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Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras sex ganger om aret. Rapporten be-
skriver de 6vervaganden Riksbanken gjort nar man kommit fram till vad som ar en
lamplig penningpolitik.! Rapporten innehéller 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 bedomningar som Riksbanken
gor. Genom att publicera rapporterna vill Riksbanken underlatta for utomstaende att
folja, forsta och utvardera penningpolitiken.

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 2 juli 2019. Rapporten gar
att ladda ned i pdf format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar det ocksa finns
mer information om Riksbanken.

1Se ”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 ar 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 allmanna
ekonomiska politiken i syfte att uppna en hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. Detta gérs genom att Riksban-
ken, forutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar efter att stabilisera produktion och sysselsatt-
ning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver darmed vad som kallas flexibel inflations-
malspolitik. Det innebar inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet ar 6verordnat.

Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekonomin. Darfor vagleds penningpolitiken
av prognoser for den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bland annat en bedémning av hur repo-
rantan kommer att utvecklas framover. Denna sa kallade rantebana ar en prognos, inte ett I6fte.

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

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

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

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

galler att forebygga en obalanserad utveckling av 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 reporantan och rantebanan behdva kompletteras
med andra atgarder for att framja den finansiella stabiliteten och sakerstélla 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 moten under ett ar da man fattar beslut om penningpolitiken. | sam-
band med dessa méten publiceras en penningpolitisk rapport. Ungefar tva veckor efter varje penningpolitiskt méte
publiceras ett protokoll dar det gar att folja den diskussion som ledde fram till det aktuella beslutet och se hur de
olika direktionsledamdoterna 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 direktionsledamdoterna rostade och en huvudsaklig motivering till
eventuella reservationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.
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— Penningpolitiska avvagningar

Utvecklingen i saval omvarlden som Sverige foljer i stort Riksbankens prognoser. En tilltagande oro for yt-

terligare forsamrade handelsrelationer och en snabbare avmattning i den globala konjunkturen har vis-
serligen paverkat prissattningen pa finansiella marknader, dar rantorna 6verlag har fortsatt att sjunka.
Men tillvaxten i omvarlden ar alltjamt forhallandevis god och fortroendet hos bade hushall och foretag in-
dikerar normal tillvaxt den narmaste tiden. Ny information sedan den penningpolitiska rapporten i april
har inte foranlett nagra storre revideringar av utsikterna for vare sig omvarldens eller Sveriges ekonomi.

Konjunkturen i Sverige &r stark och resursutnyttjandet vantas vara fortsatt hogt dven om det normali-
seras de narmaste aren. | linje med Riksbankens prognos uppgick KPIF-inflationen till 2,1 procent i maj
och forutsattningarna bedéms vara goda for att inflationen ska vara kvar nara inflationsmalet aven fram-
dver. Direktionen har beslutat att Idmna reporantan oférandrad p& —0,25 procent. Aven prognosen for
reporantan ar oférandrad och indikerar att rantan hojs igen mot slutet av aret eller i bérjan av nasta ar. |
enlighet med beslutet fran april koper Riksbanken statsobligationer till ett nominellt belopp om samman-

lagt 45 miljarder kronor fran juli 2019 till december 2020.

Riskerna kring omvarldsutvecklingen kan ha baring pa konjunktur- och inflationsutsikterna aven for Sve-
rige, vilket understryker vikten av att ga forsiktigt fram med penningpolitiken. Den expansiva penningpoli-
tiken betonar att Riksbanken varnar inflationsmalets roll som nominellt ankare for pris- och l16nebild-

ningen.

Fortsatt god global konjunktur men
tilltagande oro for utvecklingen framover

Mer normal tillvaxt i omvarlden

Omvarldens BNP har vuxit snabbt de senaste aren men har
gatt in i en fas med lagre tillvaxttakt. De kommande aren van-
tas tillvaxten i omvarlden (sammanvagd med vikterna i kron-
index, KIX) vara nara det historiska genomsnittet pa drygt

2 procent. Aven om omvarldens tillvixt vantas vara mer matt-
lig framover bedoms den vara tillrackligt hog for att arbetslos-
heten ska sjunka eller férbli lag i manga lander. Resursutnytt-
jandet har 6kat under senare ar och bedéms vara néra en nor-
mal niva framaver. Oljepriset har sammantaget stigit nagot
sedan arsskiftet. Det hogre oljepriset bidrar till att den ge-
nomesnittliga inflationen i omvarlden vantas vara strax under

2 procent i ar, trots att den underliggande inflationen ar fort-
satt ddmpad. Kommande ar stiger den underliggande inflat-
ionen gradvis och den KIX-vagda inflationen vantas fortsatta
att vara omkring 2 procent per ar, dven nar energiprisernas bi-
drag till inflationen blir mindre.

Den pagdende handelskonflikten mellan USA och Kina har
trappats upp och utspel har dven omfattat handelsrelation-
erna mellan USA och andra lander. Det skapar oro for ytterli-
gare begransningar av varldshandeln. En kraftig upptrappning

Tabell 1:1.

Viktiga faktorer for penningpolitiken

Ungefar normalt resursutnyttjande i omvérlden de kommande
aren. Forvantningar om mer expansiv penningpolitik fran flera
centralbanker.

Stark svensk konjunktur trots lagre tillvaxt framover.

Goda forutsattningar for en inflation nara 2 procent under pro-
gnosperioden. Inflationsforvantningarna ligger kring 2 procent.

Slutsats: Reporantan ldmnas oférandrad pa -0,25 procent. Lik-
som i april indikerar prognosen att ndsta hojning av reporantan
sker mot slutet av aret eller i borjan av nasta ar. Riksbanken forts-
atter att kopa statsobligationer till ett nominellt belopp om sam-
manlagt 45 miljarder kronor fran juli 2019 till december 2020.
Darmed uppratthalls Riksbankens innehav av statsobligationer.

Tabell 1:2.

Viktiga prognosrevideringar sedan PPR april

Nagot lagre tillvaxt i bade Sverige och omvarlden de narmaste
aren. Aven prognosen fér omvarldens styrrantor dr nedrevide-
rad.

Négot svagare krona och lagre energipriser under hela prognos-
perioden.

Sammantaget sma revideringar av inflationsprognosen. Nagot
lagre KPIF-inflation det ndrmaste aret. Rensat for energipriser
vantas dock inflationen bli lite hogre 2020.
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av handelskonflikterna skulle kunna paverka den ekonomiska
utvecklingen tydligt negativt. Ett sddant scenario ar dock
mycket svart att siffersatta i en prognos och ligger darfor i hu-
vudsak utanfor den prognos som redovisas i denna rapport.

Osakerheten kring den globala ekonomiska utvecklingen
praglar dock tydligt prissattningen pa de finansiella mark-
naderna. Statsobligationsrantor har sjunkit och volatiliteten
pa finansmarknaderna har 6kat. Marknadens férvantningar
pa penningpolitiken framdver har justerats ner till an mer ex-
pansiva nivaer for de narmaste aren. Flera centralbanker har
ocksa kommunicerat att penningpolitiken kan komma att go-
ras mer expansiv.

De svenska exportmarknaderna vaxte med knappt 3,5
procent forra aret. Tillvaxttakten fortsatter att vara omkring
3,5 procent i ar och de kommande aren, vilket &r lagre an nor-

malt. Det innebar att tillvaxten i svensk export blir lite svagare.

Stark svensk ekonomi dven med lagre tillvaxttakter
framover

Den svenska ekonomin bedoms de narmaste aren vaxa nagot
ldangsammare dn de senaste aren (se diagram 1:2). Flera fak-
torer bidrar till detta. Férutom lagre exportefterfragan vantas
ocksa lagre tillvaxt i den inhemska efterfragan, bland annat till
foljd av den dampade utvecklingen pa bostadsmarknaden.
Nedgangen i bostadsinvesteringar tynger BNP-tillvaxten fram-
forallt i ar, aven om antalet paborjade bostader ar fortsatt
hogt i ett historiskt perspektiv. D3 tillvaxten understiger eko-
nomins tillvaxtpotential mattas det starka svenska konjunk-
turldget av nagot.

Efter en lang period med gynnsam utveckling &r laget pa
arbetsmarknaden starkt. Nedgangen i arbetslosheten har
dock bromsat upp det senaste aret och sedan i hostas har ar-
betskraftsdeltagandet och sysselsattningsgraden varit pa en
oforandrat hog niva. Trots fortsatt god efterfragan pa arbets-
kraft finns det grupper som har svart att komma i arbete.
Matchningsproblem i kombination med en ddmpad BNP-till-
vaxt de kommande aren innebar att arbetsmarknaden vantas
ga inien lugnare fas med nagot stigande arbetsloshet framo-
ver. Resursutnyttjandet bedéms dock forbli hogre an normalt
under prognosperioden.

Inflationen néra 2 procent
Den starka svenska konjunkturen har tillsammans med kron-
férsvagningen och stigande energipriser bidragit till att inflat-
ionen har varit nara malet pa 2 procent sedan borjan av 2017
(se diagram 1:3). Den uppmiétta inflationstakten paverkas
dock av saval tillfalliga som mer varaktiga prisvariationer. For
att uppskatta nivan pa den mer varaktiga delen av inflations-
takten kan man studera olika matt pa underliggande inflation.
Riksbankens olika matt pa underliggande inflation indikerar
att den mer varaktiga inflationen ocksa &r néra 2 procent.
Forutsattningarna ar goda for att inflationen ska vara kvar
nara inflationsmalet daven framoéver. Konjunkturen ar stark

Diagram 1:1. Reporanta med osdkerhetsintervall
Procent

11 13 15 17 19 21
50% = 75% ®m 90 %

Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel samt pa riskpremiejusterade terminsréantors prognosfel for peri-
oden 1999 till dess att Riksbanken bérjade publicera prognoser for repo-
rantan under 2007. Osdkerhetsintervallen tar inte hansyn till att det kan
finnas en nedre grans for reporantan. Utfall r dagsdata och prognos av-
ser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:2. BNP med osakerhetsintervall
Arlig procentuell férandring, sisongsrensade data

OVV

11 13 15
50% ® 75% ® 90 %

Anm. Osakerhetsintervallen dr baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel. For BNP rader det osdkerhet dven om rapporterade utfall
eftersom nationalrakenskaperna revideras flera ar efter forsta publicering.

Kallor: SCB och Riksbanken

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

Kallor: SCB och Riksbanken



och resursutnyttjandet vantas vara fortsatt hogt de narmaste
aren. Arbetskostnaderna per producerad enhet har 6kat rela-
tivt snabbt de senaste aren och férutses fortsatta bidra posi-
tivt till inflationen, trots att 6kningstakten dampas nagot. Tidi-
gare kronforsvagningar, stigande livsmedelspriser och hogre
hyreshéjningar an under senare ar ar andra faktorer som hal-
ler uppe inflationen under det ndrmaste aret. Under prognos-
perioden vantas energipriserna dka langsammare an under de
senaste aren och dessa prisers bidrag till prisokningstakten
blir dérfor tydligt mindre (se diagram 1:4). Sammantaget inne-
bar detta att KPIF-inflationen sjunker tilloaka de allra ndrm-
aste manaderna for att darefter stiga och ligga néra 2 procent
under storre delen av prognosperioden.

Den aktuella penningpolitiken

En ldng period med en reporanta pa -0,50 procent och omfat-
tande kop av statsobligationer har bidragit till att resursut-
nyttjandet i svensk ekonomi de senaste aren varit hogt och in-
flationen nara malet, samtidigt som inflationsférvantningarna
har etablerats nara 2 procent. Mot den bakgrunden hojde
Riksbanken reporantan till -0,25 procent i december 2018 (se
diagram 1:5). Nettokopen av statsobligationer avslutades i de-
cember 2017 och sedan dess uppratthaller Riksbanken nivan
pa innehavet av statsobligationer. Under inledningen av 2019
sag inflationsutsikterna gradvis svagare ut. Prognosen for
reporantan reviderades darfor ner i april och indikerade att
rantehdjningarna kommer att ske i en nagot langsammare
takt.

Fortsatt goda konjunktur- och inflationsutsikter
Utvecklingen i omvarlden foljer i stort Riksbankens prognos
fran april. BNP-tillvaxten blev hogre an vantat forsta kvartalet
bland flera av Sveriges viktigaste handelspartners. Men samti-
digt pekar manga indikatorer pa att omvarldskonjunkturen
har gatt in i en fas med lagre tillvaxttakter. Till f6ljd av bland
annat 6kade risker for en mer omfattande global handelskon-
flikt vantas tillvaxten i omvarlden bli nagot lagre jamfort med
foregaende prognos. De finansiella marknaderna har praglats
av 6kad oro for den globala konjunkturen, och marknadens
forvantningar pa framtida styrrantor har justerats ner betyd-
ligt. Aven Riksbankens prognos fér omvirldens styrrantor har
i viss utstrackning reviderats ner.

Aktiviteten i svensk ekonomi har varit fortsatt hog sedan
den penningpolitiska rapporten i april, val illustrerat av att
BNP-tillvaxten blev ovantat stark det forsta kvartalet. Men ut-
vecklingen i inhemsk efterfragan uppvisar samtidigt en del
svaghetstecken. Indikatorerna tyder sammantaget pa att
BNP-tillvaxten de kommande kvartalen ddmpas, och progno-
sen dr nagot nedreviderad. Resursutnyttjandet forblir hogre
an normalt, men sjunker gradvis under prognosperioden. Be-
démningen av resursutnyttjandet ar i stort sett densamma
som i april.
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Diagram 1:4. KPIF och bidrag fran energipriser
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
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0
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Energiprisernas bidrag till KPIF

Anm. Energiprisernas bidrag till KPIF &r i prognosen beraknat som arlig
procentuell férandring i energipriserna multiplicerat med deras
nuvarande vikt i KPIF.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:5. Repordnta

Procent
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------ Juli
------ April

Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken
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Inflationen har varit ndra 2 procent sedan borjan av 2017.
I linje med Riksbankens prognos uppgick KPIF-inflationen till
2,1 procent i maj, och rensat for energipriser till 1,7 procent.
Kronan ar nagot svagare dn prognosen i april och vantas forbli
svagare under hela prognosperioden. Det hdga resursutnytt-
jandet i kombination med att kronan utvecklats svagt bidrar
till att KPIF-inflationen rensat for energipriser stiger till cirka
2 procent i borjan av nasta ar. Prognosen for KPIF-inflationen
exklusive energi ar marginellt uppreviderad 2020, vilket
framst hanger samman med den svagare kronan. Lagre ener-
gipriser an vantat motverkar effekterna av den svagare vaxel-
kursen och prognosen for KPIF-inflationen &r nagot nedrevi-
derad det narmaste aret (se diagram 1:6). Totalt sett &r pro-
gnosrevideringarna for inflationen bade inklusive och exklu-
sive energi dock sma.

Inflationen vid malet med en fortsatt expansiv
penningpolitik

En tilltagande oro for ytterligare forsémrade handelsrelat-
ioner, svagare tillvaxtutsikter och lagre inflationsférvantningar
har fatt marknadsaktorer att forvanta sig lagre styrrantor i
bade euroomradet och USA. Den Europeiska centralbanken
(ECB) och Federal Reserve har ocksa kommunicerat att pen-
ningpolitiken kan komma att géras mer expansiv. Lagre styr-
rantor i omvarlden och oron for en svagare global utveckling
skulle kunna tala for att ga forsiktigare fram med rantehoj-
ningar ocksa i Sverige. Men dven om den tilltagande oron har
paverkat prissattningen pa finansiella marknader, dar ran-
torna 6verlag har fortsatt att sjunka, sa ar tillvaxten i omvarl-
den fortsatt god och fértroendet hos bade hushall och féretag
indikerar normal tillvaxt den ndrmaste tiden. Givet den in-
formation som nu finns tillganglig bedomer Riksbanken att
det inte finns anledning att gora nagra storre justeringar i pro-
gnoserna for omvarldens inflation och tillvaxt.

Bilden kvarstar ocksa av att resursutnyttjandet i svensk
ekonomi dr hogre an normalt. Utfallen for BNP de senaste
kvartalen har om nagot varit 6verraskande starka. Kronan har
dessutom utvecklats nagot svagare an vantat, vilket normalt
leder till hogre inflation och efterfragan.

De senaste aren har maluppfyllelsen varit god med en in-
flation néara inflationsmalet och inflationsforvantningar nara
2 procent (se diagram 1:7). Konjunktur- och inflationsutsik-
terna ar fortsatt goda och den nya informationen har sam-
mantaget inte dndrat bedomningen av forutsattningarna for
en inflation fortsatt nara 2 procent. Direktionen har darfor be-
slutat att Iamna reporéntan oférandrad pa -0,25 procent.
Aven prognosen for reporantan ar oférandrad och indikerar
att rantan hojs igen mot slutet av aret eller i borjan av nasta ar
(se diagram 1:5). Det innebaér att inflationen far fortsatt stod
fran penningpolitiken for att kunna vara kvar néra 2 procent.
Den reala reporantan vantas vara negativ under hela prognos-
perioden (se diagram 1:8).

Diagram 1:6. KPIF
Arlig procentuell forandring

3
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:7. Inflationsférvantningar bland
penningmarknadens aktérer
Procent, medelvarde
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Kalla: Kantar Sifo Prospera




Men riskerna kring omvarldsutvecklingen kan ha béaring pa
konjunktur- och inflationsutsikterna dven for Sverige. Ned-
gangen i omvarldens obligationsrantor kan tyda pa att det
globala ranteldget framdéver kommer att vara lagt under en
annu langre tid. Laga rantor i omvéarlden och osikerhet om
den globala utvecklingen understryker vikten av att ga forsik-
tigt fram med penningpolitiken. Om forutsattningarna for in-
flationen skulle andras kommer penningpolitiken att anpas-
sas.

