare dn under fjolaret.

Enligt den tidiga sammanstallningen av nationalraken-
skaperna 6kade timléner och arbetskostnader per timme i
hela ekonomin nagot snabbare an I6nerna enligt konjunktur-
|6nestatistiken under andra kvartalet. Produktiviteten har, i
likhet med I6nerna, 6kat relativt langsamt under senare ar
och arbetskostnaderna per producerad enhet vantas i genom-
snitt utvecklas i en historiskt sett normal takt under tredje och
fjarde kvartalet.

Riksbanken bedomer att I6nedkningstakten, mot bak-
grund av ovantat svag konjunkturlénestatistik i maj och juni,
blir ndgot lagre under andra halvaret an i prognosen i juli.
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Diagram 3:11. Kapacitetsutnyttjande inom industrin

Procent, sdsongsrensade varden
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Anm. Streckade linjer avser medelvarde sedan 1996.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och SCB

Diagram 3:12. Resursutnyttjandeindikatorn
Standardavvikelser
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Anm. RU-indikatorn &r ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet. Den &r
normaliserad sa att medelvérdet ar 0 och standardavvikelsen &r 1.

Kalla: Riksbanken

Diagram 3:13. Léner och I6neavtal i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring
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= Definitivt utfall enligt konjunkturlonestatistiken
= Centralt avtalade |6ner
------- Medlingsinstitutets prognos for definitivt utfall

Kélla: Medlingsinstitutet
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— Sma effekter pa produktionen och inflationen av
sommarens torka och skogsbrander

Torkan sommaren 2018 har drabbat jord- och skogsbruket hart med sma skordar och skogsbrander. For
enskilda bonder och skogsagare har stora varden gatt forlorade, men de makroekonomiska effekterna be-
déms bli sma. Sammantaget vantas torkan innebara att BNP-tillvaxten tredje kvartalet blir nagot lagre &n
om vadret hade varit mer normalt. Avsaknaden av regn har ocksa inneburit onormalt laga nivaer i vatten-
magasinen, vilket bidragit till stigande elpriser och hégre KPIF-inflation under sommaren. Sommarens va-
der vantas inte ge nagra effekter pa BNP-tillvaxten och inflationen pa lite sikt.

Stora skogsbrander, men begrinsad paverkan pa BNP
Stora skogsbrander har harjat i Gavleborgs, Jamtlands och
Dalarnas lan under sommaren. Uppskattningsvis

25 000 hektar skog och mark, eller 2,6 miljoner skogsku-
bikmeter till ett varde av cirka 900 miljoner kronor, har
brandskadats.'® Det &r ddrmed betydande ekonomiska
varden som gatt forlorade dven om de berérda omradena
bara utgdr ungefar en promille av de svenska skogarna.

BNP syftar till att mata vardet av de varor och tjanster
som produceras i ett land under en viss period. Skogspro-
duktionen sker kontinuerligt allteftersom skogen vaxer
och bokférs i nationalrakenskaperna (NR) som lager av
vaxande skog. Nar skog pa nagot satt forstors, till exempel
vid brand eller storm, s& minskar darmed lagren av vax-
ande skog, vilket allt annat lika far en negativ effekt pa
tillvaxten.'* All skog har dock inte férstorts i branderna
utan vissa trad kan anvandas som sagtimmer och bransle.
Det innebar att lagren av timmer, en annan post i NR, okar
och nettoeffekten pa foretagens lager blir darfér mindre.
Dartill 6kar BNP som en f6ljd av det arbete som utférs pa
grund av brénderna: slackningsinsatser, réjningsarbeten
och reparationer. Sammantaget bedéms effekterna pa
BNP-tillvaxten av sommarens skogsbrander bli svagt
negativa.

Som jamforelse kan man studera hur den kraftiga
storm som drabbade Sverige 2005 och kom att kallas
Gudrun, paverkade lagren av skog och BNP. Gudrun pa-
verkade vasentligt storre arealer och ndrmare 30 ganger
sa manga skogskubikmeter berérdes jamfort med somma-
rens brander. Det forsta kvartalet 2005 minskade lagren
av vaxande skog och bidrog patagligt negativt till BNP-
tillvéxten. Detta motverkades dock nastan till fullo av att
lagren av timmer ocksa 6kade. Den negativa netto-
effekten pa BNP-tillvaxten blev dirmed mycket liten.

10 Se "Skog for 6ver 900 miljoner kronor har brunnit”, Pressmeddelande 23 juli 2018,
Skogsstyrelsen.

11 Det &r fortfarande oklart om SCB kommer att definiera skogsbranderna som en na-
turkatastrof. Enligt Europeiska national- och regionalrakenskapssystemets manual

Minskade skérdar bidrar till stigande livsmedelspriser
Sommarens torka har slagit bade mot jordbruket och djur-
hallningen. Jordbruksverket har uppskattat att spannmals-
skdrden blir ndrmare 30 procent mindre &n férra aret.*?
Jordbrukssektorn har dock dver tiden minskat i betydelse
for svensk BNP och star i dagslaget for cirka 0,3 procent av
produktionen. Effekten pa BNP av lagre jordbruksprodukt-
ion i ar vantas darmed bli liten.