Kopen av statsobligationer fortsitter
Reporantan ar det primara verktyget for penningpolitiken.
Men som en kompletterade penningpolitisk atgard har
Riksbanken sedan 2015 ocksa kopt en stor mangd nominella
och reala svenska statsobligationer. Innehavet uppgick i slutet
av juni till 319 miljarder kronor i nominellt belopp. For att bi-
behalla en lamplig niva pa innehavet och Riksbankens narvaro
i marknaden beslutade direktionen i april att Riksbanken fran
juli 2019 till december 2020 ska kopa statsobligationer till ett
nominellt belopp om sammanlagt 45 miljarder kronor (se dia-
gram 1:9). Beslutet innebar att Riksbanken uppratthaller inne-
havet nira den genomsnittliga nivan sedan borjan av 2018,
efter att nettokdpen avslutades (se diagram 1:10). Att Riks-
banken fortsatter att kopa statsobligationer for att uppratt-
halla nivan pa innehavet &r i linje med den tidigare kommuni-
cerade strategin for en gradvis normalisering av penningpoliti-
ken.?

Direktionen kommer i god tid att avgéra om det ar lamp-
ligt att fortsatta kopa statsobligationer efter december 2020.
Pa lang sikt vantas innehavet vara mindre an idag, men exakt
hur stort det kommer att vara beror pa flera faktorer som ar
svara att bedéma idag. Riksbanken avser att anpassa detal-
jerna kring normaliseringen av penningpolitiken med hansyn
till hur ekonomin utvecklas.

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 starkare re-
spektive svagare utveckling i princip balanserade. Det ar dock
svart att bedoma hur sannolika olika framtida handelser ar
och vilka konsekvenserna skulle bli om de intraffar. Det ar inte
heller sjalvklart hur penningpolitiken ska forhalla sig till osa-
kerhet och risker. Det finns tillfallen da man i den penningpoli-
tiska avvagningen kan vilja ta speciell hansyn till vissa risker
som beddms kunna fa sarskilt stora konsekvenser for den
ekonomiska utvecklingen. Men vid andra tillfdllen kan man
behdva avvakta mer information innan penningpolitiken an-
passas.

2 Se fordjupningen ”Riksbankens strategi fér en gradvis normalisering av penningpolitiken”
i Penningpolitisk rapport december 2017.
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Diagram 1:8. Real reporanta
Procent, kvartalsmedelvarden
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Anm. Den reala reporantan ar Riksbankens férvantade realranta, berak-
nad som ett medelvarde av Riksbankens reporanteprognos for det kom-
mande dret minus inflationsprognosen (KPIF) fér motsvarande period.
Utfall baseras pa vid tidpunkten aktuella prognoser.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:9. Riksbankens kop av statsobligationer
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken

Diagram 1:10. Riksbankens innehav av statsobligationer
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Prognos fram till december 2020, darefter en teknisk framskrivning
under antagandet att inga ytterligare kop gors. Vertikal linje markerar skif-
tet mellan prognos och teknisk framskrivning.

Kalla: Riksbanken
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Osakerhet kring konjunktur- och inflationsutvecklingen i
omvarlden

I och med att Sverige ar en liten, 6ppen och handelsbero-
ende ekonomi har utvecklingen i omvarlden stor betydelse.

Osakerheten kring den globala konjunkturutvecklingen
fortsatter att vara stor. Marknadsbaserade matt pa inflat-
ions- och styrranteférvantningar i euroomradet och USA har
skiftat ner patagligt, vilket aterspeglar dampade forvant-
ningar pa konjunktur- och inflationsutvecklingen. Flera
centralbanker, bland andra ECB och Federal Reserve, har sig-
nalerat en ndgot mer expansiv penningpolitik men inte i
samma grad som marknadsprissattningen indikerar.

Trots att tillvaxten blev hogre an vantat bland flera av
Sveriges viktigaste handelspartners i forsta kvartalet har for-
troendeindikatorer i bade euroomradet och USA sjunkit se-
dan bérjan av aret (se diagram 3:11). Det finns en risk for att
nedgangen avspeglar en mer bestdende svaghet och att den
globala konjunkturen ddmpas mer an i Riksbankens prognos.
En kraftigare konjunkturavmattning skulle ocksa gora att
omvarldsinflationen blir lagre.

Oron for utékade handelskonflikter och lagre global till-
vaxt har tilltagit. | maj hojde USA:s regering tullar pa kine-
siska varor och som svar 6kade Kina omfattningen av tullar
pa amerikanska varor. Detta har sedan foljts av hot om dnnu
mer omfattande handelshinder och tullar i bada landerna, se
marginalrutan ”Upptrappad handelskonflikt mellan USA och
Kina” i kapitel 4. Det finns en risk for att de negativa effek-
terna av nya handelshinder blir mer patagliga framover an i
Riksbankens prognos. En fortsatt upptrappning av handels-
konflikter kan omfatta fler lander, skapa mer osakerhet och
darmed fa storre aterverkningar pa omvarldstillvaxten.

Formerna for Storbritanniens uttrade ur EU fortsatter att
skapa ovisshet om den ekonomiska utvecklingen i Storbritan-
nien, och till viss del i 6vriga Europa. Theresa May har medde-
lat att hon kommer att lamna posten som premidrminister
och det ar i nulaget inte beslutat vem som eftertrader henne.
Detta spar pa osdkerheten kring inriktningen pa det fortsatta
arbetet med Storbritanniens uttrade ur EU.

Utvecklingen i Italien utgér ocksa en risk for konjunkturen
i Europa. Betydande utmaningar kvarstar for de offentliga fi-
nanserna, banksektorn och den italienska ekonomins omfat-
tande strukturproblem. Samtidigt pagar det diskussioner om
huruvida ltalien bryter mot EU:s stabilitets- och tillvaxtpakt,
vilket 6kar spanningarna mellan EU och Italien.

Geopolitiska spanningar, framst mellan USA och Iran, bi-
drar ocksa till 6kad osakerhet om den ekonomiska utveckl-
ingen framover, bland annat genom effekter pa oljepriset.

3 Se t.ex. Rachel, L. och Smith, T. (2017), "Are low real interest rates here to stay?”, Interna-
tional Journal of Central Banking Vol. 13, Nr. 3, September 2017.

4 Se “Reporantan pa lang sikt”, férdjupning i Penningpolitisk rapport februari 2017.

5 Se t.ex. Bank of Canada, Monetary Policy Report April 2019, och Board of Governors of
the Federal Reserve System, “FOMC projection materials”, 19 juni 2019.

Reporintan pa lang sikt
Repordntan har under lang tid varit pa nivaer som ar
mycket laga ur ett historiskt perspektiv. Detsamma giller
styrrantorna i manga andra lander. De ldga rantorna beror
pa bade strukturella och konjunkturella faktorer. Under
aren fore den globala finansiella krisen 6kade sparandet i
manga lander samtidigt som investeringsviljan minskade.
Detta bidrog till att globala realrantor sjonk trendmassigt.
Dartill har den finansiella krisen och statsskuldskrisen i
euroomradet inneburit laga rantor i manga lander. De sen-
aste aren har inflationen stigit och konjunkturen starkts,
och i flera lander har rantor darfor borjat stiga. Men struk-
turella faktorer kommer sannolikt géra att rantelaget pa
langre sikt kommer att vara lagre an det har varit historiskt.

Under de ndrmaste tre dren vantas reporantan stiga
fran dagens niva pa -0,25 procent till 0,9 procent, vilket
fortfarande ar en lag niva. Riksbanken bedomde i borjan av
2017 att reporédntan pa langre sikt, i ett lage som ar kon-
junkturellt normalt, kommer att ligga mellan 2,5 och 4 pro-
cent.* Men det finns en betydande osdkerhet kring denna
bedémning. Under de senaste aren har flera centralbanker
reviderat ned sina bedémningar av den langsiktiga nivan
pa styrrantan, och dessa bedémningar ligger nu i den
nedre delen av Riksbankens intervall.> Detta kan tala for att
den langsiktiga nivan dven i Sverige ligger i den nedre delen
avintervallet.

Inflationen i Sverige &r for ndrvarande nara malet pa
2 procent, och resursutnyttjandet ar hogre an sin normala
niva. For att inflationen ska forbli ndra 2 procent och re-
sursutnyttjandet nara sin normala niva under de kom-
mande aren bedémer Riksbanken att repordntan behéver
ligga kvar pa den nuvarande nivan ytterligare en tid for att
sedan stiga langsamt. Repordntan kommer darfér sanno-
likt att vara lagre an sin langsiktiga niva under en ganska
lang period framover.



Bostadsmarknaden medfor risker for tillvaxten i Sverige

| Sverige innebér utvecklingen pa bostadsmarknaden fortsatt
en betydande risk. Efter att ha fallit under hésten 2017 har
bostadspriserna dterhamtat sig nagot det senaste aret (se dia-
gram 1:11). Enligt Riksbankens prognos kommer priserna att
fortsatta att stiga svagt, och fallet i bostadsinvesteringarna be-
doms upphora de kommande aren. Men den framtida ut-
vecklingen av bostadspriserna ar mycket osdker. Det kan inte
uteslutas att prisutvecklingen pa bostadsmarknaden blir sva-
gare dn i Riksbankens prognos. Detta skulle kunna medféra
att inte bara bostadsinvesteringarna utan dven hushallens
konsumtion utvecklas svagare an forvantat.

Osédkerhet kring den svenska inflationsprognosen

De risker som paverkar de svenska tillvaxtutsikterna kan aven
leda till att inflationen blir annorlunda an i Riksbankens pro-
gnos.

Ytterligare en kélla till osakerhet kring inflationen &r ut-
vecklingen av kronans vaxelkurs. Kronan kan bli bade starkare
och svagare an i Riksbankens prognos. Svarigheterna att upp-
skatta vaxelkursens genomslag pa inflationen ar ocksa av be-
tydelse i sammanhanget. Hur kronan paverkar konsumentpri-
serna bestams av en mangd faktorer, vilket gér sambandet
mellan vixelkursen och inflationen komplicerat.®

En annan osdkerhetsfaktor ror utvecklingen av det in-
hemska kostnadstrycket. Trots en stark ekonomisk utveckling
under senare ar har I6nedkningarna i Sverige forblivit |ga.’
Detta hanger till viss del samman med att produktiviteten ut-
vecklats svagt, vilket har gjort att arbetskostnaderna per pro-
ducerad enhet dnda har 6kat i en historiskt sett ganska snabb
takt de senaste &ren.® Men produktiviteten varierar mycket
och ar svar att prognostisera. Osakerheten kring saval Ionerna
som produktiviteten bidrar till att géra det svart att bedoma
det framtida inhemska kostnadstrycket.

Det finns alltsa sammantaget ett antal faktorer som skulle
kunna leda till bade lagre och hégre inflation dn vad som nu
antas. Riksbanken har beredskap att anpassa penningpoliti-
ken om inflationsutsikterna skulle férandras.

Riskerna forknippade med hushallens skuldsattning maste
hanteras

Hushallens skulder som andel av de disponibla inkomsterna
bed6ms fortsatta att 6ka ndgot de kommande aren (se dia-
gram 1:12). De hogt skuldsatta hushallen ar kénsliga for flera
typer av andrade ekonomiska forutsattningar, exempelvis sti-
gande rantor, sjunkande bostadspriser och hogre arbetslos-
het. Finansinspektionens amorteringskrav, som syftar till att
begransa antalet hushall med hoga skulder i férhallande till

6 Se fordjupningen ”Kronans betydelse for inflationen” i Redogérelse fér penningpolitiken
2018.

7 Se férdjupningen ”Phillipskurvan och penningpolitiken” i Penningpolitisk rapport juli
2018.

8 Se dven fordjupningen ”Utvecklingen av svenska arbetskostnader i ett internationellt per-
spektiv” i Penningpolitisk rapport februari 2019.
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Sidoeffekter av penningpolitiken

Riksbanken analyserar kontinuerligt effekterna pa
ekonomin av den negativa reporantan och kdpen av stats-
obligationer.

Laga rantor kan skapa incitament till ett for stort risk-
tagande i ekonomin. Tillgangar kan bli 6vervérderade, ris-
ker felaktigt prissatta och olika aktorers skuldsattning kan
6ka pa ett ohallbart satt. Under en lang tid har uppgangen i
de svenska hushallens skuldsattning oroat. Uppgangen be-
ror bland annat pa strukturella problem pa bostadsmark-
naden och pa att realrantorna fallit trendmassigt i Sverige
och omvdrlden, men dven den expansiva penningpolitiken
har bidragit. Manga ar av snabbt stigande bostadspriser
och kraftigt 6kad skuldsattning har gjort hushallen kénsliga
for bade prisfall pa bostadsmarknaden och stigande rante-
kostnader. Det ar darfér angelaget att pa olika satt oka
hushallens motstandskraft och begrénsa riskerna med de-
ras hoga skuldsattning.

De finansiella marknadernas funktionssatt kan paver-
kas av negativ reporanta och statsobligationskop. Hittills
har marknaderna kunnat hantera negativ ranta relativt
friktionsfritt. Riksbankens kop av statsobligationer har in-
neburit att en stor andel av stocken inte finns tillganglig for
handel pa marknaden. Enligt Finansmarknadsenkaten som
Riksbanken publicerade i juni anser drygt halften av de sva-
rande att likviditeten pa statsobligationsmarknaden &r da-
lig eller mycket dalig. Daremot anses andra marknader dar
aktorerna kan hantera ranterisk fungera bra. Enligt den en-
katundersokning som Riksgalden publicerade i februari an-
ser respondenterna att likviditeten i marknaden for nomi-
nella statsobligationer har forbattrats nagot under det sen-
aste aret.

De negativa rantorna har inte lett till 6kad efterfragan
pa kontanter. Vardet av utestaende sedlar och mynt &r av-
sevart lagre nu an nar reporantan forst blev negativ. Det ar
fortfarande bara en mindre del av inlaningen som sker till
negativa rantor och da endast fran vissa storre foretag och
delar av offentlig sektor. De svenska bankernas vinster har
de senaste aren varit hdga och stabila och dven om det
finns skillnader mellan bankerna sa ar [onsamheten sam-
mantaget god. Bankernas resultat och utlaningskapacitet
har inte paverkats namnvart av laga och negativa rantor.

Sammantaget bedoémer Riksbanken att sidoeffekterna
av negativ styrranta och statsobligationskop hittills har va-
rit hanterliga.

Diagram 1:11. Bostadspriser enligt HOX Sverige
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KAPITEL 1

bostadens varde och inkomsten, ar ett exempel pa atgarder
for att minska riskerna forknippade med hushallens skuldsatt-
ning. En utvardering som Finansinspektionen gjort landar i be-
démningen att kraven i stort sett har haft avsedd effekt.®

Att hushallens skulder under lang tid har 6kat betydligt
snabbare an deras disponibla inkomster beror bland annat pa
att den svenska bostadsmarknaden kannetecknas av en rad
allvarliga strukturella problem. For att komma tillrdatta med
dessa kravs framfor allt atgarder inom bostads- och skattepo-
litiken. Exempel pa tankbara atgarder ar att se 6ver regelver-
ket kring nyproduktion av bostader, hyressattningssystemet,
beskattningen av kapitalvinster vid bostadsforsaljningar, fas-
tighetsskatten och ranteavdragen.

9 Se Finansinspektionen, “Finansinspektionens arbete med makrotillsyn”, 2019.
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Diagram 1:12. Hushallens skulder
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— Riksbankens rantestyrningssystem behover
anpassas till nya forutsattningar

Riksbankens beslut om styrréantan omsatts i praktiken genom Riksbankens rantestyrningssystem. Med
hjalp av rantestyrningssystemet ser Riksbanken till att de allra kortaste marknadsrantorna stabiliseras nara
styrrantan. Utvecklingen i Riksbankens omgivning innebér att réantestyrningssystemet behdver anpassas.
De viktigaste drivande férandringarna i omgivningen ar ett dkande antal penningpolitiska motparter, nya
kategorier aktorer som vill bli motparter till Riksbanken, samt utvecklingen pa betalningsomradet som in-
nebar att man ska kunna genomféra transaktioner dygnet runt, sju dagar i veckan. Riksbanken dvervager
darfor att andra rantestyrningssystemet for att dven fortsattningsvis kunna paverka marknadsrantor pa ett
effektivt satt. Rantestyrningssystemet behdver bli enklare och mer automatiserat for att fortsatta att vara
robust. De huvudsakliga férandringarna som Riksbanken dvervager ar att upphora med de dagliga finjuste-
rande transaktionerna och att minska skillnaden i rantorna pa de staende ut- och inlaningsfaciliteterna. Pa
sa satt kan Riksbanken se till att dagslanerdntan framover kommer att hamna nara styrrantan dven utan
dagliga operationer. Veckovisa marknadsoperationer till styrrantan kommer att finnas kvar. De foreslagna
anpassningarna av Riksbankens rantestyrningssystem ar av teknisk natur och ar inte avsedda att ha nagra
penningpolitiska effekter. Riksbanken kommer att besluta om utformningen av det nya rantestyrningssy-
stemet efter att ha genomfort ett remissférfarande under perioden 3 juli till och med 30 september for att
inhdmta synpunkter fran berérda intressenter. Darefter kan forandringarna av rantestyrningssystemet pa-

borjas i oktober 2019.

Riksbanken styr dagslanerdntan

Riksbanken paverkar rantorna i ekonomin for att uppna
inflationsmalet. Riksbankens huvudsakliga verktyg for att
genomfoéra penningpolitiken ar styrrantan. Direktionen
fattar beslut om Riksbankens styrranta — den sa kallade
reporantan — vid de penningpolitiska métena. | praktiken
omsatts dessa beslut darefter med hjalp av Riksbankens
rantestyrningssystem som anger vilka aktérer som har
mojlighet att fa lana eller placera pengar hos Riksbanken,
och till vilken ranta.

Repordntan ar ett viktigt riktmarke for de rantor som
galler vid bankernas in- och utlaning i Riksbanken. De
eventuella under- eller 6verskott som bankerna har pa
sina konton i Riksbankens betalningssystem RIX vid slutet
av dagen hanteras automatiskt som ut- och inlaning éver
natten till reporantan plus/minus 0,75 procentenheter. Ef-
tersom ett alternativ till ut- och inlaning hos Riksbanken &r
att bankerna lanar pengar av varandra kommer Riksban-
kens ut- och inlaningsrantor ge bankerna starka incita-
ment att komma Gverens om en ranta som ligger inom
Riksbankens korridor pa plus/minus 0,75 procentenheter
runt reporantan vid lan 6ver natten mellan varandra. | for-
langningen paverkas dven de rantor som bankernas kun-
der, det vill sdga foretag och hushall, méter.

Dagliga marknadsoperationer i dagsldget

For att stabilisera dagslanerantan kring Riksbankens repo-
ranta erbjuder Riksbanken sig att Iana in banksystemets
dagliga placeringsbehov efter bankerna har utjamnat sina
under- och 6verskott sinsemellan. Det gors till reporantan
minus 0,10 procentenheter, den sa kallade finjusterings-
rantan vid inlaning. Om banksystemet har ett lanebehov
vid slutet av dagen kan Riksbanken i stillet lana ut mot-
svarande belopp till repordntan plus 0,10 procentenheter
(finjusteringsrantan vid utlaning). Finjusteringarna bidrar
till att dagslanerantan for det mesta ligger nara Riksban-
kens reporanta.

Banksystemets dagliga placerings- eller lanebehov ef-
ter att bankerna har utjdmnat sina dagliga under- och
overskott sinsemellan utgor banksystemets likviditetspo-
sition gentemot Riksbanken. Over tid har banksystemet
haft saval betydande 6ver- som underskott mot Riksban-
ken (se diagram 1:13). Trots det har Riksbankens rante-
styrningssystem lyckats stabilisera dagslanerantan val. Det
ar en egenskap som dven ett nytt rantestyrningssystem
ska ha.

13
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Diagram 1:13. Bankernas likviditetsposition mot Riksbanken
Miljarder kronor, kvartalsdata
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Kalla: Riksbanken

Forandrade forutsattningar
I nartid &r det framst utvecklingen pa betalningsomradet
som motiverar att rantestyrningssystemet behéver anpas-
sas. Pa betalningsomradet sker det snabba férandringar
sedan nagra ar tillbaka. Det sker en utveckling mot att be-
talningar ska kunna goras dygnet runt sju dagar i veckan.
Under 2021 avser Riksbanken att tillhandahalla en ny
tjanst som ger bankerna maojlighet att genomféra betal-
ningar i riksbankspengar i Riksbankens system aret runt pa
arets alla dagar.® For att underlatta avveckling av omedel-
bara betalningar dygnet runt i riksbankspengar avser
Riksbanken upphéra med att gora dagliga marknadsoper-
ationer i form av finjusteringar.

En annan férestaende forandring ar att RIX kommer
att stanga en timme senare an i dag fran och med den
14 oktober 2019. Det skulle medféra att dven de finjuste-
rande transaktionerna skulle behéva goras en timme se-
nare an i dag. Eftersom finjusteringarna innehaller flera
manuella moment skulle det betyda att bade Riksbanken
och bankerna skulle behdva 6ka de resurser som kravs for
att hantera finjusteringarna. Antalet penningpolitiska mot-
parter har 6kat och forvantas fortsatta att 6ka. Det inne-
bar att fler motparter kan bli involverade i den manuella
hantering som finjusteringar innebar. Av det foljer att de
operationella riskerna skulle 6ka.

Réantestyrningssystemet behdver anpassas

Riksbanken har kommit till slutsatsen att rantestyrningssy-
stemet behover anpassas sa att manuella rutiner som de
finjusterande transaktionerna i storre utstrackning ersatts

10 Se "Riksbanken planerar for sekundsnabba betalningar dygnet runt”, Nyhet pa
www.riksbank.se publicerad 2019-06-11.

av automatiserade rutiner. Detta skulle gora systemet mer
robust mot forandringar. Riksbanken overvager darfor att
upphora med de dagliga finjusterande transaktionerna
som en anpassning till de andrade forutsattningarna pa
betalningsomradet. Samtidigt kommer i sa fall ut- och inla-
ningsrantorna att andras fran dagens reporanta plus/mi-
nus 0,75 procentenheter till reporantan plus/minus 0,10
procentenheter (se figur nedan).

Dagslaneréntan, procent

Utlaningsrantan = reporéntan +
0,10 procentenheter

Repordntan ]

Inlaningsréntan = reporantan -
0,10 procentenheter

Riksbankens inldning fran
banksystemet dver natten

Riksbankens utlaning till
banksystemet 6ver natten

Skillnaden mellan Riksbankens ut- och inlaningsrantor
kommer alltsa att bli betydligt mindre an i dag. Det med-
for att dagslanerdantan kommer bli mindre kanslig for hur
likviditeten i banksystemet ar férdelad mellan bankerna
vid slutet av dagen. Om det uppstar en obalans och en
bank placerar medan en annan bank lanar i staende facili-
teterna kommer de att placera/lana till rantor som ligger
nara styrrantan. En snav korridor vantas dven framja akti-
viteten pa interbankmarknaden. En bank bor bli mer villig
att Iana ut pengar fran en dag till en annan om den vid ett
eventuellt underskott vid slutet av dagen vet att den kan
lana fran Riksbanken till en ranta 0,10 procentenheter
Over styrrantan. Pa sa satt kan Riksbanken se till att dags-
lanerdntan dven framéver kommer att hamna nara repo-
rantan.

Ut- och inlaningen vid slutet av dagen kommer i detta
system att ske helt automatiskt utan inslag av den manu-
ella hantering som ar forknippad med finjusteringarna.
Bankerna behdver inte langre ringa in till Riksbanken och
placera eller Iana pengar i de finjusterande transaktion-
erna. De saldon som eventuellt star kvar pa bankernas
RIX-konton efter att de har lanat in eller ut mellan
varandra hamnar automatiskt i Riksbankens ut- eller inla-
ningsfacilitet. | och med att den manuella hanteringen



upphor minskar de operationella riskerna for saval Riks-
banken som de penningpolitiska motparterna och pen-
ningpolitiken kan genomféras mer effektivt.

De foreslagna anpassningarna av Riksbankens rante-
styrningssystem ar inte avsedda att ha nagra penningpoli-
tiska effekter. | praktiken anpassas rantestyrningssystemet
till vad Riksbanken redan gor. Till f6ljd av Riksbankens om-
fattande kop av svenska statspapper har banksystemet
haft och kommer ha ett stort likviditetsdverskott under en
overskadlig tid framoéver. De penningpolitiska motpar-
terna placerar detta likviditetoverskott antingen i riks-
bankscertifikat med en veckas |6ptid till reporédntan eller
som inlaning 6ver natten till en ranta 0,10 procentenheter
under Riksbankens reporanta.

Transaktionsbaserade dagslanerantor ger méjlighet till
utvardering och uppfoljning

Riksbanken behdver ha tillgang till transaktionsbaserade
dagslanerantor for att kunna utvardera att penningpoliti-
ken genomfors effektivt — det vill sdga att Riksbanken kan
stabilisera dagslanerantan nara styrrantan. Riksbanken har
darfor i de nya Villkor for RIX och penningpolitiska instru-
ment som bérjade galla fran och med 1 april i ar infort rap-
porteringskrav pa de penningpolitiska motparterna. Rap-
porteringen innebar att Riksbanken kommer kunna be-
rakna transaktionsbaserade dagslanerantor for de allra
kortaste Ioptiderna i svenska kronor pa daglig basis.

Remiss om Riksbankens nya rantestyrningssystem
Riksbanken kommer att besluta om den slutliga utform-
ningen av det anpassade rantestyrningssystemet samt
vagen dit efter att ha genomfort ett remissférfarande for
att informera om de foreslagna férandringarna och in-
hamta synpunkter fran RIX-deltagare, penningpolitiska
motparter och andra berdrda intressenter. Remissforfa-
randet genomfors under perioden 3 juli till och med 30
september 2019 och tar upp flera fragor, bland annat om
hur réntebildningen och bankernas likviditetshantering
kommer att paverkas. Aven fragor om vilka virdepapper
som kan anvandas som sakerheter vid kredit och riks-
bankscertifikatens roll tas upp.

Forandringen av styrsystemet foreslas ske i tva steg. |
steg ett, som foreslas genomforas i borjan av oktober,
overvager Riksbanken bland annat att:

e upphora med de dagliga manuella finjusterande
transaktionerna

e  sittainldningsrantan pa staende inlaningsfacili-
teten lika med styrrantan minus 0,10 procenten-
heter

e l3ta utlaningsrantan ligga kvar p3, eller nara, styr-
rantan plus 0,75 procentenheter
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| och med att den dagliga manuella hanteringen upphor
automatiseras styrsystemet. Rantekorridoren blir samti-
digt smalare an idag vilket innebér att dagslanerantan
fortsatt bér hamna néara styrrantan.

| det andra steget satts utlaningsrantan pa den sta-
ende utlaningsfaciliteten till styrrantan plus 0,10 procen-
tenheter samtidigt som vissa andringar av krav pa saker-
heter for utlaning 6vervags. Detta foreslas ske inom tva ar
efter att styrsystemet automatiserats.

| september kommer Riksbanken dven att genomfora
ett remissforfarande som behandlar Riksbankens eventu-
ella administratdrsansvar av en referensranta for den allra
kortaste loptiden i svenska kronor. Riksbankens arbete
med att ta fram transaktionsbaserade dagslanerantor ger
Riksbanken manga av de forutsattningar som kravs for att
administrera och publicera en referensranta.
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— Finansiella forhallanden

Sedan det penningpolitiska motet i april har handelskonflikten mellan USA och Kina trappats upp, vilket
har bidragit till att 6ka oron kring utsikterna for den globala makroekonomin. Detta har praglat de finansi-
ella marknaderna déar investerare 6verlag har blivit mindre villiga att halla riskfyllda tillgdngar. Som ett re-
sultat har aktiepriser fallit i en del lander, statsobligationsrantor har sjunkit, och skillnaden mellan rantor
pa riskfyllda och sakra tillgdngar har 6kat nagot. Mot bakgrund av den 6kade oron samt att bade inflation
och inflationsférvantningar har utvecklats svagare an vantat har flera centralbanker kommunicerat att en
mer expansiv penningpolitik kan bli aktuell framover. Jamfort med april har marknadsférvantningarna pa
framtida styrrantor sjunkit rejalt, framfor allt i USA.

Riksbankens penningpolitiska besked i april uppfattades som mer expansivt an vantat pa de finansiella
marknaderna. Kronan férsvagades under de efterféljande dagarna men har sedan dess stérkts. Aven om
aktiepriser har fallit nagot i linje med utvecklingen i omvéarlden bedéms de finansiella forhallandena i
Sverige vara fortsatt expansiva och ge stod till den ekonomiska utvecklingen.

Utvecklingen internationellt

Global osakerhet fortsatter att pragla de finansiella
marknaderna

Osakerheten kring den globala makroekonomiska utveckl-
ingen fortsatter att pragla de finansiella marknaderna. | bor-
jan av aret reviderade flera centralbanker ned sina tillvaxt-
och inflationsprognoser och kommunicerade en mer expan-
siv penningpolitik. Detta bidrog under arets forsta fyra mana-
der till stigande aktiepriser, sjunkande rantor pa statsobligat-
ioner och krympande skillnader mellan réntor pa riskfyllda
och sdkra tillgangar. Sedan dess har handelskonflikten mellan
USA och Kina trappats upp och ytterligare utspel har omfat-
tat dven handelsrelationerna mellan USA och Mexiko. Folj-
den blev lagre aktiepriser och storre ranteskillnader mel-
lan riskfyllda och sakra tillgangar. Samtidigt ledde det till
fortsatta fall i statsobligationsrantor och till att marknaden
justerade ned sina forvantningar om framtida styrrantor yt-
terligare (se diagram 2:1).

Den 6kade oron for makroekonomin och den svagare ut-
vecklingen av inflation och inflationsférvantningar har med-
fort att flera centralbanker har kommunicerat att en mer ex-
pansiv penningpolitik kan bli aktuell framdéver (se diagram

Tabell 2:1.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan den
penningpolitiska rapporten i april

Marknadsaktorernas forvantningar pa nivan pa framtida
styrrantor har sjunkit i bade Sverige och omvarlden.

Statsobligationsrantor har sjunkit i bade Sverige och
omvarlden.

Kronans vaxelkurs ar nagot svagare an prognosen i april.

Aktieindex har 6kat nagot i USA men sjunkit i flera andra
lander, daribland Sverige.

Utlaningsrantor till hushall och foretag ar oforandrade.

Tillvéxten i bankernas utlaning till hushallen har dam-
pats nagot, medan utlaningen till icke-finansiella foretag
fortsatter att vaxa i ungefar samma takt som de senaste
aren.

Transmissionsmekanismen — fran reporantan till rantor for hushall och foretag

Reporantan har en direkt effekt pa de korta interbank- och statsrantorna via dagslanerantan. Férvantningar om den framtida reporéantan
och statsobligationskop paverkar utvecklingen i de ldngre statsobligationsrantorna, som ocksa styrs av utlandska rantor. Statsobligat-
ionsrantorna utgor ett ankare for andra typer av obligationsrantor som i sin tur inverkar pa bankernas finansieringskostnader. Dessa

paverkar i slutdndan utlaningsrantorna till hushall och foretag.

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

Penningpolitik och Réntor pa stats-
forvantningar obligationer




2:2). Detta har bidragit till en viss aterhamtning i aktiepriser
och ytterligare forstarkt nedgangen i statsobligationsrantor.

Centralbankerna signalerar mer expansiv penningpolitik
I samband med det penningpolitiska motet i juni lamnade den
Europeiska centralbanken (ECB) styrrantorna oférandrade och
kommunicerade att dessa kommer att ligga kvar pa de nuva-
rande nivaerna dtminstone fram till mitten av 2020. Tidigare
hade ECB signalerat att man sag styrrantorna ligga kvar pa de
nuvarande nivaerna atminstone fram till slutet av 2019. ECB
presenterade dven ytterligare detaljer kring de nya langfris-
tiga lanen till banker, de sa kallade Targeted longer-term refi-
nancing operations (TLTRO-III). Villkoren for dessa lan var na-
got mindre gynnsamma an vad marknadsaktorer hade vantat
sig. Prognoserna for tillvaxt och inflation lamnades i stort sett
oférandrade, men ECB understrok att det finns risker pa ned-
sidan som, om de intraffar, kan medféra en dn mer expansiv
penningpolitik i framtiden. Efter det penningpolitiska métet
har ECB:s ordférande Mario Draghi indikerat att penningpoliti-
ken kan komma att bli &nnu mer expansiv om inte utveckl-
ingen for inflationen och inflationsforvantningarna forbattras.
Prissattningen indikerar att marknadsaktorers styrrantefor-
vantningar har reviderats ned sedan april. Enligt marknads-
prissattningen ar det nu mest sannolikt att ECB:s nasta styr-
ranteférandring kommer att bli en sankning (se diagram 2:1).

Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, lam-
nade styrrantan oférdandrad vid det penningpolitiska métet i
mitten av juni. Inflationen &r fortsatt nagot under malet pa
2 procent och prognosen for inflationen justerades ned en
aning. Samtidigt har marknadsbaserade matt pa inflationsfor-
vantningar sjunkit. Prognosen for tillvaxten lamnades i stort
sett oférandrad, men man kommunicerade att osdkerheten
kring prognoserna var hogre an vid det tidigare moétet i mars.
Till foljd av den hogre osdkerheten och det nagot dampade in-
flationstrycket signalerade centralbanken att det kan kravas
en mer expansiv penningpolitik senare i ar. Medianprognosen
for styrrantan bland ledamoterna i den penningpolitiska kom-
mittén indikerar fortsatt en oférandrad styrrdanta under 2019,
dven om flera ledamoéter bedomer att det troligtvis kommer
att bli lampligt att sanka styrrantan. Prissattningen indikerar
att marknadens aktorer férvantar sig atminstone tva sank-
ningar av styrrantan redan i ar (se diagram 2:1).

| Storbritannien meddelade centralbanken vid det pen-
ningpolitiska motet i juni att inriktningen for penningpolitiken
i hog grad kommer att paverkas av EU-uttradet och vad det
far for konsekvenser for brittisk ekonomi. Forvantningarna pa
styrrdantan enligt marknadsprissattningen har fallit sedan den
penningpolitiska rapporten i april och indikerar nu att det ar
mest sannolikt att styrrantan férblir oférandrad de narmaste
tva aren (se diagram 2:1).