De sma skordarna har bidragit till att priserna pa vete
och andra spannmal stigit. Detta vantas leda till att pri-
serna pa spannmalsbaserade livsmedel 6kar nagot snabb-
bare under hésten. Samtidigt har foderbristen inneburit
att man pa sina hall varit tvungen att nodslakta boskap,
vilket medfor att utbudet av svenskt kott 6kar och att pri-
serna kan ddmpas. Sammantaget vantas stigande livs-
medelspriser till foljd av daliga skordar bidra till att den
uppmatta inflationstakten blir cirka 0,1 procentenheter
hogre an vad den annars skulle bli mot slutet av aret.

Temporart hoga energipriser
Torkan har ocksa inneburit att nivan i de nordiska vatten-
magasinen dr pa mycket laga nivaer. Som en f6ljd av detta
har elpriserna stigit.

De stigande elpriserna bidrar till att forstarka skillna-
derna mellan inflationen matt med KPIF respektive
KPIF exklusive energi. Det narmaste aret vantas oknings-
takten i KPIF 6verstiga 6kningstakten i KPIF exklusive
energi. Uppgangen ar daremot 6vergaende och fran och
med slutet pa nasta ar okar KPIF och KPIF exklusive energi
i ungefar samma takt.

skulle i sa fall inte den forstorda skogen bokforas i nationalrakenskaperna och de
minskade lagren av skog skulle ddrmed inte paverka BNP-tillvixten negativt.

12 Se "Skordeprognos for spannmal och oljevaxter”, Statistiska meddelanden, JO 29
SM 1801, Statens Jordbruksverk, 2018.
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— Konjunktur- och inflationsutsikterna

Konjunkturen i omvarlden ar fortsatt gynnsam. | takt med att resursutnyttjandet i de utvecklade ekono-
mierna stiger framover vantas aven |dnedkningstakten och den underliggande inflationen stiga gradvis.
Sa smaningom dampas dock tillvaxten i omvarlden da allt fler ekonomier uppnar normalt resurs-
utnyttjande och penningpolitiken successivt normaliseras. Den svenska konjunkturen har blivit allt star-
kare under de senaste aren och beddéms vara starkare dn normalt. Detta forklaras bade av den goda
globala tillvéxten och av den goda inhemska efterfragan som bland annat stigit till féljd av den expansiva
penningpolitiken. Aven den svenska tillvaxten vintas dimpas nagot de narmaste aren, men konjunkturen
fortsatter att vara stark. Den allt starkare arbetsmarknaden vantas bidra till att Ionedkningstakten stiger
gradvis vilket bidrar till stigande inflation i Sverige. Daremot vantas energipriserna framover inte bidra till
inflationen i samma utstrackning som de gjort de senaste tva aren. Dartill vdantas kronan starkas gradvis,
vilket ocksa dampar inflationen. Sammantaget beddms KPIF-inflationen vara kring 2 procent under
prognosperioden.

Diagram 4:1. BNP i olika ldnder och regioner
O mvé rI d en . Arlig procentuell forandring
|
Fortsatt gynnsam internationell konjunktur 31 o A\
Efter stark BNP-tillvaxt under 2017 har tillvaxttakten under \\ /‘/\/ el
det forsta halvaret i ar sammantaget dampats nagot i de lan- W/ )
der som &r viktigast for svensk handel (se diagram 4:1). Det \\ //\/
galler bland annat euroomradet, medan USA &r det framsta
undantaget dar tillvéxten istéllet har stigit. Aven om tillvixten
har dampats har den alltjamt goda konjunkturen medfort att \ /
arbetslosheten i euroomradet och flera andra utvecklade eko- -1 N
nomier fortsatter att minska (se diagram 4:2). Saval hushall
som foretag ar fortsatt optimistiska, dven om fértroendet Y 13 15 17 19 21
dampats nagot under de senaste manaderna. Att resursut-
nyttjandet 6kar vantas bidra till att den underliggande
inflationen i omvarlden stiger framdver. Samtidigt blir

penningpolitiken successivt mindre expansiv och tillvixten i Anm. KIX ar en sammanvagning av [énder som ar viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden.
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------ KIX ------ Euroomradet
USA Storbritannien

Svenges VlktlgaSte handelspartners (KIX_VIktat) dampas grad_ Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, nationella kllor, Office for
vis, fran 2,6 procent i ar till 2,2 procent 2020. | tillvaxt- National Statistics och Riksbanken

ekonomierna vantas en fortsatt hog tillvaxt och den kopkraft- Diagram 4:2. Arbetsléshet i olika linder och regioner
justerade sammanvégda globala tillvixten vintas uppga till Procent av arbetskraften, sasongsrensade data
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knappt 4 procent per ar 2018-2020.