Den norska centralbanken, Norges Bank, hojde styrrantan
fran 1 procent till 1,25 procent vid det penningpolitiska motet
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Diagram 2:1. Styrrantor och ranteforvantningar enligt
terminsprissattning

Procent
3
2
1
0 i B S

| \_'_/
-1
13 15 17 19 21
—— Sverige —— Euroomradet
USA Storbritannien

2,5

15

1

Anm. Terminsrantorna beskriver forvantad dagslaneranta. Heldragna lin-
jer avser 2019-06-28, streckade linjer avser 2019-04-18.

Kallor: Nationella centralbanker, Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:2. Marknadsbaserade matt pa langsiktiga

inflationsforvantningar
Procent

jan-17 jul-17 jan-18 jul-18 jan-19 jul-19

4

-1

— Sverige Euroomradet
— USA

Anm. Inflationsférvantningarna avser en 5-arig period med start om 5 ar.
Matten for USA och Sverige ar berdknade utifran obligationspriser medan
mattet for euroomradet ar beraknat utifran swap-priser. Vertikal linje
markerar penningpolitiska motet i april.

Kallor: Bloomberg, Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:3. Statsobligationsrantor, 10 ars loptid
Procent

N

=

jan-17  jul-17 jan-18  jul-18 jan-19  jul-19

Sverige Tyskland
USA Storbritannien

Anm. Nollkupongréntor for Sverige, Tyskland och Storbritannien ar berak-
nade fran statsobligationer. 10-arig benchmarkranta fér USA. Vertikal linje
markerar penningpolitiska motet i april.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken
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i juni. Beslutet fattades mot bakgrund av en fortsatt stark eko-
nomisk tillvaxt och en underliggande inflation som ligger na-
got 6ver malet pa 2 procent.

Lagre statsobligationsrantor speglar oro for
konjunkturavmattning

Statsobligationsrdantorna i omvarlden har fallit i det ndrmaste
kontinuerligt sedan forra hosten (se diagram 2:3). Nedgangen,
som har forstarkts under senare tid, reflekterar en oro for den
ekonomiska utvecklingen och férvantningar om en mer
expansiv penningpolitik framover.

Utvecklingen i Italien utgor ocksa en risk for konjunkturen
i Europa. Betydande utmaningar kvarstar for bade de offent-
liga finanserna och banksektorn samtidigt som den italienska
ekonomin lider av omfattande strukturproblem. Det pagar
ocksa diskussioner om huruvida Italien bryter mot stabilitets-
och tillvaxtpakten, vilket 6kar spanningarna mellan EU och Ita-
lien.

Den politiska oron har 6kat i Italien och ranteskillnaderna
mot tyska obligationer ar fortfarande patagligt storre &n un-
der inledningen av forra aret (se diagram 2:4). Eftersom de
italienska bankerna har ett stort innehav avinhemska statsob-
ligationer innebar 6kade rantor pa dessa obligationer att ban-
kernas kapitalrelationer férsamras. Detta bidrar till riskerna
for en samre makroekonomisk utveckling.

Nagot ldgre tillgdngspriser sedan april

Den minskade viljan hos investerare att halla riskfyllda till-
gangar har gjort att aktiepriser ar lagre pa de flesta borser an
vid tidpunkten for det penningpolitiska motet i april (se dia-
gram 2:5). Den upptrappade handelskonflikten har dven bi-
dragit till att den forvantade volatiliteten pa den amerikanska
aktie- och obligationsmarknaden har stigit och att ranteskill-
naderna mellan obligationer med kreditrisk och statsobligat-
ioner har 6kat i USA (se diagram 2:6 och 2:7). Utvecklingen i
euroomradet har varit liknande.

Finansiella forhallanden i Sverige

Fortsatt expansiva finansiella férhallanden i Sverige

Det finns faktorer som driver de finansiella forhallandena i
Sverige at olika hall. Rantelaget ar fortsatt lagt, tillgangen pa
krediter god och den svagare vaxelkursen sedan arsskiftet bi-
drar till mer expansiva finansiella férhallanden. A andra sidan
har aktiepriserna fallit och volatiliteten pa finansmarknaderna
stigit, vilket har haft en atstramande effekt. Sammantaget be-
doms dock de finansiella forhallandena i Sverige vara fortsatt
expansiva och ge stod till den ekonomiska utvecklingen.

Vid det penningpolitiska motet i april beslutade Riksban-
kens direktion att halla repordntan oférandrad. Skillnaden
mot i februari var att direktionen bedémde att forsvagade in-
flationsutsikter medforde att nasta hojning av reporantan

4

0

3 oy

Diagram 2:4. Ranteskillnader mot Tyskland, 10 ar
Procentenheter

jan-17  jul-17  jan-18  jul-18  jan-19  jul-19
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—— Frankrike —— Italien
Spanien Portugal

Anm. Ranteskillnaderna avser 10-ariga benchmark-obligationer. Vertikal
linje markerar penningpolitiska motet i april.

Kalla: Macrobond

Diagram 2:5. Borsutveckling i inhemsk valuta
Index, 2017-01-03 = 100
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40

30

20

10

0

Sverige (OMXS)

Europa (EuroStoxx)

USA (S&P 500)
Tillvaxtmarknader (MSCI)

Anm. Vertikal linje markerar penningpolitiska métet i april.

Kalla: Macrobond

Diagram 2:6. Volatilitetsindex for aktie- och
obligationsmarknaden i USA

Procent respektive index
100
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25

jan-17  jul-17 jan-18  jul-18 jan-19  jul-19

—— Aktiemarknaden, VIX (vdnster axel)
—— Obligationsmarknaden, MOVE-index (héger axel)

Anm. Volatility Index (VIX) visar den forvantade volatiliteten pa den ameri-
kanska borsen utifran optionspriser. MOVE-index ar ett matt pa den for-
vantade volatiliteten pa amerikanska statsobligationer utifran optionspri-
ser. Vertikal linje markerar penningpolitiska métet i april.

Kallor: Chicago Board Operations Exchange och Merrill Lynch



skulle ske lite senare och att héjningarna darefter skulle ske i
en nagot langsammare takt. Direktionen beslutade ocksa att
kopa statsobligationer till ett nominellt belopp om samman-
lagt 45 miljarder kronor fran juli 2019 till december 2020.

Det penningpolitiska beskedet i april uppfattades som mer
expansivt an vantat pa de finansiella marknaderna. Enligt
marknadsprissattningen sjonk forvantningarna pa reporantan
for de ndrmaste aren i samband med beskedet. Férvantning-
arna ar nu att reporantan kommer att vara negativ fram till
slutet av 2022. Enligt Prosperas enkdtundersékning som publi-
cerades i juni ligger férvantningarna pa reporantan mellan
marknadsprissattningen och Riksbankens repordntebana och
indikerar att nasta hojning av reporantan kommer att ske i
mitten av 2020 (se diagram 2:8).

Prosperas enkét visade ocksa att inflationsforvantningarna
har sjunkit nagot pa ett, tva och fem ars sikt (se diagram 1:7).
Pa fem ars sikt ar forvantningarna fortfarande nara 2 procent.
De marknadsbaserade matten pa langsiktiga inflationsfor-
vantningar foll innan arsskiftet, i saval Sverige som USA och
euroomradet (se diagram 2:2). De svenska matten har ater-
hamtat sig betydligt de senaste manaderna och ligger nu ater
nara malet pa 2 procent. | omvarlden ligger de marknadsbase-
rade matten pa inflationsférvantningarna daremot pa fortsatt
laga nivaer, framfor allt i euroomradet.

Réntorna pa statsobligationer med tva ars loptid steg un-
der andra halvaret 2018 men har sedan dess sjunkit tillbaka
(se diagram 2:9). Statsobligationsrantor med langre l6ptid har
sjunkit i linje med utvecklingen i omvarlden (se diagram 2:3).
Detta beror delvis pa att man férvantar sig lagre styrrantor
framaover, men ocksa pa att efterfragan pa obligationerna har
Okat eftersom investerare soker sig mot sakrare tillgangar. Ak-
tieindex i Sverige har utvecklats i linje med utvecklingen i
andra utvecklade ekonomier.

De rantor som banker uppger sig tillampa vid lan mellan
varandra utan sakerhet, STIBOR, har stigit ndgot mer an repo-
rantan sedan december forra aret (se diagram 2:9). En trolig
anledning till detta &r att bankerna har minskat sin narvaro pa
interbankmarknaden och istéllet 6kat sina innehav av hoglik-
vida tillgangar, som exempelvis Riksbankscertifikat, for att for-
bereda sig for de regleringar som Finansinspektionen vantas
presentera senare under aret. De nya regleringarna, sa kal-
lade Leverage Coverage Ratios (LCR), syftar till att stérka ban-
kernas likviditet.

Riksbanken féljer noga hur obligationsmarknaden fungerar
Marknaderna for svenska statsobligationer, sakerstallda obli-
gationer och rantederivat ar viktiga for transmissionen av
penningpolitiken till den 6vriga ekonomin. Riksbanken foljer
darfor noga hur statsobligationsmarknaden och narliggande
marknader fungerar genom enkater, analys av data och 16-
pande kontakt med marknadens aktorer.

De senaste aren har omséattningen pa den svenska stats-
obligationsmarknaden sjunkit, nagot som har skett dven i
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jan-17 jul-17
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Diagram 2:7. Skillnad mellan réntorna pa foretagsobligationer
med god kreditvardighet och pa statsobligationer i USA
Procentenheter

e
" W

jan-18 jul-18 jan-19 jul-19

— 5ar

— 10ar

Anm. Ranteskillnaderna avser 5-ariga respektive 10-ariga benchmark-obli-
gationer. Vertikal linje markerar penningpolitiska motet i april.

Kalla: Macrobond

Diagram 2:8. Reporanta och marknadens

reporanteforvantningar
Procent

11 13 15 17 19 21
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------ Prognos, april —— Utfall
¢ Prospera, juni & Prospera, maj
Terminsranta Terminsranta, april

Anm. Terminsrdntan avser 2019-06-28 och ar ett matt pa férvantad repo-
rdnta. Prospera-enkatsvaren visar medelvérdet for penningmarknadsak-
torer 2019-04-24 (Prospera, maj) respektive 2019-05-29 (Prospera, juni).

Kallor: Macrobond, Kantar Sifo Prospera och Riksbanken
Diagram 2:9. Reporantan, interbankrantor och

marknadsrantor
Procent

AT
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jan-18 jul-18

jan-19  jul-19

—— Repordnta

—— STIBOR, 3 manader
Statsobligation, 2 ar
Statsskuldviaxel, 3 manader

Anm. Nollkupongrantor &r berdknade fran statsobligationer. Vertikal linje
markerar penningpolitiska motet i april.

Kallor: Macrobond och Riksbanken
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andra lander. Detta beror delvis pa finansiella regleringar men
dven pa att Riksbankens obligationskdp har minskat mangden
obligationer som marknadsaktérerna aktivt kan handla med.

Enligt Finansmarknadsenkaten som Riksbanken publice-
rade i juni anser drygt halften av de svarande att likviditeten
pa statsobligationsmarknaden &r dalig eller mycket dalig. Dar-
emot anses andra marknader ddr aktérerna kan hantera ran-
terisk fungera bra.

Enligt den enkatundersdkning som Riksgalden publicerade
i februari anser dessutom saval Riksgaldens aterforsaljare som
utldndska investerare att marknadslikviditeten i nominella
statsobligationer har férbattrats nagot under det senaste
dret.!! Flera marknadsaktérer uppger emellertid att mark-
nadslikviditeten fortfarande ar lag.

Kronan har férsvagats sedan arsskiftet

| konkurrensviktade termer (enligt kronindex, KIX) har kronan
férsvagats med cirka 4 procent sedan arsskiftet och &r pa en
nagot svagare niva an prognosen i den penningpolitiska rap-
porten i april (se diagram 2:10). Férsvagningen har under
2019 skett gentemot saval storre valutor, som euron och den
amerikanska dollarn, som mot valutor i andra sma 6ppna eko-
nomier.

Kronan férsvagades under arets férsta tva manader fram-
for allt efter att inhemsk makrostatistik visade svagare siffror
an vad marknaden férvantat sig. Kronan férsvagades exem-
pelvis med totalt 1,3 procent i samband med inflationsutfallen
for januari och februari. Under en period som stracker sig fran
mars till mitten av april aterhdmtade sig kronan nagot, vilket
delvis berodde pa att makrostatistiken som publicerades var
mer i linje med marknadens férvantningar.

Efter det penningpolitiska beskedet fran Riksbanken i april
kom en ny period av forsvagning. Pa knappt tre veckor forsva-
gades kronan i handelsviktade termer med knappt 3 procent.
Ett viktigt skal var att det penningpolitiska beskedet uppfatta-
des som mer expansivt an vad marknaden hade vantat sig. De
senaste veckorna har forsvagningen till viss del aterhdmtats,
men kronan &r fortsatt nagot svagare dn prognosen i april.

Nagot hogre utlaningsrantor i Sverige
Forutsattningarna for foretagen och hushallen att fa krediter
ar fortsatt goda. Tillvéxttakten i utlaningen till hushallen har
dock sjunkit gradvis under de senaste tre aren (se diagram
2:11). Denna utveckling hanger troligtvis samman med att
hushallen forvantar sig hogre lanekostnader och att prisut-
vecklingen pa bostadsmarknaden har dampats. Hushallens
skuldkvot fortsatter anda att 6ka eftersom skulderna fortfa-
rande vaxer snabbare dn inkomsterna (se diagram 1:12).
Den traditionella formen for féretagens finansiering, bank-
Ian, har i genomsnitt 6kat med 5 procent per ar sedan 2015.

11 Se rapporten “Fértroendet for Riksgalden 2018” utférd av Kantar Sifo Prospera.
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Diagram 2:10. Konkurrensvagd nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander
som ar viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden. Ett hogre varde
indikerar en svagare vaxelkurs. Vertikal linje markerar penningpolitiska
motet i april.

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken

Diagram 2:11. Hushallens och féretagens upplaning
Arlig procentuell forandring

P VT

07 09 11 13 15 17 19

Hushall, [an fran MFI
—— Foretag, 1an fran MFI
Foretag, emitterade vardepapper

Anm. Monetéra finansiella instituts (MFI) utlaning till hushall och icke-fi-
nansiella foretag justerat for omklassificeringar samt kdpta och sélda lan,
enligt finansmarknads-statistiken. Icke-finansiella féretagens emitterade
vardepapper ar valutajusterade.

Kélla: SCB (Finansmarknadsstatistik och vardepappersstatistik)

Diagram 2:12. Reporanta och utldningsranta till hushallen
Procent

13 15 17 19 21

¢ Prospera, juni
Faktisk utlaningsranta, bostadsandamal, 3 manader
------ Prognos, juli
Listad bolaneranta fran SBAB, 3 manader
—— Terminsrdnta
Hushallens férvantningar pa kort bolanerénta

Anm. Terminsrantan avser 2019-06-28 och &r ett matt pa férvantad
repordnta. Prospera visar medelvardet for penningmarknadsaktorer
2019-05-29. Hushallens férvantningar pa kort bolaneranta ar enligt
Konjunkturbarometern i juni.

Kallor: Macrobond, Kantar Sifo Prospera, SCB, Konjunkturinstitutet och
Riksbanken



Upplaningen via kapitalmarknaderna genom emission av fore-
tagsobligationer har 6kat snabbt sedan ett antal ar tillbaka
och utgdr nu mer an en tredjedel av foretagens totala skulder.
Av denna 6kning star de kommersiella fastighetsbolagen for
en stor andel.'? Ett antal faktorer, som god efterfragan och
gynnsamma finansieringsforhallanden saval i Sverige som ut-
omlands, har bidragit till att allt fler foretag har foredragit
denna upplaningsform (se diagram 2:11). Sedan arsskiftet har
rantorna pa féretagsobligationer sjunkit pa samma satt som i
omvarlden.

Den genomsnittliga faktiska utlaningsrantan for bostads-
andamal, med tre manaders |6ptid, har inte stigit lika mycket
som reporantan sedan december (se diagram 2:12). Den ut-
vecklingen har varit vantad och kan forklaras av flera faktorer.
Till exempel medforde den 6kade konkurrensen pa bolane-
marknaden att boldnerédntorna for nya avtal sjonk under férra
aret, och den utvecklingen har formodligen fortsatt aven i ar.
En ytterligare orsak kan vara att bankernas finansieringskost-
nader inte paverkas fullt ut av férandringar i reporéantan sa
ldnge reporantan ar lag. De genomsnittliga inlaningsrantorna
till hushall och foretag har exempelvis inte stigit alls sedan de-
cember (se diagram 2:13). Till detta kommer att bostadslén
aven finansieras via emissioner av bostadsobligationer, och
rantorna pa dessa obligationer halls nere pa samma satt som i
omvarlden.

Enligt Konjunkturbarometern forvantar sig hushallen att
den rorliga bolanerdantan kommer att stiga framéver (se dia-
gram 2:12). Det ar troligtvis den storsta anledningen till att allt
fler hushall nu viljer att binda sina Ian. Andelen nya lan som
tas till rorlig ranta har minskat sedan september i fjol, dven
om den utvecklingen har vant sedan februari (se diagram
2:14).

12 Se Finansiell stabilitetsrapport 2019:1, Riksbanken.
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Diagram 2:13. Repordnta samt genomsnittlig in- och
utlaningsranta till hushall och foretag, nya avtal
Procent

EVAN

07 09 11 13 15 17 19

—— Repordnta
—— Utlaningsrdnta, hushall fér bostadsandamal
------ Inlaningsranta, hushall
Utlaningsranta, icke-finansiella féretag
Inlaningsranta, icke-finansiella foretag

Anm. MFI:s genomsnittliga in- och utlaningsranta ar ett volymviktat ge-
nomsnitt av rantor pa samtliga [6ptider.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:14. Andel av hushallens nya lan med rorlig ranta
Procent

I

A"

07 09 11 13 15 17 19

Anm. Avser hushillens nya lan fran bostadsinstitut. Andel I3n i respektive
kategori beraknas pa lanens vérde. Rorlig ranta avser rantebindningstider
upp till och med tre manader.

Kalla: SCB
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— Det aktuella ekonomiska laget

Inflationen var 2,1 procent i maj vilket var i linje med Riksbankens prognos. Det héga resursutnyttjandet,
forsvagningen av kronan och stigande energipriser har bidragit till att inflationen legat nara malet pa

2 procent sedan borjan av 2017. KPIF-inflationen véntas dock bli tillfalligt Iagre de ndrmaste manaderna
eftersom energipriserna sjunkit. Flera indikatorer pekar pa att den ekonomiska aktiviteten i omvarlden
bromsar in, dven om tillvaxten hos manga av Sveriges handelspartners blev ovantat hog forsta kvartalet i
ar. Tillvaxten i Sverige blev ocksa ovantat hog forsta kvartalet, framfor allt tack vare en stark export. Ut-
vecklingen i inhemsk efterfragan var daremot svagare. Ett lagre fortroende hos hushall och foretag indi-
kerar att BNP-tillvaxten de kommande kvartalen blir nagot lagre an normalt. Arbetsmarknaden ar fortsatt
stark men tillvaxten i sysselsattningen blir nu lagre i takt med att BNP okar langsammare.

Inflationen i Sverige

Inflationen strax ver malet i maj Tabell 3:1.
| maj var inflationen matt med KPIF 2,1 procent (se diagram :f;:'lﬁntad utvecklingiPPR | ok utveckling

3:1), vilket var i linje med prognosen i Riksbankens penning-

politiska rapport fran april. Om energipriserna exkluderas var KPIF-inflation 2,1 procent, | KPIF-inflationen blev

) ] . ’ . . ) . KPIF-inflation exklusive 2,1 procent och KPIF exklu-
KPIF-inflationen lagre och uppgick till 1,7 procent, vilket dven energi 1,7 procent i maj. sive energi 1,7 procent.
det var i linje med Riksbankens prognos. De senaste arens for- BNP-tillvixt 0,9 procent BNP-tillvixten blev 2,4 pro-
svagning av kronan har inneburit att priserna pa flertalet varor forsta kvartalet. cent.
inklusive livsmedel har 6kat snabbare dan normalt. Samtidigt . Manadsutfall i april och maj

. . . L Arbetslosheten 6,4 procent | . . .

har dock priserna pa andra vanligtvis vaxelkurskansliga delar andra kvartalet. indikerar nagot lagre ar-

" . e " .. " betslshet.
av KPI 6kat ovanligt langsamt. Det galler framfor allt klader
Anm. PPR avser Penningpolitisk rapport. Inflationen avser arlig procentuell for-

och skor samt utrikes resor. dndring. BNP-tillvaxten avser sdasongsrensade kvartalsforandringar i procent
Den uppmatta inflationstakten péverkas av saval tillfalliga uppraknat till 3rstakt. Arbetsldsheten avser procent av arbetskraften.
som mer varaktiga prisvariationer. For att uppskatta nivan pa
den mer varaktiga delen av inflationstakten studerar Riksban-
ken olika matt pa underliggande inflation. Dessa matt exklu-
. P g8 . o . . Diagram 3:1. KPIF och variationsband
derar eller minskar betydelsen av priser som tidigare visat sig Arlig procentuell forandring

variera kraftigt.!? 4

Riksbankens olika matt pa underliggande inflation indike-
rar att den mer varaktiga inflationen ocksa ar nara 2 procent 3
(se diagram 3:2). Medianen av samtliga matt uppgick till 2,0 A
procent i maj. De matt som anvander statistiska metoder for 2 H
att minska betydelsen av volatila komponenter visar en nagot g
hogre inflation an till exempel KPIF exklusive energi. Tva av de 1 A W‘v
matt som i en utvardering framstar som mest anvandbara ar M
UND24 och KPIFPC. UND24, som ger storre vikt at mindre 0
volatila undergrupper i KPIF, uppgick till 2,0 procent i maj.
KPIFPC, som bygger pa gemensamma trender bland under- -1

11 13 15 17 19

grupperna, var 1,9 procent i maj.

Anm. Det rosa féltet visar Riksbankens variationsband och tacker ungefar

12 11 ae . . s ° tre fjardedelar av utfallen sedan januari 1995. Variationsbandet &r ett satt

Tlllfalllgt Iagre inflation de ndrmaste manaderna att visa om awvikelsen fran inflationsmalet ar ovanligt stor. Den streckade
Det starka konjunkturldaget har bidragit till att inflationen har linjen avser prognos de nirmaste 6 manaderna.

stigit de senaste aren. En svagare krona och stigande priser pa Kallor: SCB och Riksbanken

13 Se fordjupningen ”Varfor matt pa underliggande inflation?” i Penningpolitisk rapport ok-
tober 2018.



energi och livsmedel har ocksa bidragit till att inflationen har
stigit.

Den starka konjunkturen vantas fortsatta bidra positivt till
inflationen framdver. Darutver vantas storre hyreshojningar,
effekter av kronférsvagningen och fortsatt stigande livsme-
delspriser bidra till att 6kningstakten i KPIF exklusive energi
stiger de narmaste manaderna (se diagram 3:3). Samtidigt
vantas okningstakten i energipriserna minska, vilket innebar
att KPIF-inflationen tillfalligt faller pa kort sikt (se diagram
3:1). Att 6kningstakten faller beror delvis pa att forra arets sti-
gande energipriser successivt forsvinner ur tolvmanadersjam-
forelserna. Dessutom har bade el- och drivmedelspriserna fal-
lit den senaste tiden (se diagram 3:4).

Riksbankens modellprognos, som sammanfattar informat-
ionen fran ett stort antal indikatorer, tyder pa att 6kningstak-
ten i KPIF exklusive energi kommer att stiga nagot under de
narmaste manaderna (se diagram 3:3). Uppgangen forklaras
bland annat av prisutvecklingen i leden fére konsumentledet
och enligt enkatsvar fran féretag. | producentledet 6kar pri-
serna snabbare dn normalt, bade pa importerade varor och
pa varor producerade och salda i Sverige (se diagram 3:5).

Enligt Konjunkturbarometern planerar fler foretag an nor-
malt inom handeln att héja priserna de narmaste manaderna.
Planerna i hela naringslivet ar dock nu samtidigt mer normala
(se diagram 3:7). Aven i Riksbankens féretagsundersékning
anger fler féretag an vad som varit normalt de senaste fem
ren att de planerar att hoja priserna.’* Enligt féretagen i
undersokningen vantas hogre kostnader och fortsatt god ef-
terfragan driva upp priserna under det kommande aret. Enligt
enkdtdata i Konjunkturbarometern har foretagens forsalj-
ningspriser fortsatt att 6ka framst till foljd av stigande import-
priser (se marginalruta "Hogre importpriser forklarar prisok-
ningar” i detta kapitel).

Riksbankens prognos ligger nagot under modellprogno-
serna, framfor allt fran juli och manaderna darefter. Detta be-
ror bland annat pa att SCB i ar infoérde en ny metod for att
mata tandvardstaxor som beddms ge ett sdésongmonster med
l3gre uppmatta prisdkningar under sommarmé&naderna.
Modellerna fangar inte detta nya ménster.

Inflationsprognosen oférandrad pa kort sikt
Prognosen for 6kningstakten i KPIF exklusive energi ar ungefar
oférandrad de narmaste manaderna. Den ytterligare forsvag-
ning av kronan som skett sedan den férra penningpolitiska
rapporten paverkar inflationen exklusive energi framst nasta
ar, men bidrar pa marginalen aven till hogre prisokningstakt
pa vissa varor de ndrmaste manaderna.

Energipriserna har sjunkit den senaste tiden. Priserna pa
bade olja och el har fallit pa varldsmarknaden. Detta betyder

14 Se Riksbankens féretagsundersékning, maj 2019.
15 En kortfattad beskrivning av metoden finns i penningpolitisk rapport februari 2019.
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Diagram 3:2. KPIF och olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell forandring

01 04 07 10 13 16 19

— KPIF
= Medianviérde fér matten pa underliggande inflation

Anm. Faltet visar det hogsta och lagsta utfallet bland olika matt pa under-
liggande inflation. Inkluderade matt ar KPIF exkl. energi, UND24, Trim85,
KPIF exkl. energi och farskvaror, persistensviktad inflation (KPIFPV), faktor
fran principalkomponentanalys (KPIFPC) och viktad medianinflation
(Trim1).

Kallor: SCB och Riksbanken

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

1,5 &A I\ A
\/\ \V4
1,0 t
0,5
jan-17  jul-17  jan-18  jul-18  jan-19  jul-19
------ Prognos --:--- Modellprognos

1000
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Anm. Osakerhetsintervall 50, 75 respektive 90 procent, baserade pa
modellernas historiska prognosfel.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:4. Energipriser
SEK per MWh respektive SEK per liter, 15-dagars genomsnitt

Y

,/\’wa o V N

B \ }
W\ WAL

A ; o

= Elpris (vanster axel)
— Bensinpris (hoger axel)

Anm. Priserna visar 15-dagars genomsnitt for systempriset per MWh el
samt 95-oktanig bensin.

Kallor: Macrobond och Nordpool
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att prognosen for KPIF-inflationen ar nedreviderad de narm-
aste manaderna i forhallande till prognosen i april (se diagram
1:6).

Global och svensk konjunktur

Inbromsning i omvarldens tillvaxt framéver

BNP-tillvaxten blev hogre an vantat forsta kvartalet hos flera
av Sveriges viktigaste handelspartners. Men samtidigt pekar
manga ekonomiska indikatorer pa att tillvaxten i omvérlden
bromsar in den ndrmaste tiden. Den hogre tillvaxten, i till ex-
empel euroomradet, Storbritannien och USA, foranleder dar-
for inte en mer positiv syn pa den globala konjunkturen jam-
fort med den penningpolitiska rapporten i april. | stallet van-
tas tillvaxten bli nagot lagre de narmaste kvartalen. Varlds-
handeln har minskat sedan hosten forra aret och prognosen
tar nu hansyn till att riskerna for ett mer omfattande globalt
handelskrig bedoms ha okat (se diagram 3:8).

BNP i euroomradet 6kade med 1,6 procent forsta kvarta-
let 2019 jamfort med fjarde kvartalet 2018 uppraknat till ars-
takt (se diagram 3:9). Tillvaxten drevs framst av inhemsk ef-
terfragan med en stark utveckling i investeringarna. Framat-
blickande ekonomiska indikatorer ger dock lite blandade sig-
naler om laget i euroomradets ekonomi.

Fortroendet i tjanstesektorn och hos hushallen &r fortfa-
rande relativt hogt. Det kan sannolikt bero pa att [6nerna har
stigit snabbare &n tidigare (se diagram 3:10). Dessutom &r ran-
torna fortsatt Iaga. Samtidigt ar fortroendet i tillverkningsin-
dustrin lagt och industriproduktionen har stagnerat det sen-
aste aret. Men bilden av laget i tillverkningsindustrin &r inte
entydig. Foretagens investeringsplaner tyder pa att investe-
ringstillvaxten blir fortsatt god i ar. Investeringarna gynnas av
att kreditvillkoren har fortsatt att lattas.

Sammantaget ar fortroendet i hela naringslivet ungefar
normalt (se diagram 3:11). Den svaga utvecklingen inom till-
verkningsindustrin vantas dock bidra till att BNP-tillvaxten till-
falligt blir nagot svagare i andra kvartalet for att sedan vaxa
med omkring 1,5 procent, uppraknat till arstakt, tredje kvarta-
let 2019.

| USA 6kade BNP med 3,1 procent forsta kvartalet jamfort
med fjdrde kvartalet uppraknat till drstakt (se diagram 3:9).
Utfallet var hogre an fjarde kvartalet. De storsta positiva bi-
dragen till efterfragetillvaxten kom fran lager och nettoexport.
Den inhemska efterfragan var liksom i slutet av 2018 fortsatt
dampad, i huvudsak eftersom den privata konsumtionen var
svag. Statistik over forsaljningen i detaljhandeln i april och maj
tyder sammantaget pa en viss dterhamtning under andra
kvartalet.

Den amerikanska arbetsmarknaden ar fortsatt stark trots
svagare signaler i maj. Arbetslésheten ar 1ag och uppgick till
3,6 procent i maj trots att sysselsattningstillvaxten bromsade
in. Lonedkningarna har dock dampats sedan borjan av aret

8
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Diagram 3:5. Priser pa konsumtionsvaror i producentled
Arlig procentuell forandring

11 13 15 17 19

= Importprisindex

= Hemmamarknadsprisindex

30

20

10

Prisindex fér inhemsk tillgang

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

Kallor: SCB och Riksbanken

Hogre importpriser forklarar prisokningar
Diagrammet nedan bygger pa enkatdata och visar hur fore-
tagen inom handels- och tjanstebranscher anger att olika
faktorer har paverkat deras priser. Inom tjanstebran-
scherna ar det en 6kad efterfragan och hégre inhemska
kostnader som drivit prisuppgangen. Inom handeln ar det
istallet stigande kostnader for import, till viss del pa grund
av den svagare kronan, som dominerat prisférandringarna.
Statistik for det forsta kvartalet visar att forsaljningspri-
serna fortsatter att 6ka framst till féljd av stigande import-
priser.

Diagram 3:6. Drivkraften bakom prisférandringar bland
foretag inom handeln och tjanstesektorn
Nettotal

:
:
-
=
3
=
'
"

— Totalt B Import
Annat Konkurrenter
B Efterfragan Inhemska kostnader

Anm. Diagrammet visar hur olika faktorer har paverkat det oviktade net-
totalet for fragan om vad som hant med priserna de senaste tre mana-
derna inom handels- och tjanstebranscherna.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken



och fortroendet bland hushall och féretag har dimpats. Sam-
mantaget bedoms tillvaxten dampas andra kvartalet da lager-
bidragen vantas bli mindre och exporten vantas vaxa lang-
sammare.

Fortsatt Iag inflation i euroomradet

| euroomradet &r inflationen fortsatt Iag. Den var oférandrad
pa 1,2 procent i juni (se diagram 4:5). Okningstakten i energi-
priserna sjonk samtidigt som tjanstepriserna steg. Den hogre
Okningstakten i tjdnstepriserna innebar att underliggande in-
flation, matt som HIKP exklusive energi och livsmedel, steg till
1,1 procent.

| USA sjonk KPI-inflationen i maj till 1,8 procent. Om energi
och livsmedel exkluderas uppgick KPI-inflationen till 2,0 pro-
cent. | motsats till euroomradet ar saledes underliggande in-
flation i USA hogre an total inflation, vilket bland annat beror
pa att energipriserna i euroomradet 6kat snabbare an i USA
till foljd av en svagare utveckling av euron. Deflatorn for privat
konsumtion har 6kat langsammare och 6kningstakten uppgick
till 1,5 procent i april.

Trots den senaste manadens prisnedgang har oljepriset
anda stigit under aret. Uppgangen i borjan av aret berodde pa
en kombination av sanktioner pa flera hall i omvérlden, pro-
duktionsbegransningsavtal mellan OPEC och Ryssland samt en
hog efterfragan. Den senaste tidens upptrappning av handels-
konflikten mellan Kina och USA har skapat osdkerhet om till-
vaxten i den globala ekonomin, vilket troligen bidragit till att
oljepriset fallit tillbaka.

Mattlig svensk tillvaxt andra och tredje kvartalet

BNP 6kade med 2,4 procent forsta kvartalet jamfort med
narmast foregaende kvartal uppraknat till arstakt (se diagram
3:9). Uppgangen var storre an vantat och drevs framfor allt av
en stark utveckling i tjansteexporten medan den inhemska ef-
terfragan utvecklades svagare. Den snabba uppgangen i tjdns-
teexporten bedéms i viss man forklaras av tillfalliga faktorer.
En delférklaring till utvecklingen var en stark utveckling i ut-
ldndsk konsumtion i Sverige, vilket i sin tur kan hdanga samman
med att kronan har forsvagats. Bade investeringarna och i
synnerhet hushallens konsumtion 6kade daremot ovantat
ldngsamt.

Tillfalliga faktorer har bidragit till att svensk BNP-tillvaxt
varierat det senaste dret. Sammantaget har dock tillvaxten va-
rit nagot lagre jamfort med aren 2014 till 2017, bland annat
for att den inhemska efterfragan utvecklats svagare.