12
Stark konjunktur i USA 0 /\\
Fortroendet bland de amerikanska foretagen och hushallen ar y \\
pa en fortsatt hog niva. Detta indikerar en god BNP-tillvéaxt pa 8 N\

kort sikt. Konjunkturen &ar stark och arbetslésheten &r den

lagsta pa nastan 20 ar. Den expansiva finanspolitiken i form av “"\—\
skattesankningar och 6kade offentliga utgifter vantas bidra till 4 =
hogre BNP-tillvaxt i ar och nasta ar. De finansiella férhallan- 2
dena ar fortsatt gynnsamma for tillvaxten dven om de blir
mindre expansiva nar Federal Reserve fortsatter att hoja 0 00 04 08 b 16
styrrantan och minska sina tillgangsinnehav. BNP-tillvaxten

—— Euroomradet USA

= Tyskland

Kalla: OECD



vantas bli knappt 3 procent i ar for att minska till ungefar
2 procent 2020.

Handelskonflikten mellan USA och Kina har tilltagit under
juli och augusti (se faktarutan “Kina nu fokus i USA:s handels-
konflikter”). De hittills inforda tullarna omfattar en relativt li-
ten del av ekonomin och bedéms darfér endast ha en liten
dampande effekt pa den amerikanska och kinesiska tillvaxten.
Om handelskonflikten mellan USA och andra lander eskalerar
eller sprider sig skulle dock denna effekt bli storre for saval
USA som andra lander.

Graduvis lagre tillvaxt i euroomradet

Tillvaxten i euroomradet har vaxlat ned under det forsta halv-
aretiar jamfort med 2017. Tidigare indikationer pa att in-
bromsningen var tillfllig har inte bekréftats av ny statistik.
Detaljhandeln och industriproduktionen har visserligen ater-
hamtat sig nagot, men tillvaxten ar alltjamt lagre an i fjol.
Aven fértroendet bland féretag och hushall har ddmpats.
Arbetslésheten, som minskat stadigt sedan den statsfinansi-
ella krisen, fortsatter att sjunka framover men detta sker lang-
sammare da resursutnyttjandet nu ar ndra normala nivaer.
Tillvaxttakten i konsumtion och investeringar dampas i takt
med att uppddmda behov har tillgodosetts. Sammantaget be-
doms BNP-tillvaxten i ar bli fortsatt relativt hdg, men det ar nu
mer tydligt att tillvéxttoppen ar passerad. Kommande ar vax-
lar BNP-tillvaxten ned ytterligare mot en mer normal takt. |
Italien vantas den politiska oron bidra till att dampa tillvéxten,
men oron bedéms endast marginellt paverka tillvaxten for
euroomradet som helhet.

Tilltagande utmaningar for vissa tillvaxtlander

De senaste manaderna har tillvaxtekonomier paverkats av det
stigande oljepriset, den starkare dollarn och USA:s handels-
restriktioner. Oljeexporterande ekonomier som Ryssland har
gynnats av att oljepriset stigit (se diagram 4:3). En starkare
dollar och stigande amerikanska rantor har bidragit till oro i
de lander som ar beroende av dollarfinansiering som exem-
pelvis Argentina och Turkiet. Oron i Turkiet har dessutom for-
starkts av lagt fortroende fér den ekonomiska politiken och
amerikanska sanktioner. Detta har bidragit till att den turkiska
valutan férsvagats kraftigt. Aven i Argentina och Brasilien
hammas utvecklingen av ett minskat fértroende for den
ekonomiska politiken.

I Kina ses tecken pa en nagot dampad inhemsk efterfra-
gan. En bidragande orsak ar att nya regleringar bidragit till att
kredittillvaxten avtagit. Handelskonflikten mellan USA och
Kina har ocksa forvarrats under sommaren. Férsvagningen av
den kinesiska vaxelkursen gentemot dollarn kan dock i viss
man motverka de negativa effekterna pa handeln av hogre
handelshinder. Handelshindren och déampningen i efterfragan
har medfért att myndigheterna nu véntas féra en mer expan-
siv finanspolitik. Sammantaget vantas BNP-tillvixten i arvara i
linje med regeringens tillvaxtmal pa runt 6,5 procent. Darefter
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Kina nu fokus i USA:s handelskonflikter

Den 23 mars inférde USA importtullar pa stal och alumi-
nium pa 25 respektive 10 procent. Flera lander, daribland
medlemmarna i EU beviljades initialt undantag, men sedan
den 1 juni galler tullarna dven for dessa lander. Den 22 juni
inférde EU motatgarder som bland annat inkluderar uto-
kade tullar pa motorcyklar och stal-, aluminium- och
jordbruksprodukter. USA utreder dven att infora tullar pa
import av fordon och fordonskomponenter. Dessa véantas
inte inforas sa lange forhandlingar i syfte att minska inforda
handelshinder mellan EU och USA pagar.

USA inférde ocksa 25-procentiga tullar fér importvaror
fran Kina for 34 miljarder dollar fran den 6 juli och for ytter-
ligare 16 miljarder fran den 23 augusti. Kina svarade med
motsvarande tullhojningar pa varor fran USA. Darut6ver
Overvager USA att infora ytterligare importtullar med upp
till 25 procent pa kinesiska varor for 200 miljarder dollar.
Kina har svarat att de da avser att héja importtullarna pa
varor fran USA fér 60 miljarder dollar. Vardet av de varor
som omfattas kan jamféras med USA:s import av varor
fran Kina som var cirka 505 miljarder dollar 2017, medan
motsvarande export till Kina var cirka 130 miljarder dollar.
Sammantaget bedéms de atgarder som introducerats ha
begransade effekter pa den globala tillvixten. Men om
handelskonflikten mellan USA och andra lander skulle
eskalera eller sprida sig, kan effekterna bli strre fér den
globala ekonomin.

Diagram 4:3. Pris pa raolja
USD per fat, Brentolja
140
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------ Terminspris, september
...... Terminspris, juli

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

Kéllor: Macrobond och Riksbanken
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vantas tillvaxttakten bli gradvis lagre i takt med att ombalan-
seringen mot en mer konsumtionsdriven tillvéxt fortgar. Ar
2020 vantas tillvaxten uppga till cirka 6 procent.

Langsamt stigande inflationstryck i omvirlden
Ett hogre oljepris under forsta halvaret 2018 har bidragit till
att inflationen stigit i omvarlden (se diagram 4:3 och 4:4). |
euroomradet vantas stigande oljepriser bidra till att inflat-
ionen fortsatter vara kring 2 procent under andra halvaret.
Framover vantas oljepriset sjunka nagot, och da blir bidraget
fran energipriserna till inflationen gradvis mindre.
Karninflationen, matt som inflationstakten exklusive
energi- och livsmedelspriser, vdntas stiga nagot i omvarlden
men dnda forbli relativt mattlig. | euroomradet ar karn-
inflationen fortsatt lag. Ett mer anstrangt resursutnyttjande
gor att Ionerna vantas stiga lite snabbare framover vilket be-
doms bidra till att kdrninflationen stiger gradvis, fran omkring
1 procent nu till strax under 2 procent i slutet av prognospe-
rioden. | USA ar karninflationen i linje med Federal Reserves
inflationsmal. Prognosen &r att den ska forbli sa, bland annat
till foljd av ett fortsatt hogt resursutnyttjande under de
kommande aren.

Svag krona forstarks gradvis

Kronans vaxelkurs har forsvagats under aret i saval reala som
nominella termer (se diagram 4:5). Kronan tenderar att for-
svagas i tider av forh6jd osdkerhet om den internationella ut-
vecklingen. Oro for utvecklingen i Turkiet och Italien kan dér-
for ha bidragit till kronforsvagningen. Att forvantningarna pa
den svenska penningpolitiken gatt i mer expansiv riktning an
férvantningarna pa penningpolitiken i omvarlden kan ocksa
ha spelat en roll. | reala termer ar kronan nu historiskt svag
trots att Sverige under en langre tid haft en starkare realeko-
nomisk utveckling an omvarlden. Det talar for att kronkursen
kommer att starkas pa sikt, men det &r osdkert till vilken niva
och hur snabbt det kommer att ske. Mot bakgrund av att
kronan under den senaste tiden blivit svagare an Riksbankens
prognoser, bedéms forstarkningen av vaxelkursen nu ske i na-
got langsammare takt dn i foregaende prognos.

Sverige

Stark konjunktur bestar

En stark global konjunktur har tillsammans med den expan-
siva penningpolitiken och det omfattande bostadsbyggandet
lagt grunden for en allt starkare konjunktur de senaste aren.
Resursutnyttjandet bedéms dven framéver vara hogre dn nor-
malt, men den svenska tillvixten mattas av i takt med att byg-
gandet och tillvaxten pa viktiga svenska exportmarknader
minskar. Sammantaget vantas BNP-tillvaxten uppga till
knappt 3 procent i ar for att darefter sjunka till ungefar

2 procent 2019 och 2020 (se diagram 4:6). Da befolkningen

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

S
0 N N
-2
11 13 15 17 19 21
------ KIX ------ Euroomradet
USA Storbritannien

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

Kéllor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, nationella kéllor, Office for
National Statistics och Riksbanken

Diagram 4:5. Real och nominell vaxelkurs, KIX

Index, 1992-11-18 = 100
150

140
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RAYNA
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Real vaxelkurs, september

Real vaxelkurs, juli
------ Nominell véaxelkurs, september
------ Nominell vaxelkurs, juli

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

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

Diagram 4:6. BNP och BNP per capita
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data

01 04 07 10 13 16 19

B BNP per capita
= BNP

Kallor: SCB och Riksbanken



samtidigt vaxer vantas tillvaxten i BNP per capita bli ungefar
en procentenhet lagre. Den, jamfort med tidigare ar, svaga
tillvaxten i BNP per capita de kommande tva aren beror pa
flera olika faktorer. Produktivitetstillvaxten vantas bli jamfo-
relsevis svag och konjunkturldget fortsatter inte att forstarkas,
vilket ddmpar tillvaxten i total BNP. Samtidigt vaxer befolk-
ningen utanfor arbetsfor alder snabbare &n populationen som
helhet, vilket inte paverkar BNP sarskilt mycket, men innebéar
att BNP per capita vaxer langsammare.