Indikatorer bedoms sammantaget tyda pa att tillvixten
blir ndgot lagre an normalt andra och tredje kvartalet. Enligt
Konjunkturbarometern forsvagades laget i den svenska eko-
nomin i juni till en niva som ar ungefar forenlig med en nor-
mal tillvaxt. Nedgangen forklarades av lagre fortroende bland
foretagen. Fortroendet inom naringslivet som helhet ar unge-
far normalt (se diagram 3:11). Bland hushallen ar fortroendet
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Diagram 3:7. Prisplaner inom naringslivet och i handeln
Nettotal, sdsongsrensade data

40
20 A IM'n l
10 \\\_‘AM‘XJ %M.Q/\/ ‘ \"’/\\_/ ................ 5
0 A
-10
11 13 15 17 19
— Totalanaringslivet
= Handeln
Anm. Nettotalet &r skillnaden mellan andelen féretag som uppgett att de
forvantar sig hogre forséljningspriser respektive lagre de ndrmaste tre ma-
naderna. Streckade linjer avser medelvarden sedan maj 2003.
Kalla: Konjunkturinstitutet
Diagram 3:8. Vérldshandelsvolym
Index, 2011 = 100
125
120 J\[vf\,/\
115 J!v !
110 VNV‘VWJ
105 MNJIJ
100 /\-/‘I\u
95
11 13 15 17 19
Anm. Avser handel med varor.
Kalla: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis
Diagram 3:9. BNP i Sverige och omvérlden
Kvartalsforandring i procent uppréaknad till arstakt, sdsongsrensade data
8
. | I\V/\ A
0 (\ jv Y
-4 l
-8
11 13 15 17 19
Sverige Euroomradet
USA

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och SCB
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daremot ovanligt lagt. Manadsstatistiken for efterfragan och
produktionen indikerar en tillvaxt nara den normala.

Enligt Riksbankens senaste foretagsundersokning som
publicerades i juni ar konjunkturen fortfarande mycket god
for de svenska storféretagen, aven om bilden dr nagot mindre
ljus jamfort med foregaende undersokning i februari. Liksom
tidigare tror foretagen pa en svagare konjunktur framover. De
upplever ocksa riskerna som stérre och den storsta oron finns
kring konsekvenserna for varldskonjunkturen av de pagaende
handelskonflikterna. Laget uppges vara battre inom byggsek-
torn och handeln an inom industrin.

Bostadsinvesteringarna vantas minska ytterligare under
2019, vilket tynger BNP-tillvaxten. Detta star i stark kontrast
till aren 2014-2017 da bostadsinvesteringarna vaxte snabbt
och gav ett betydande positivt bidrag till tillvaxten.

En modellprognos ar ett satt att sa mmanfatta informat-
ionen i indikatorer for stamningslaget, efterfragan och pro-
duktionen i den svenska ekonomin. Modellprognosen tyder
pa att BNP vaxer med 2,0 procent det andra kvartalet jamfort
med narmast foregaende kvartal, uppraknat till arstakt (se di-
agram 3:12). Riksbankens prognos for det andra kvartalet ar
lagre an modellprognosen. Det beror pa att modellerna inte
fullt ut fangar vare sig nedgéngen i bostadsinvesteringarna el-
ler de tillfalliga effekter som delvis bedéms ha lyft BNP-nivan
forsta kvartalet i ar. BNP-tillvaxten vantas bli 0,3 procent upp-
raknat till arstakt andra kvartalet och 1,3 procent tredje kvar-
talet 2019.

Fortsatt stark arbetsmarknad

Savél utbudet av och efterfragan pa arbetskraft har 6kat kraf-
tigt de senaste aren. Det har medfort att bade arbetskrafts-
deltagandet och sysselsattningsgraden ligger pa historiskt
hoga nivaer (se diagram 4:7). Under de senaste manaderna
har dock 6kningstakten i bade sysselsattningen och arbets-
kraften bromsat in.

Indikatorer tyder pa en fortsatt hog efterfragan pa arbets-
kraft. Till exempel ligger antalet nyanmalda lediga platser en-
ligt Arbetsformedlingen pa en mycket hog niva, dven om det
sjonk nagot i maj samtidigt som varslen steg. Anstallningspla-
nerna enligt Konjunkturbarometern har dampats men ar fort-
farande hogre dn normalt och indikerar att sysselsattningen
kommer att fortsatta 6ka (se diagram 3:13). De ndrmaste
kvartalen bedoms antalet sysselsatta och antalet i arbetskraf-
ten stiga, om &n i en langsammare takt an under de senaste
aren. Nedvaxlingen beror framst pa att BNP-tillvaxten nu
bromsar in. Arbetslosheten bedéms bli 6,3 procent andra
kvartalet och stiga nagot darefter (se diagram 4:15).

Hogt resursutnyttjande i ekonomin

Maéngden lediga resurser i ekonomin paverkar med en viss ef-
tersldapning utvecklingen av l6ner och priser. Resursutnyttjan-
det i ekonomin kan dock inte méatas exakt. For att kunna gora

80

Diagram 3:10. Arbetskostnader i Sverige och omvérlden
Arlig procentuell forandring

A A
(W
, wl /\wh
L LR
VAL W

= Euroomradet

Anm. Den svenska serien avser arbetskostnad per timme och ar ett fyra
kvartals glidande medelvarde. For USA och euroomradet avses arbets-
kostnad per anstalld.

Kallor: Bureau of Labor Statistics, ECB och SCB

Diagram 3:11. Konfidensindikatorer i Sverige och omvérlden
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10

11 13 15 17 19

= Naringslivets konfidensindikator, Sverige
— Naringslivets konfidensindikator, euroomradet
Inkdpschefsindex, USA

Anm. Ink6pschefsindex fér USA och konfidensindikatorn for euroomradet
ar normaliserade fran januari 1998. Inkdpschefsindex, USA avser
Riksbankens sammanvégning av industrin och tjanstesektorn.

Kallor: EU-kommissionen, Institute for Supply Management (ISM),
Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Diagram 3:12. BNP, modellprognos och osékerhetsintervall
Kvartalsforandring i procent uppréknad till arstakt, sasongsrensade data
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\\
2 / S \ -
\ ]
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jan-17 jul-17 jan-18 jul-18 jan-19
""" Prognos === Modellprognos

Anm. Modellprognosen &r ett medelvarde av prognoser gjorda med olika
statistiska modeller. Vertikal linje avser ett 50-procentigt osakerhets-
intervall baserat pa modellernas historiska prognosfel.

Kallor: SCB och Riksbanken



en bedomning féljer Riksbanken darfor en mangd olika indika-
torer.

Flera av dessa indikatorer tyder pa att resursutnyttjandet
fortfarande ar hogre 4n normalt, dven om det tycks vara na-
got lagre an tidigare (se diagram 3:14). Enligt Konjunkturbaro-
metern uppger fortfarande manga foretag att det rader brist
pa arbetskraft, &ven om det var nagot farre som upplevde
brist forsta kvartalet 2019 jamfoért med kvartalet fore. Ett an-
nat tecken pa att de lediga resurserna pa arbetsmarknaden
fortfarande ar knappa ar den hoga vakansgraden, som mater
antalet obemannade jobb som behover tillsdttas omedelbart.
Den genomsnittliga rekryteringstiden i naringslivet ar ocksa
fortfarande lang.

Sammantaget har Riksbanken inte andrat sin bedémning
att resursutnyttjandet i svensk ekonomi for narvarande ar
hogre d@n normalt och de konjunkturella forutsattningarna for
inflationen framdver ar darfor i stora drag oférandrade jam-
fort med i den penningpolitiska rapporten i april.

Sma forandringar i Ioneokningstakten

Den genomsnittliga I6nedkningstakten for helaret 2018 var
2,5 procent. Under januari—april i ar har lonerna i hela ekono-
min stigit med i genomsnitt med 2,5 procent jamfért med
motsvarande period i fjol, enligt preliminar konjunkturlone-
statistik (se diagram 3:15). Lénedkningstakten inom naringsli-
vet var dock lagre och uppgick till 2,3 procent under januari—
april.

Lonedkningstakten vantas stiga under de narmaste kvar-
talen i takt med att det starka arbetsmarknadslaget satter av
tryck i lonebildningen. Men uppgangen blir &nda mattlig ef-
tersom loneavtalen fran forra avtalsrérelsen fortfarande gal-
ler.

Kostnadstrycket, matt som 6kningstakten i arbetskostna-
den per producerad enhet, beror inte bara pa léneutveckl-
ingen utan dven pa produktiviteten. Eftersom produktiviteten
har utvecklats svagt under flera ar har arbetskostnaderna per
producerad enhet stigit snabbare dn normalt. Enligt utfallet av
nationalrakenskaperna for forsta kvartalet 6kade dock pro-
duktiviteten ovantat snabbt, och 6kningstakten i arbetskost-
naden per producerad enhet foll till 2,2 procent. Detta var
lagre an under fjolaret da den genomsnittliga 6kningstakten
uppgick till 2,9 procent. Utfallen i bade arbetskostnader och
produktivitet enligt nationalrakenskaperna ar dock volatila
och utvecklingen enskilda kvartal bor tolkas med forsiktighet.

3,5

2,5

15
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Diagram 3:13. Sysselsattning och anstéllningsplaner
Arlig procentuell forandring respektive nettotal, sésongsrensade data
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-40
01 04 07 10 13 16 19

— Anstéllningsplaneri naringslivet (hoger axel)
""" Sysselsattning (vanster axel)

Anm. Anstallningsplanerna avser forvantningar om antal anstéllda i na-
ringslivet pa tre manaders sikt, framflyttade ett kvartal. Anstéllningsplaner
for 2019 kv2 avser ett genomsnitt av utfallen for april-juni 2019.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 3:14. Resursutnyttjandeindikatorn
Standardavvikelser

W v

01 04 07 10 13 16 19

Anm. RU-indikatorn ar ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet. Den ar
normaliserad sa att medelvérdet ar 0 och standardavvikelsen ar 1.

Kalla: Riksbanken

Diagram 3:15. Loner i ndringslivet och hela ekonomin
Arlig procentuell forandring

A
i

11 13 15 17 19

= Hela ekonomin
— Naringslivet

Anm. Medlingsinstitutets prognos pa definitivt utfall maj 2018—
april 2019.

Kalla: Medlingsinstitutet
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— Konjunktur- och inflationsutsikterna

Efter flera ar med stark tillvaxt i omvarlden och med laga rantor ar den svenska konjunkturen stark och
resursutnyttjandet hogt. Omvarldens tillvaxt vantas bli nagot lagre framéver, men anda tillrackligt hog for
att arbetsldsheten ska sjunka eller forbli Iag i manga lander. Aven den svenska ekonomin véntas vixa
langsammare de narmaste aren jamfort med de senaste aren. Detta beror huvudsakligen pa att den in-
hemska efterfragan har dampats till foljd av utvecklingen pa bostadsmarknaden. Inflationen har legat
kring inflationsmalet pa 2 procent sedan borjan av 2017 men bedéms de narmaste manaderna sjunka till-
baka tillfalligt ndr bidraget fran energipriserna minskar. En fortsatt stark konjunktur i Sverige bidrar dock
till att halla inflationen nadra malet dven framaover. Jamfort med bedomningen i april &r prognosen for
KPIF-inflationen i stort sett oforéandrad. Kronan har utvecklats svagare én védntat och jamfort med forega-
ende prognos bedéms den vara svagare de kommande aren. Detta vantas bidra till ndgot hogre inflation
nasta ar, men det motverkas av nagot lagre energipriser.

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

Omvarlden 4 |
Tillvaxten i omvarlden blir Iagre under kommande ar 3 i o~
Handelsviktad (KIX-vagd) BNP har vuxit snabbt de senaste \\ /\\\
aren. De kommande aren vantas tillvaxttakten normaliseras ? \\ //\/¥ \ o, )
till ndra det historiska snittet pa drygt 2 procent (se diagram L /\/ S S
4:1). Resursutnyttjandet hos vara viktigaste handelspartners \ Y /
har stigit under senare ar och bedéms ligga nara en normal 0
niva de kommande aren. Efterfragan pa svensk export vantas \ /
vaxa med omkring 3,5 procent i ar och de kommande aren (se ! Y
diagram 4:2). Det innebar en lagre tillvaxttakt dn snittet pa 4,6 5
procent per ar sedan ar 2000. 11 13 15 17 19 21
Handelskonflikten mellan USA och Kina har trappatsupp. KIX eneee Euroomradet
USA:s regering har hojt tullsatsen pa redan tullbelagd import USA Storbritannien
fran Kina och som svar har Kina 6kat omfattningen av tullar pa . o . o
Anm. KIX & en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges
import fran USA, se marginalruta ”Upptrappad handelskon- transaktioner med omvirlden.
flikt mellan USA och Kina” i detta kapitel. Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, nationella kallor, Office for
Aven om parterna i samband med G20-métet i Osaka ena- National Statistics och Riksbanken
des om att ateruppta handelssamtalen har oron 6kat for yt- Diagram 4:2. Export och svensk exportmarknad
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data
terligare begransningar av varldshandeln. Detta har lett till en 15
Okad oro pa de finansiella marknaderna vilket bland annat av-
speglas i fallande borskurser i en del lander. Den 6kade risken \
har dampat foretagsfortroendet och Riksbanken har reviderat 10
ned prognosen for BNP-tillvaxten och styrrantorna i omvarl-
den nagot jamfort med prognosen i april. Om handelskonflik- 5 /\ f\ AN A
ten trappas upp ytterligare och inkluderar andra lander riske- OU\/ / . e
rar effekterna pa global tillvaxt att bli mer negativa. USA har
aviserat att man inte avser infora biltullar mot EU i ar men om O ¥ \j
detta sker senare kan det fa negativa effekter for tillvaxten i
till exempel Tyskland. Risker kopplade till en kraftig upptrapp- =
ning av handelskonflikterna skulle kunna paverka den ekono- 1 13 15 17 19 21
miska utvecklingen tydligt negativt. Ett sddant scenarioar Svensk export
dock mycket svart att siffersatta i en prognos och ligger darfor ... 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 32 lander som tacker cirka 85 procent av den totala
svenska exportmarknaden.

Kallor: SCB och Riksbanken



i huvudsak utanfér den prognos som redovisas i denna rap-
port.

Efter att ha lett det brittiska Brexit-arbetet under tre ar
har Theresa May meddelat att hon kommer att avga som pre-
midrminister. Det ar i nuldget oklart vem som eftertrader
henne, vilket 6kar osdkerheten kring inriktningen pa det fort-
satta arbetet med Storbritanniens uttrade ur EU. Oklarhet
kring formerna for uttradet skapar osakerhet ocksa om tillvax-
tutsikterna for framforallt Storbritannien, men aven till viss
del for 6vriga Europa.

Mattlig tillvaxt i euroomradet

Inbromsningen i euroomradet under andra halvaret 2018 ser
ut att atminstone delvis ha berott pa tillfalliga faktorer och un-
der forsta kvartalet 6kade BNP-tillvaxten i snabbare takt. Flera
faktorer talar for relativ god tillvaxt framoéver. Penningpoliti-
ken ar och bedéms fortsatta vara mycket expansiv under pro-
gnosperioden och kreditvillkoren for foretagen har lattats.
Aven en n3got expansiv finanspolitik beddms bidra till tillvax-
ten de ndrmaste aren. Konsumentfértroendet ar relativt hogt
och arbetsmarknaden ar stark med minskad arbetsldshet och
en hog sysselsattningstillvaxt. Efterfragan pa arbetskraft be-
doms bli tillrackligt hog for att arbetslésheten ska fortsatta att
sjunka nagot de kommande aren, om &n i lagre takt. Detta bi-
drar till att halla Ionedkningstakten uppe. Risken for en upp-
trappad handelskonflikt i omvarlden paverkar dock euroom-
radet negativt och bedéms dampa BNP-tillvaxten marginellt
de kommande aren. | och med att den globala efterfragan blir
nagot lagre bedéms ocksa investeringstillvaxten dampas na-
got de narmaste aren. Detsamma géller hushallens konsumt-
ion nar sysselsattningstillvixten ddmpas. BNP vantas dnda
vaxa i en takt omkring den normala, strax under 1,5 procent
per ar 2019-2021 (se diagram 4:1).

Stark konjunktur men gradvis lagre tillvaxt i USA
Konjunkturen i USA &r fortsatt stark och BNP-tillvaxten ar god.
Likasa ar fortroendet mycket hégt hos hushallen. Fortroendet
inom tillverkningsindustrin har ddremot dampats och ar nagot
lagre an normalt, medan det inom tjanstesektorn ar fortsatt
hogt.

Arbetsmarknaden i USA ar stark och forvantas fortsatta
vara det de kommande aren. Arbetslésheten vantas stiga
mattligt for att vara strax 6ver 4 procent i slutet av prognos-
perioden. Det hoga resursutnyttjandet vantas bidra till att 16-
nedkningstakten fortsatter stiga framover for att sedan avta
gradvis. Den starka arbetsmarknaden har lett till att bidraget
fran privat konsumtion till BNP-tillvaxten har starkts och van-
tas forbli starkt. Sammantaget bedéms BNP vaxa med 2,5 pro-
centi ar for att gradvis dampas till 1,6 procent 2021, bland an-
nat till f6ljd av en mindre expansiv finanspolitik och risker for-
knippade med handelskonflikten med Kina (se diagram 4:1).
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Diagram 4:3. Kinesisk export
Arlig procentuell forandring, lpande priser, tre manaders glidande me-
delvarde

40

— USA
— Asien
EU

Kalla: China General Administration of Customs (GAC)
Diagram 4:4. Pris pa raolja

USD per fat, Brentolja
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------ Terminspris, juli
------ Terminspris, april

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

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 4:5. Konsumentpriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell forandring

j /\/\\ ¥ A\__\//A\ T
VA==

1 /\V
6 V/\V
-1
11 13 15 17 19 21
------ KIX ------ Euroomradet
USA

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

Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, nationella killor och
Riksbanken
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Den upptrappade handelskonflikten mellan USA och Kina
riskerar att dampa den kinesiska tillvaxten

BNP-tillvaxten i Kina fortsatter att bli gradvis lagre under kom-
mande ar. Inbromsningen beror delvis pa ombalanseringen av
den kinesiska ekonomin fran en investeringsledd tillvaxt till en
tillvaxt mer driven av privat konsumtion och dér tjanstesek-
torn far en allt storre roll. Ett mer langsiktigt fokus pa uthallig
stabil tillvaxt och atgarder for att dampa kreditgivningen re-
sulterar i lagre tillvaxttal framover.