Tillvdxten i den utlindska efterfragan dampas nagot de
kommande aren

Manga viktiga svenska exportmarknader har upplevt en stark
konjunkturadterhamtning de senaste dren. Framdover vantas
dock deras tillvaxt mattas av nagot, vilket i sin tur bidrar till att
efterfragan pa svensk export blir ndgot svagare. Effekterna pa
svensk export av den senaste tidens svaga krona bedoms
samtidigt bli mattliga, bland annat eftersom kronférsvag-
ningen bedémes vara tillfallig och svenska exportvaror innehal-
ler en stor andel importerade insatsvaror. Sammantaget be-
doéms exporten av svenska varor och tjanster vaxa med 3 till

4 procent per ar de kommande aren (se diagram 4:7).

Avmattningen pa bostadsmarknaden dampar utvecklingen i
inhemsk efterfragan

Det hoga kapacitetsutnyttjandet i industrin tillsammans med
vaxande efterfragan pa svenska varor och tjanster 6kar na-
ringslivets behov av nyinvesteringar. Samtidigt verkar utveckl-
ingen pa bostadsmarknaden i motsatt riktning, da flera ar av
mycket snabbt vaxande bostadsinvesteringar har mattat ef-
terfragan pa vissa typer av bostader och bidragit till Iagre bo-
stadspriser. Prisnedgangen ar visserligen mattlig jamfort med
uppgangen aren innan, men den bedéms anda bidra till att ut-
budet av nya bostader vaxer langsammare framover. Da anta-
let nybyggda hyresratter, i linje med Boverkets bedémning i
juni, inte vantas minska i ndgon storre utstrackning, ar det
framforallt antalet paborjade bostadsratter och smahus som
vantas minska. Nedgangen for dessa bostader uppgar sam-
mantaget till knappt 30 procent under 2018 och 2019 jamfort
med 2017. Antalet paborjade bostader fortsatter anda att
vara hogt i ett historiskt perspektiv, da en god sysselsattnings-
tillvaxt och ett lagt rantelage lagger grunden for en fortsatt
hog efterfragan pa bostdder. Bostadsinvesteringarna, som ut-
6ver produktion av nya bostdder ocksa utgors av bland annat
ombyggnation, minskar sammantaget endast marginellt i ar,
men minskar med mer an tio procent 2019. Utvecklingen i bo-
stadsinvesteringarna tynger darmed den arliga BNP-tillvaxten
med bdérjan 2019 i kontrast till betydande positiva bidrag till
BNP-tillvaxten de fyra senaste aren. 2020 vantas bostadsinve-
steringarna utgora drygt 4,5 procent av BNP, vilket trots ned-
gangen ar hogt i ett historiskt perspektiv (se diagram 4:8),
men inte i en internationell jamforelse.
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Diagram 4:7. Export och svensk exportmarknad
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data

20
10 bﬁ VJA .
O\V, N
-10
! - 1 L | |

10

...... 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 4:8. Pabérjade bostader och bostadsinvesteringar
Antal respektive procent

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

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:9. Hushallens reala disponibla inkomst, konsumtion
och sparkvot

Arlig procentuell férandring respektive procent av disponibel inkomst
20

16

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

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

Kallor: SCB och Riksbanken
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Avmattningen pa bostadsmarknaden bedéms ha bidragit
till att ddmpa hushallens fértroende, men vantas ha mattlig
betydelse for konsumtionsutvecklingen de kommande aren.
Hushallen har under en langre tid sparat en allt stérre del av
sina inkomster. Da hushallens disponibla inkomster 6kar lang-
sammare, nar sysselsattningstillvaxten dampas och bolane-
rantorna borjar stiga, vdntas hushallens genomsnittliga spa-
rande minska nagot for att uppratthalla en fortsatt god tillvaxt
i konsumtionen de kommande aren (se diagram 4:9).

Skulderna fortsatter oka trots lagre priser pa bostader

Trots nedgangen i bostadspriserna fortsatter skulderna att
Oka, om an i en langsammare takt. Detta beror pa att den som
koper en bostad idag i genomsnitt betalar ett betydligt hogre
pris an sdljaren gjorde tidigare. Lanen for att finansiera bo-
stadskop idag blir da ocksa storre dn det genomsnittliga lanet
hos de som siljer sin bostad. Omsattningen pa bostader bi-
drar darmed till att hushallssektorns samlade skulder 6kar.
Den historiskt hdga nyproduktionen av bostadsratter och
smahus bidrar ocksa till att antalet bostadsdgare med bo-
stadslan okar relativt snabbt.

Den senaste tidens mer dampade utveckling vad galler
priser, omsattning och nyproduktion vantas bidra till en lagre
tillvaxt i hushallens skulder de kommande aren. Skulderna
vaxer dock fortfarande nagot snabbare an hushallens
disponibla inkomster och den sa kallade skuldkvoten fortsat-
ter darfor att 6ka (se diagram 1:12).

Dalig matchning pa arbetsmarknaden
Laget pa arbetsmarknaden har forbattrats kontinuerligt sedan
borjan av 2013 med stigande sysselsattningsgrad och sjun-
kande arbetsloshet (se diagram 4:10). Efterfragan pa arbets-
kraft ar fortsatt stor och antalet sysselsatta bedéms 6ka med
nastan 2 procent i ar. Utbudet av arbetskraft har 6kat snabbt i
flera ar, men véntas de kommande aren dampas nar befolk-
ningstillvaxten minskar i gruppen personer i arbetsfor alder.
Samtidigt som utvecklingen pa arbetsmarknaden har varit
gynnsam finns det tecken pa att det &r svart att matcha de ar-
betssokande med de lediga jobben. Bland annat &r bristtalen
pa en hog niva och rekryteringstiderna langa. Ett vanligt satt
att illustrera hur val matchningen pa arbetsmarknaden funge-
rar ar den sa kallade Beveridgekurvan som visar sambandet
mellan arbetsloshet och vakansgrad. Stigande vakansgrad
brukar vara kopplat till sjunkande arbetsloshet och vice versa.
Efter finanskrisen har arbetslosheten varit hogre for en given
niva pa vakansgraden, vilket illustreras av att Beveridgekurvan
skiftat utat, ett tecken pa att matchningen pa arbetsmark-
naden har forsamrats jamfért med tiden fore finanskrisen (se
diagram 4:11). En forklaring till detta ar sannolikt att inflédet i
arbetskraften, i synnerhet av utomeuropeiskt fédda, har varit
stort sedan finanskrisen. Det har dven medfort att andelen in-
skrivna arbetslosa som tillhor sé kallade utsatta grupper dkat
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Diagram 4:10. Sysselsattningsgrad och arbetslshet
Procent av befolkningen respektive arbetskraften, 15 - 74 ar,
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------ Sysselsattningsgrad, september (vanster skala)
------ Sysselsdttningsgrad, juli (vénster skala)
Arbetsloshet, september (hoger skala)

Arbetsloshet, juli (hoger skala)

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:11. Beveridgekurvan

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data, 15 - 74 ar, trendvarden
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Anm. Artalen markerar forsta kvartalet respektive ar. Vakanser i

naringslivet
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:12. Jobbchans
Procent, sdsongsrensade data
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= Genomsnitt fér 16-64 ar

— Genomsnitt utsatta grupper

Fodda utanfor Europa
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Anm. Jobbchansen &r berdknad som andelen personer som lamnat
arbetsloshet eller program for ett osubventionerat arbete av antalet

inskrivna foregdende manad.

Kalla: Arbetsformedlingen



och nu utgdr drygt 75 procent.'®> Andelen av de inskrivna ar-
betslésa som far ett osubventionerat arbete per manad, den
sa kallade jobbchansen, har fallit de senaste aren (se diagram
4:12). For utomeuropeiskt fodda och 6vriga arbetslosa som
tillhor en utsatt grupp pa arbetsmarknaden ar jobbchansen
relativt I3g. Att andelen utomeuropeiskt fédda i arbetskraften
forvantas 6ka den ndrmaste tiden gor att Riksbanken bedo-
mer att arbetslésheten kommer att stiga nagot de kommande
aren.

Resursutnyttjandet beddms for tillfallet vara hogre an nor-
malt. Féretagens svarigheter att hitta personal trots att det
finns manga arbetslosa, samt en langsammare 6kning av
arbetskraften bidrar till att sysselsattningstillvaxten dampas
de kommande aren. Den starka utvecklingen pa arbetsmark-
naden bidrar till att resursutnyttjandet vantas vara relativt
hogt daven framover. Men efterfragan vaxer langsammare
framover och resursutnyttjandet minskar nagot de kom-
mande aren (se diagram 4:13).

Lonerna stiger i mattlig takt

Den allt starkare arbetsmarknaden beddms bidra till att
I6nedkningstakten enligt konjunkturldnestatistiken stiger
gradvis under prognosperioden, men den bedéms anda bli
fortsatt mattlig i férhallande till resursutnyttjandet (se
diagram 4:14). Flera andra faktorer talar ocksa for hogre l6ne-
okningar framover, exempelvis har inflationen stigit och
I6nerna i euroomradet vantas stiga lite snabbare framover.
Produktivitetstillvaxten vantas ocksa stiga dven om den be-
doms forbli forhallandevis lag under prognosperioden. Enligt
undersokningarna av Riksbanken respektive TNS Sifo Prospera
har forvantningarna pa lonedkningstakten hos foretagen och
arbetsmarknadens parter trendmassigt stigit de senaste aren
(se diagram 4:15). For en stor del av arbetsmarknaden |6per
de nuvarande kollektivavtalen ut under 2020, vilket gor det
svarare att bedoma I6neutvecklingen under detta ar.

Medan konjunkturlénerna raknas som det officiella mat-
tet pa lI6neutvecklingen i svensk ekonomi, sa ar national-
rakenskapernas arbetskostnader, det vill siga summan av
I6nerna och arbetsgivaravgifterna, ett bredare matt pa foreta-
gens faktiska kostnader for arbetskraften. Under prognos-
perioden beddms saval bada dessa liksom nationalrakenskap-
ernas timloner stiga ungefar lika snabbt. De kommande aren
bedoms tillvaxttakten i produktiviteten bli lagre &n ett histo-
riskt genomsnitt, och arbetskostnaderna per producerad en-
het 6kar med ungefar 2 procent per ar, en relativt normal
Okningstakt (se diagram 4:16).