De senaste veckorna har nedatriskerna for utvecklingen i
den kinesiska ekonomin 6kat i takt med att handelskonflikten
med USA trappats upp. Tidigare har kinesiska myndigheter
kompenserat for riskerna for negativ tillvaxt genom att fora
en mer expansiv finanspolitik med skattesankningar och
Okade investeringar i infrastruktur, for att pa sa vis stimulera
den inhemska efterfragan. Penningpolitiken har ocksa lagts
om i en mer expansiv riktning och sedan borjan av 2018 har
kassakraven for bankerna stegvis sankts.

Aven om den 6kade risken for ett utdkat handelskrig mel-
lan USA och Kina beaktats i prognosen kan det inte uteslutas
att de ekonomiska effekterna kan bli storre an vantat. De di-
rekta effekterna bedéms i sa fall framst drabba kinesisk ex-
port eftersom Kina dr mer beroende av handel med USA &n
tvartom. Kinas export till USA har utvecklats negativt de sen-
aste manaderna, medan Kinas export till EU har stigit (se dia-
gram 4:3). Aven om det &r for tidigt att beddma omfattningen
kan det konstateras att de redan inforda tullarna haft en viss
negativ inverkan pa handeln mellan USA och Kina. Det &r dock
svart att bedéma den samlade effekten pa handeln eftersom
handelsmonster kan komma att éndras.

Trots 6kade nedatrisker ar bedomningen att ekonomisk-
politiska stimulanser bidrar till att den kinesiska tillvaxten halls
uppe och hamnar runt det officiella malet pa 66,5 procent
2019 och strax under 6 procent 2020 och 2021.

Lagre pris pa raolja

Under de fyra férsta manaderna i ar steg varldsmarknadspri-
set pa Brent-olja med 6ver 30 procent till omkring 70 dollar
per fat. Sedan i bérjan av maj nar handelskonflikten trappades
upp har dock lagre efterfragan dampat oljepriset. Enligt ter-
minsprissattningen vantas oljepriset ligga pa omkring 60 dol-
lar per fat under prognosperioden (se diagram 4:4). Osaker-
heten om oljepriset ar dock stor, bland annat till féljd av
Okade geopolitiska spanningar i Mellanostern.

Kostnadstrycket stiger langsamt
Aterhamtningen i oljepriset under forsta halvaret 2019 har bi-
dragit till att den KIX-vagda inflationen i omvarlden vantas sta-
biliseras kring strax under 2 procent i ar for att aren darefter
ligga pa ungefar 2 procent (se diagram 4:5).

| euroomradet forutses inflationen, méatt med HIKP, ligga
kvar pa omkring 1,5 procent de kommande aren. Karninflat-
ionen, HIKP rensad for energi och livsmedelspriser, har legat

Upptrappad handelskonflikt mellan USA och Kina
Forra aret inférde USA tullar pa hélften av all import fran
Kina. Varor till ett varde av 50 miljarder USD belades med
tull om 25 procent medan varor for ytterligare 200 miljar-
der USD fick en tullsats pa 10 procent. Den 10 maj héjde
USA tullsatserna fran 10 till 25 procent pa kinesiska varor
till ett varde av 200 miljarder USD. USA har dessutom hotat
med att inféra tullar pa all import fran Kina, det vill séga im-
port for ytterligare drygt 300 miljarder USD.

Som svar hojde Kina den 1 juni tullarna pa redan tullbe-
lagda amerikanska varor. Tullsatsen varierar mellan 5 och
25 procent for varor motsvarande 60 miljarder USD. Sedan
forra aret har Kina sammantaget infort tullar pa ameri-
kanska varor till ett varde av 110 miljarder USD.

Kina har inte mgjlighet att fullt ut matcha beloppen som
USA tullbeldgger fran Kina eftersom summan av den kine-
siska importen fran USA dr mycket mindre &n motsvarande
amerikansk import fran Kina. Det 6kar risken for att man
infor andra, sa kallade icke-tariffara, handelshinder sasom
langre ledtider pa import fran USA och komplicerade tull-
férfaranden och kanske ocksa gor det svarare for ameri-
kanska foretag att bedriva affarsverksamhet i Kina.

| samband med G20-métet i Osaka enades parterna om
att ateruppta handelssamtalen. Risken for storningar i den
globala handeln kvarstar dock da utgangen av férhandling-
arna mellan USA och Kina ar osaker samtidigt som USA ho-
tat med ytterligare tullar dven mot andra lander.

Diagram 4:6. Befolkning och potentiell arbetskraft, 15-74 ar
Arlig procentuell forandring

m  Befolkning
------ Potentiell arbetskraft
Genomsnittlig befolkningstillvaxt, 2001-2018

Anm. Potentiell arbetskraft avser den langsiktigt hdllbara nivan enligt
Riksbankens bedomning.

Kéllor: SCB och Riksbanken



pa omkring 1 procent de senaste aren och har inte stigit som
vantat. Den allt starkare arbetsmarknaden har dock bidragit,
och forutses fortsatta att bidra, till ett 6kat kostnadstryck.
Detta bedoms fa karninflationen att stiga gradvis framover
fran drygt 1 procent i ar till 1,7 procent i slutet av prognospe-
rioden.

| USA bed6éms inflationen, méatt med KPI, stiga i ar, bland
annat till féljd av hogre livsmedelspriser. Den starka ameri-
kanska arbetsmarknaden bidrar till att Idnedkningstakten, och
dérmed foretagens kostnader for arbetskraft, stiger ndgot
snabbare, vilket bidrar till lite hogre karninflation i ar och
nasta ar. Hojda tullar bidrar initialt till hogre inflation genom
att priset pa importerade varor 6kar. Osakerheten forknippad
med den upptrappade handelskonflikten dampar dock efter-
fragan nagot vilket efter 2020 medfor lite lagre inflationstryck
jamfort med prognosen i april. Sammantaget bedoms KPI-in-
flationen bli drygt 2 procent de kommande aren (se diagram
4:5).

Sverige

Arbetskraftsutbudet vixer langsammare

Ekonomins tillvaxtpotential paverkas av den trendmassiga ut-
vecklingen av arbetskraftsutbudet och produktiviteten. De
senaste aren har befolkningen i arbetsfor alder vuxit relativt
snabbt (se diagram 4:6). Detta har bidragit till att utbudet av
arbetskraft har 6kat kraftigt.

Arbetskraftsdeltagandet har ocksa 6kat trendmassigt se-
dan 2009, och 2018 deltog 6ver 73 procent av befolkningen i
aldern 15-74 ar i arbetskraften (se diagram 4:7). Uppgangen
har skett bade bland inrikes och utrikes fodda. Bland inrikes
fodda beror 6kningen framst pa att dldre valjer att stanna
kvar i arbetskraften hogre upp i aldrarna. Den langa perioden
med stark konjunktur ar sannolikt en forklaring till att uto-
meuropeiskt fodda nu ocksa etablerar sig pa arbetsmark-
naden nagot snabbare &n tidigare.

De kommande aren sjunker tillvixten i den arbetsféra be-
folkningen eftersom en storre andel av den inrikes fodda be-
folkningen uppnar en alder da arbetskraftsdeltagandet nor-
malt minskar till féljd av pension. Samtidigt antas invand-
ringen minska. Men eftersom arbetskraftsdeltagande bland
utrikes fédda och dldre antas fortsatta 6ka beddms utveckl-
ingen av det potentiella utbudet av arbetskraft inte ddmpas
lika snabbt som befolkningstillvaxten (se diagram 4:6).

I likhet med i stora delar av omvarlden har produktivitets-
tillvaxten i Sverige, bortsett fran under enstaka ar, varit lag se-
dan finanskrisen (se diagram 4:8). Det finns ingen enskild fak-
tor som forklarar den svaga produktivitetsutvecklingen, utan
flera faktorer samverkar sannolikt.'® Produktivitetstillvixten
vantas 6ka framover men forbli lagre an fore finanskrisen.

16 F&r en internationell jamforelse och genomgang av olika forklaringsfaktorer, se kapitlet
"Produktiviteten i Sverige” i Lonebildningsrapporten 2017, Konjunkturinstitutet.
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Diagram 4:7. Sysselsattningsgrad och arbetskraftsdeltagande
Procent av befolkningen, 15-74 ar, sdsongsrensade data

01 07 13 19
------ Sysselsattningsgrad, juli
------ Sysselsattningsgrad, april
Arbetskraftsdeltagande, juli
Arbetskraftsdeltagande, april
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:8. Produktivitet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data

)
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""" Sverige
------ OECD-ldnder

Anm. Prognos fér OECD &r fran Economic Outlook, maj 2019. Produktivi-
teten for OECD avser BNP per anstalld. For Sverige avser den BNP per ar-

betad timme.
Kallor: OECD, SCB och Riksbanken

Diagram 4:9. BNP
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data

01 07 13 19

...... Potentiell BNP
®  BNP

Anm. Potentiell BNP avser den langsiktigt héllbara nivan enligt Riksban-
kens bedémning.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Sammantaget beddms tillvaxten i arbetskraften och pro-
duktiviteten innebéra en potentiell tillvaxt i BNP pa strax un-
der 2 procent per ar 2019-2021 (se diagram 4:9).

Den svenska konjunkturen ar stark, men tillvixten mattas av
De narmaste aren vantas den svenska ekonomin vaxa nagot
langsammare an de senaste aren (se diagram 4:9). | och med
att tillvaxten blir lagre an ekonomins tillvaxtpotential sker en
gradvis normalisering av det starka svenska konjunkturldaget
(se diagram 4:10). Utvecklingen beror till viss del pa lagre till-
vaxt i den inhemska efterfragan, bland annat till foljd av ut-
vecklingen pa bostadsmarknaden. Sveriges tillvaxt ar ocksa
mycket beroende av utvecklingen i omvarlden som efter en
period av hog tillvaxt vixer i en mer normal takt framover.
Minskad tillvaxt pa de svenska exportmarknaderna vantas,
tillsammans med en gradvis kronforstarkning, innebara att till-
vaxten i svensk export dimpas nagot de kommande aren.

De senaste arens starka tillvixt i den inhemska efterfragan
har minskat nettoexporten och dverskottet i bytesbalansen
(se diagram 4:11). Inbromsningen i inhemsk efterfragan i
kombination med uppgangen i exporten i borjan av 2019 in-
nebdr att nettoexporten har vant upp och vantas fortsatta
stiga nagot kommande ar. Hogre nettoexport hianger ocksa
ihop med en svagare krona.

Finanspolitiken var nagot expansiv i fjol och det finansiella
sparandet i offentlig sektor sjonk fran 1,4 till 0,9 procent av
BNP. Mot bakgrund av den makroekonomiska utvecklingen i
stort vantas beslutade finanspolitiska atgarder for i ar inne-
bara att det finansiella sparandet minskar ytterligare nagot,
till 0,3 procent av BNP.

Bostadsinvesteringarna tynger utvecklingen

Bostadsbrist och hoga bostadspriser var tva orsaker till att bo-
stadsbyggandet 6kade och blev en viktig drivkraft i konjunk-
turuppgangen 2014-2017, nar bidraget till BNP-tillvéxten i ge-
nomsnitt var drygt 0,5 procentenheter per ar. Hosten 2017
boérjade bostadspriserna ga ner nar efterfragan pa de nypro-
ducerade bostaderna minskade. Prisnedgangen och den osa-
kerhet som praglade marknaden har lett till att farre nya bo-
stader paborjats. Denna utveckling tynger bostadsinvestering-
arna och BNP-tillvaxten, framforallt i ar, for att sedan i stort
sett vara neutral for BNP-utvecklingen de kommande aren (se
diagram 4:12). Aven om nedgangen i bostadsbyggandet &r
stor i det korta tidsperspektivet dr antalet paborjade bostader
historiskt sett fortsatt hogt.

Forvantningarna om en viss normalisering av konjunktu-
ren framover bidrar till att naringslivets investeringar, exklu-
sive bostadsinvesteringar, 6kar langsammare an de senaste
aren. De totala bruttoinvesteringarna forblir sammantaget
nara oférandrade i ar och okar darefter i mattlig takt.

Diagram 4:10. BNP-, sysselsattnings- och timgap
Procent
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AV /Y
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01 07 13 19
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A

------ BNP-gap
------ Sysselsattningsgap
Timgap

Anm. Gapen avser BNP:s, antalet sysselsattas, respektive antalet arbetade
timmars avvikelse fran Riksbankens bedémda trender.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:11. Sveriges bytesbalans och nettoexport
Procent av BNP
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...... Bytesbalans
------ Nettoexport

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:12. Bidrag till BNP-tillvaxt
Procentenheter

------ BNP
B Bostadsinvesteringar
B QOvriga bidrag till BNP-tillvaxt

Kallor: SCB och Riksbanken



Dampad konsumtionstillvaxt till foljd av mattlig prisutveckl-
ing pa bostader

Hushallens disponibla inkomster vaxer allt Iangsammare de
kommande aren nar sysselsattningen vantas 6ka i en lagre
takt och bolaneréntorna stiga i takt med reporantan. Enligt
Konjunkturinstitutets hushallsbarometer tycks hushallens ran-
teférvantningar de kommande aren vara ungefar i linje med
Riksbankens prognos for reporantan (se diagram 2:12). Detta
tyder pa att hushallen tagit hojd for kommande réantehoj-
ningar i sina ekonomiska kalkyler och speglas till viss del av att
hushallen i utgangslaget sparar en historiskt hog andel av sina
inkomster.

Mot bakgrund av det fortsatt starka laget pa arbetsmark-
naden och en stabilisering av bostadsmarknaden kan hushal-
len darfor forvantas konsumera en stoérre andel av sina in-
komster och pa sa satt jamna ut sin konsumtion Gver tiden.
Konsumtionen vaxer darmed i en forhallandevis jamn takt de
narmaste aren, nagot under den historiskt genomsnittliga till-
vaxttakten (se diagram 4:13).

Stabilisering pa bostadsmarknaden och langsammare
okningstakt i hushallens skulder

Hushallens skulder har 6kat i en allt Idngsammare takt i spa-
ren av prisnedgangen pa bostader. Bostadspriserna har varit
stabila det senaste aret och nedgangen, matt med prisindexet
HOX, stannar vid knappt 5 procent jamfort med pristoppen
sommaren 2017 (se diagram 1:11). Nedgangen &r darmed
mattlig jamfort med tidigare prisuppgangar och dagens bo-
stadskopare betalar darfor 6verlag fortfarande ett betydligt
hogre pris for bostaden &n vad sdljarna en gang gjorde. Da bo-
stadskopen till stor del finansieras med |an, fortsatter detta
att utgora en central drivkraft i utvecklingen av hushallens
skulder.

De kommande aren vantas byggandet stabiliseras pa en
lagre niva, samtidigt som amorteringskraven beror allt fler
hushall och boldneréantorna gradvis stiger. Detta bedéms bi-
dra till att bostadspriserna 6kar i mattlig takt. SCB har justerat
ned hushallens disponibla inkomster 2018, vilket innebér att
skuldernas andel av den disponibla inkomsten, den sa kallade
skuldkvoten, ar hogre i utgangslaget jamfort med bedom-
ningen i april. Skulderna véntas fortsatta 6ka nagot snabbare
an inkomsterna och skuldkvoten stiger till drygt 190 procent
under 2022 (se diagram 1:12 ).

Stark arbetsmarknad
Utvecklingen pa arbetsmarknaden har varit stark i flera ar och
bade arbetskraftsdeltagandet och sysselsattningsgraden har
stigit till mycket hoga nivaer (se diagram 4:7). Det gynnsamma
konjunkturlaget innebar att efterfragan pa arbetskraft ar fort-
satt stor och sysselsattningen vantas 6ka med knappt 1 pro-
centiar.

Samtidigt som utvecklingen pa arbetsmarknaden har varit
gynnsam har det blivit svarare att matcha de arbetssokande
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Diagram 4:13. Hushallens reala disponibla inkomst, konsumt-
ion och sparkvot

Arlig procentuell férandring respektive procent av disponibel inkomst
12

m  Real disponibel inkomst
®  Konsumtion
Sparkvot, utan kollektivt forsakringssparande

Anm. Disponibel inkomst ar deflaterad med hushallens konsumtions-de-
flator. Streckad linje avser genomsnitt av konsumtionstillvéaxten 1994—
2018. Kollektivt forsakringssparande bestar av sparande som hushallen

inte kontrollerar sjalva, exempelvis premiepension och avtalsforsakringar.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:14. Jobbchans
Procent av de arbetslosa, 1574 ar, sasongsjusterade varden
40

20

10
11 13 15 17 19

Totalt
Inrikes fodda
Utrikes fodda

Anm. Jobbchansen avser andelen arbetslosa som gar till sysselsédttning
varje kvartal. Streckade varden avser medelvarden sedan kv3 2005.