Inflationen ndra 2 procent de ndrmaste aren

I juli uppgick inflationen méatt med KPIF till 2,2 procent (se
diagram 4.17). Hogre energipriser dn vantat bidrog till att
detta var nagot hogre &n i prognosen i den penningpolitiska

13 Utsatta grupper avser arbetslésa som saknar gymnasieutbildning, &r utomeuropeiskt
fédda, har ett funktionshinder och/eller &r i aldersgruppen 55—64 ar.
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Diagram 4:13. BNP-, sysselsattnings- och timgap
Procent
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------ BNP-gap
------ Sysselsattningsgap
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Anm. Gapen avser BNP:s, antalet sysselsattas, respektive antalet arbetade
timmars awvikelse fran Riksbankens bedémda trender.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:14. Loner enligt konjunkturldnestatistiken och
RU-indikatorn 6 kvartal tidigare
Arlig procentuell forandring respektive standardawvikelser
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—— Loner enligt konjunkturldnestatistiken
—— RU-indikator

Anm. Medlingsinstitutets prognos pa definitivt utfall for konjunkturlo-
nerna 2017kv3-2018kv2. RU-indikatorn &r ett matt pa resursutnyttjandet.
Den &r normaliserad sa att medelvardet &r 0 och standardavvikelsen ar 1.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 4:15. F6érvantningar om arlig Ioneokningstakt pa
tva ars sikt hos arbetsmarknadens parter
Procent
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—— Arbetstagarorganisationer
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Kalla: TNS Sifo Prospera
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rapporten i juli. Olika matt pekar pa att den underliggande
inflationen, som ger en indikation pa vart inflationen &r pa
vag, ar lagre. Medianen av ett flertal sddana matt var i juli
1,5 procent (se diagram 3:3). Ett av dessa matt, KPIF-
inflationen exklusive energi, uppgick i juli till 1,3 procent, na-
got lagre an i Riksbankens prognos (se diagram 4:18).

Det allt battre konjunkturldget i svensk ekonomi har bidra-
git till stigande inflation de senaste aren. Kronforsvagningar,
som paverkar bland annat priserna pa livsmedel och andra
importerade varor, har ocksa bidragit till inflationsuppgangen.
Aven hégre energipriser har bidragit till stigande KPIF-
inflation. Under 2017 berodde inflationsuppgangen till viss
del pa tillfalligt hoga 6kningstakter i tjanstepriserna. Mot bak-
grund av detta har tjanstepriserna darefter 6kat nagot lang-
sammare, men aven okningstakten i livsmedels- och varu-
priserna har sjunkit nagot under sommaren (se diagram 3:2).
Det senaste aret har darfor uppgangen i KPIF-inflationen av-
stannat och legat runt 2 procent. Att tjanstepriser 6kat i en
langsammare takt har motverkats av att energipriserna stigit
allt snabbare.

Under de kommande aren vantas det hoga resursutnytt-
jandet i Sverige fortsatta att fungera som en drivkraft for
inflationen. Darutover stiger den underliggande inflationen i
omvarlden. Samtidigt vdntas kronan starkas gradvis vilket har
en aterhallande effekt pa inflationstakten. Energipriserna van-
tas inte heller bidra i samma utstrackning som de gjort de sen-
aste aren. Sammantaget bedomer Riksbanken att KPIF-
inflationen kommer att vara nara 2 procent de narmaste aren
(se diagram 4:17). Nar reporantan, och darmed bolane-
rantorna, borjar stiga mot slutet av 2018 6kar hushallens
rantekostnader snabbare vilket medfor att inflationen matt
med KPI 6kar snabbare an inflationen matt med KPIF.

Sma revideringar av inflationsprognosen

De konjunkturella forutsattningarna for inflationsutvecklingen
beddms vara i stort sett oférandrade sedan den forra
penningpolitiska rapporten. Resursutnyttjandet vantas vara
fortsatt hogt de narmaste aren. Trots en svagare krona bidrar
den nagot lagre I6nedkningstakten i kombination med lagre
utfall an vantat till att KPIF-inflationen rensat for energipris-
forandringar blir ndgot lagre i ar och nasta ar. Pa langre sikt ar
prognosen for KPIF exklusive energipriser oférandrat ndra

2 procent. Jamfort med prognosen i juli vantas energipriserna
vara hogre det ndrmaste aret. Det gor att KPIF-inflationen
vantas 6ka snabbare jamfort med prognosen i juli. Men under
2019 kommer 6kningstakten i energipriserna istallet att dam-
pas och inflationen sjunker tillbaka till strax under 2 procent.
Pa lite sikt ar dock prognosen oférandrad (se diagram 1:10).

Diagram 4:16. Arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:17. KPIF, KPIF exklusive energi och KPI
Arlig procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:18. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring
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PENNINGPOLITISK RAPPORT SEPTEMBER 2018

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) -0,50 (-0,43) -0,05 (0,01) 0,52 (0,57) 1,09 (1,15)
Kalla: Riksbanken
Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, drsgenomsnitt

2016 2017 2018 2019 2020
KPIF 1,4 2,0 2,2(2,1) 2,1(2,1) 1,9(1,9)
KPIF exkl. energi 1,4 1,7 1,5(1,6) 1,9(2,0) 1,9(2,0)
KPI 1,0 1,8 2,0(2,0) 2,7(2,7) 2,9(2,9)
HIKP 1,1 1,9 2,1(2,0) 2,1(2,0) 1,8(1,8)
Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 3. Finansiella prognoser i sasmmanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt

2016 2017 2018 2019 2020
Repordnta -0,5 -0,5 -0,5(-0,5) -0,1(-0,2) 0,4(0,5)
10-arsranta 0,5 0,7 0,7(0,8) 1,4(1,5) 2,1(2,2)
Véxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 111,7 112,9 118,0(116,9) 116,3 (112,8) 112,6 (109,3)
Offentligt finansiellt sparande* 1,2 1,3 1,0(0,8) 0,9(0,9) 0,7 (0,9)
* Procent av BNP
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell forandring om ej annat anges
BNP PPP-vikter KiIX-vikter 2016 2017 2018 2019 2020
Euroomradet 0,11 0,48 1,8 2,5(2,6) 2,0(2,1) 1,7(1,7) 1,6(1,6)
USA 0,15 0,09 1,6(1,5) 2,2(2,3) 2,8(2,8) 2,6(2,5) 2,0(2,0)
Japan 0,04 0,02 1,0 1,7 0,9 (1,0 1,0(0,9) 0,4(0,4)
Kina 0,19 0,09 6,7 6,9 6,6 (6,6) 6,1(6,2) 6,1(6,1)
KIX-vagd 0,75 1,00 2,1 2,9 2,6(2,7) 2,4(2,4) 2,2(2,2)
Vérlden (PPP-vagd) 1,00 - 3,2 3,7(3,7) 3,8(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(1,8) 1,6(1,7) 1,6(1,6)
USA 1,3 2,1 2,5(2,6) 2,3(2,3) 2,2(2,2)
Japan -0,1 0,5 0,9(0,9) 1,2(1,3) 1,8(1,9)
KIX-vigd 1,1 1,9 2,1(2,2) 2,1(2,1) 2,0(2,0)
2016 2017 2018 2019 2020
Styrrénta i omvarlden, procent -0,1 -0,1 0,1(0,1) 0,2 (0,2) 0,5(0,5)
R3oljepris, USD/fat Brent 45,1 54,8 72,3 (72,9) 72,4 (72,1) 69,6 (63,4)
Svensk exportmarknad 3,6 4,9(5,1) 4,1(3,8) 4,1(3,9) 3,6(3,5)

Anm. Styrranta i omvarlden avser en sammanvagning av USA, euroomradet, Norge och Storbritannien.

Kallor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, nationella kallor, OECD och Riksbanken
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Tabell 5. Férsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2016 2017 2018 2019 2020
Hushallens konsumtion 2,2 2,2 2,7(2,6) 2,5(2,4) 2,3(2,3)
Offentlig konsumtion 3,1 0,4 0,7 (0,8) 1,0(1,0) 1,2(1,1)
Fasta bruttoinvesteringar 5,6 5,9 3,7(3,7) 0,5(0,4) 2,8(2,8)
Lagerinvesteringar* 0,0 0,1 0,3(0,1) 0,2(0,2) -0,1(-0,1)
Export 33 3,6 3,2(4,0) 3,8(3,9) 3,7(3,7)
Import 34 4,8 2,7 (4,1) 3,3(3,6) 3,5(3,5)
BNP 32 2,3 2,9(2,5) 2,0(1,9) 2,1(2,1)
BNP, kalenderkorrigerad 3,0 2,5 3,0(2,6) 2,0(1,9) 1,8(1,8)
Slutlig inhemsk efterfragan* 31 2,5 2,3(2,3) 1,5(1,4) 2,0(2,0)
Nettoexport* 0,1 -0,3 0,3(0,1) 0,4(0,3) 0,2(0,2)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 4,7 4,2 3,9(3,9) 3,8 (4,0) 3,9(4,0)

* 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 (0,6) 0,5(0,5)
Potentiellt arbetade timmar 0,9 0,8 0,8(0,8) 0,8(0,8) 0,8(0,8)
Potentiell BNP 2,2 2,2 2,2(2,2) 2,2(2,2) 2,1(2,1)
BNP, kalenderkorrigerad 3,0 2,5 3,0(2,6) 2,0(1,9) 1,8(1,8)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 2,1 1,8 1,7(1,4) 0,7 (0,6) 0,4(0,4)
Sysselsatta, 1574 &r 1,5 2,3 1,7 (1,6) 0,8(0,6) 0,5(0,5)
Arbetskraft, 15-74 &r 1,0 2,0 1,3(1,1) 0,8(0,7) 0,6 (0,6)
Arbetsloshet, 15-74 ar* 6,9 6,7 6,2(6,2) 6,3(6,3) 6,4 (6,4)
BNP-gap 0,8 1,1 1,9 (1,5) 1,7(1,2) 1,4(0,9)
Tim-gap 0,0 1,0 2,0(1,6) 1,9 (1,4) 1,5(1,1)

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