Kalla: SCB

Diagram 4:15. Arbetsléshet
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sasongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken
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med de lediga jobben. Jobbchansen, det vill sdga flodet fran
arbetsloshet in i arbete, ar trots den goda konjunkturen fort-
satt relativt |ag (se diagram 4:14). En forklaring till detta ar
sannolikt det stora inflédet i arbetskraften som till stor del ut-
gjorts av flyktingar och deras anhériga, en grupp som histo-
riskt haft en svagare anknytning till arbetsmarknaden. Ut-
vecklingen har inneburit att sammansattningen av gruppen
arbetsl6sa har forandrats och andelen inskrivna arbetslosa pa
Arbetsformedlingen som tillhor sa kallade utsatta grupper har
dkat och utgdr nu drygt 75 procent.'” Aven framéver vintas
inflodet i arbetskraften framfor allt besta av personer som i
genomsnitt har relativt svart att komma i arbete. Samtidigt
bedoms efterfragan pa arbetskraft vixa langsammare och ar-
betslésheten vantas darfor stiga nagot under prognospe-
rioden (se diagram 4:15).

Tillvdxten i BNP, sysselsattning och arbetade timmar van-
tas bli lagre an deras respektive trendmassiga tillvaxt och re-
sursutnyttjandet sjunker darfér nagot. Sammantaget bedéms
alltjamt resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden, och i ekono-
min som helhet, vara hogre dn normalt och forbli sa under de
kommande aren (se diagram 4:10).

Lonedkningstakten vantas stiga gradvis

De senaste aren har I6nerna 6kat mattligt, bade i forhallande
till konjunkturldget och till sitt historiska genomsnitt. Det-
samma galler I6neutvecklingen i omvarlden. Produktivitetstill-
vaxten, som paverkar utrymmet fér Ionedkningar hos foreta-
gen, har ocksa varit svag. Utvecklingen av resursutnyttjandet i
omvarlden och den svaga produktivitetstillvaxten ar viktiga
faktorer bakom den ddmpade I6nedkningstakten de senaste
aren. Den svaga produktivitetstillvaxten har samtidigt under
perioden inneburit att arbetskostnaderna per producerad en-
het okat relativt snabbt (se diagram 4:16).

Lonedkningstakten enligt konjunkturlonestatistiken be-
doéms bli 2,6 procent i genomsnitt 2019 och vantas darefter
stiga ytterligare de kommande aren. Saval resursutnyttjandet
som lonedkningstakten i omvarlden har stigit (se diagram
3:10). Under 2020 genomfors nya avtalsforhandlingar i ett
lage néar inflationsférvantningarna de senaste aren har varit
nara 2 procent, arbetsmarknaden varit mycket stark och in-
flationen nara inflationsmalet. Darutéver vantas produktivite-
ten stiga nagot snabbare framéver, ungefar i linje med om-
varlden (se diagram 4:8). Sammantaget talar detta for en sti-
gande l6nedkningstakt. Under prognosperioden bedéms ar-
betskostnaden per producerad enhet 6ka ungefar i linje med
sitt historiska genomsnitt pa 2 procent per ar (se diagram
4:16).

17 Arbetsférmedlingen definierar utsatta grupper som arbetslésa som saknar gymnasieut-
bildning, och/eller &r utomeuropeiskt fédda och/eller har ett funktionshinder och/eller &r
5564 ar.

Diagram 4:16. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring

01 07 13 19

Loner enligt konjunkturldnestatistiken
B Produktivitet
m  Arbetskostnad per producerad enhet enligt NR

Anm. Streckad linje avser genomsnitt av arbetskostnad per producerad
enhet enligt NR 1994-2018.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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Kronan starks framover Diagram 4:17. Real och nominell véxelkurs, KIX

Den svenska kronan har férsvagats nagot sedan publiceringen 150 Index, 1992-11-18 = 100

av den penningpolitiska rapporten i april (se diagram 2:10). En

del av férsvagningen skedde i samband med det penningpoli- 140

tiska beslutet, men dven andra ekonomiska nyheter har bidra-

git till kronans utveckling. 130

Sett i ett nagot langre perspektiv har kronan upprepade

ganger blivit svagare &n i Riksbankens prognoser. Det ar svart 120 /\ /\ o,

att prognosticera férandringar i vaxelkurser, inte minst pa kor-

tare sikt. Pa langre sikt finns det stod for att vaxelkurser drivs 110 \A m/ \ N M

av fundamentala faktorer som relativ produktivitet och bytes- v \ W N

forhallandet, och att rorelser bort fran langsiktiga jamviktsni-

vaer bor vara tillfalliga. Skattningar av langsiktiga jamviktsni- 10001 07 13 19

vaer kan skilja sig at beroende pa exempelvis vilket matt pa i o

real vaxelkurs som anvands. Men den samlade bedémningen ;2:: X::z:tﬁz Luphr”

av kronans utveckling i ett langre perspektiv indikerar att kro- - Nominell vaxelkurs, juli

nan i dagsldget &r svagare n sin lngsiktiga jamviktsniva (se 77 Nominell vaxelkurs, april

fordjupningen “Kronans trendmassiga utveckling” i detta kapi- Anm. Real vixelkurs 3r beraknad med KPIF fér Sverige och KPI fér omvarl-

tel). Darmed vintas kronan, liksom i Riksbankens tidigare be- den. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i de lander som
ar viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden. Ett hogre vérde indi-

démning, pa sikt langsamt forstarkas. | den aktuella progno- kerar en svagare véxelkurs.

sen ligger kronan kvar nara den niva den befinner sig pa i Kallor: Nationella kéllor, SCB och Riksbanken

dagslaget under de kommande kvartalen, innan den gradvis Diagram 4:18. KPIF, KPIF exklusive energi och KPI

forstarks mot sin langsiktiga jamviktsniva (se diagram 4:17). . Arlig procentuell forandring

Inflationen néra 2 procent de narmaste aren

Inflationen har legat nara Riksbankens inflationsmal pa 2 pro- }

cent sedan borjan av 2017 (se diagram 4:18). Flera faktorer

har bidragit till detta. Bland annat har konjunkturliget i svensk 2 ‘ N

ekonomi starkts och kronan har férsvagats, vilket bidragit till i

hogre prisokningstakt i importerade varor och livsmedel. De ! N

senaste aren har dven stigande energipriser bidragit till hogre

inflation. 0 LYA

Inflationen har utvecklats i linje med Riksbankens prognos se-

dan det penningpolitiska moétet i april. | maj uppgick inflat- '111 13 s 17 19 n

ionen matt med KPIF till 2,1 procent. Om energipriserna ex-
kluderas var KPIF-inflationen lagre och uppgick till 1,7 procent. ) )
------ KPIF exklusive energi
Medianen av olika matt pa underliggande inflation som Riks- KPI
banken regelbundet analyserar ligger pa 2,0 procent.
Konjunkturen &r stark och resursutnyttjandet vantas vara
fortsatt hogt de narmaste aren. Arbetskostnaderna per pro-
ducerad enhet véntas 6ka i en relativt normal takt framover.
Den svaga kronan, stigande livsmedelspriser och hgre hyres-
héjningar an under senare ar ar andra faktorer som bidrar po-
sitivt till inflationen under det narmaste aret. Sammantaget
innebar detta att inflationen matt med KPIF exklusive energi
graduvis stiger och att KPIF-inflationen ligger nadra 2 procent
under storre delen av prognosperioden (se diagram 4:18)
Det finns faktorer som verkar dampande pa inflationen.
De kommande aren vantas en viss forstarkning av kronan ske
samtidigt som energipriserna vantas 6ka langsammare &n un-
der de senaste aren. Den lagre 6kningstakten i energipriserna
bidrar till att KPIF-inflationen tillfalligt faller och ligger strax

Kallor: SCB och Riksbanken
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under 1,5 procent de narmaste manaderna innan den stiger
igen.

Inflationsutsikterna ar i stort desamma som i den penning-
politiska rapporten fran april. Kronan &r svagare an férega-
ende prognos och vantas forbli svagare under hela prognos-
perioden vilket bidrar till att prognosen for KPIF-inflationen
exklusive energi ar nagot uppreviderad 2020 (se diagram
4:19). Lagre energipriser an vantat motverkar effekterna av
den svagare kronan och prognosen for KPIF-inflationen ar na-
got nedreviderad det ndrmaste aret (se diagram 1:6). Totalt
sett &r prognosrevideringarna for inflationen bade inklusive
och exklusive energi dock sma.

2,5

2,0

15

1,0

0,5

0,0

Diagram 4:19. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring

—
—
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Kallor: SCB och Riksbanken
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— Kronans trendmassiga utveckling

Kronans nominella vaxelkurs i konkurrensvagda termer (méatt med kronindex, KIX) ar pa ungefar samma
niva idag som den var 1993, det forsta aret med rorlig vaxelkurs. Mot vissa individuella valutor ar kronan
svagare an 1993, men mot andra valutor ar kronan pa en niva nara den for 25 ar sedan eller starkare. Mot
manga valutor har dock kronkursen forsvagats mycket de senaste aren, och beaktar man samtidigt pris-
och kostnadsutvecklingen i nationella valutor sa ar kronan enligt de flesta matt idag svag. Den reala kron-
kursen forsvagades trendmassigt under ett flertal decennier, ungefar fram till den globala finanskrisen.
Den utvecklingen kan forklaras med att den svenska produktivitetstillvaxten under en period var svagare
an i omvarlden och att Sveriges bytesforhallande periodvis forsamrades. Under 2010-talet ger olika matt
pa real vaxelkurs en splittrad bild av kronans utveckling. Men det mesta talar anda for att kronan i dagsla-
get ar svag och kan forvantas bli starkare framover i takt med att réntor stiger mer i Sverige an i omvarlden
och osdkerheten kring den globala handelspolitiken minskar. Det finns dock betydande osdkerhet kring
hur stor, hur snabb och hur snar en kronforstarkning kan ténkas bli. Riksbanken fortsatter darfér med sitt
analysarbete for att belysa och battre forsta kronans utveckling.

Ar kronan svag?

Den senaste tidens forsvagning av den svenska kronan har
orsakat en intensiv debatt. Att kronans vaxelkurs forsva-
gats pa senare tid behover dock inte nédvandigtvis betyda
att den i grunden ar svag. Forsvagningen skulle ocksa
kunna handla om att kronan atergar till en mer normal
niva efter en period da den tillfalligt varit ovanligt stark.
Den svenska kronan har exempelvis férsvagats mot den
norska kronan med 11 procent sedan det forsta kvartalet
2016 men under aret dessférinnan hade den starkts med
lika mycket. | dagslaget ar vaxelkursen mot den norska
kronan pa samma niva som under 1993, det forsta aret
med rorlig vaxelkurs. Samtidigt har kronan forsvagats med
cirka 15 procent mot euron och med cirka 45 procent mot
schweizerfrancen.

For att kunna sdga nagot mer allmangiltigt om kron-
kursens utveckling behdver man saledes géra en samman-
vagning av ett antal olika valutor. Det gors i KIX (kronin-
dex) som vager samman ett antal bilaterala vaxelkurser
utifran hur betydelsefulla de ar for Sveriges utrikeshandel.
Enligt KIX &r kronan idag pa ungefar samma niva som
1993, da kronan just forsvagats med 20 procent i sam-
band med inférandet av rorlig vaxelkurs. | KIX ingar dock
en del tillvaxtekonomier som fatt allt storre vikter i kraft
av sin vaxande betydelse for varldshandeln. Tillvaxtekono-
mierna har i genomsnitt haft jamforelsevis hog inflation
och darfor en svag utveckling av vaxelkurserna, eftersom
vaxelkurser tenderar att anpassa sig sa att priser pa varor
och tjanster som handlas internationellt inte skiljer sig at
alltfor mycket mellan olika lander. Gentemot mer

o q o Prisindex i omvirlden
8 Real vaxelkurs = Nominell vaxelkurs X ———————.
Prisindex i hemlande

likartade landers valutor har kronan forsvagats i nominella
termer sedan 1993 och mycket av den forsvagningen har
agt rum de senaste aren.

Real vixelkurs — en jamforelse av prisnivaer i gemensam
valuta

| debatten har det papekats att vaxelkursens utveckling in-
nebdr att en svensk krona racker till allt mindre av varor
och tjanster i utlandet jamfort med i Sverige. Det har ar
ocksa for manga syften den mest relevanta sortens jamfo-
relse att gora —mellan prisnivaer i gemensam valuta. Den
jamforelsen benamns i allmanhet real vaxelkurs och defi-
nieras som produkten av nominell vaxelkurs och kvoten
mellan prisindex i omvérlden och i hemlandet.!®

Diagram 4:20. Real KIX uppdelad i nominell KIX och

prisnivaskillnad
Index 1992-11-18=100

150

140
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110

100
93 97 01 05 09 13 17
—— Real KIX M Prisnivaskillnadinationella valutor
= Nominell KIX

Kalla: Riksbanken
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Med KPIF for Sverige och likartade prisindex for de lander
som ingar i KIX erhalls det matt som vanligen far represen-
tera kronans reala vaxelkurs, real KIX. Diagram 4:20 visar
hur detta index har utvecklats sedan 1993, uppdelat pa ut-
vecklingen i nominell KIX och skillnaden i prisnivaer. Har
blir det tydligt att nominell KIX ar pa samma niva som
1993 men att en vaxande prisnivaskillnad gor att kronan
forsvagats i reala termer, eftersom inflationen i Sverige va-
rit lagre an i omvarlden.

Olika matt pa real vaxelkurs
Den hér bilden av hur skillnaden i prisnivaer utvecklats
bygger pa konsumentprisindex. Det ar dock inte nédvan-
digtvis det mest andamalsenliga sattet att mata real vaxel-
kurs, bland annat eftersom indexsammansattning och
matmetoder skiljer sig mellan olika lander. Ett annat kon-
sumentprisbaserat alternativ ar att konstruera en real vax-
elkurs baserad pa den kopkraftsstatistik som tas fram av
OECD och Eurostat i syfte att jamfora olika landers reala
inkomstnivaer. Dessa PPP-data har fordelen att de bygger
pa jamforelser av priser pa identiska produkter, men data-
underlaget ar samtidigt snavare an gangse konsument-
prisindex och uppdateras betydligt mer séllan och med
stérre fordrojning. 1°

Ytterligare en mojlighet ar att anvdnda BNP-deflatorn
som ar tankt att fanga prisnivan pa den samlade produkt-
ionen i respektive land. Det ar ocksa mojligt att utga fran
kostnader istallet for priser, och berdakna den reala vaxel-
kursen utifran arbetskostnaden per producerad enhet i
olika lander. Med det mattet undviker man variationer
som beror pa férandringar i foretags prispaslag och mild-
rar dven de svarigheter med jamforbarhet som konstrukt-
ionen av konsumentprisindex kan ge upphov till. Samtidigt
fangar arbetskostnaden per producerad enhet just arbets-
kostnaden och inte totalkostnaden for en producerad en-
het vilket kan paverka bilden av den relativa prisnivan om
vinstandelen skulle utvecklas pa olika satt i Sverige och i
omvarlden. Till skillnad fran konsumentpriser sa inkluderar
BNP-deflatorn ocksa priser pa varor och tjanster som inte
gar till privat konsumtion (till exempel export och investe-
ringar), och exkluderar priser pa importerade varor och
tjanster.

Trendmassig forsvagning av real vaxelkurs fram till den
globala finanskrisen

Diagram 4:21 visar reala effektiva — det vill sdga handels-
vagda — vaxelkurser for Sverige fram till slutet pa 2018 ba-
serade pa dessa olika matt.?° Real vixelkurs beriknad

19 PPP star fér “Purchasing Power Parity”, det vill sdga kdpkraftsparitet. | konstrukt-
ionen av PPP-data anvands betydligt farre produkter an i konstruktionen av konsu-
mentprisindex och for varje enskilt delindex samlas priser endast in vart tredje ar. De
data som anvands har bygger pa den aggregering av priser som benamns ”pur-
chasing power parities for private consumption”. Bilaterala reala vaxelkurser gente-
mot USA och euroomradet beraknade med dessa data visades i fordjupningen ”Kro-
nans utveckling pa langre sikt” i den penningpolitiska rapporten i oktober 2018.

med konsumentprisindex och BNP-deflatorn ger intrycket
av den forsvagning som har skett sedan 2012 utgér fort-
sattningen pa en trend som pagatt sedan 1970-talet. Aven
de andra matten indikerar en trendmassig forsvagning av
kronans reala vaxelkurs. For dessa matt ar trenden dock
mindre tydlig efter 1993.

Diagram 4:21. Olika matt pa svensk real effektiv vaxelkurs
Index 1995=100, arsdata till och med 2018
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Anm. Namnen anger med vilket pris- eller kostnadsmatt som real vaxel-
kurs deflaterats. Fore 1995 saknas data for vissa matt for vissa lander. Ur-
valet begrénsat till linder och ar da data finns tillganglig for matten som
baseras pa konsumentprisindex, PPP och BNP-deflator. Den reala véxel-
kursen baserad pa arbetskostnad per enhet ar en inverterad och omin-
dexerad version av OECD:s "Competitiveness Indicator, Relative Unit La-
bour Costs, Overall Economy".

Kallor: OECD, Varldsbanken och Riksbanken

Skillnaderna mellan det matt som anvander konsument-
prisindex och de som baseras pa enhetsarbetskostnader
och PPP-data kan delvis vara uttryck for skillnader i de me-
toder for prismatning som ligger till grund for respektive
lands konsumentprisindex. Att utvecklingen skiljer sig at
mellan konsumentprisindex och enhetsarbetskostnader
kan delvis ocksa spegla att inhemsk produktion har en an-
nan sammansattning an inhemsk konsumtion.

PPP-data 6ppnar ocksa for mojligheten att direkt kon-
statera om kronan ar stark eller svag eftersom jamforelsen
avser samma varukorg i Sverige och utomlands. Om den
identiska varukorgen ar dyrare i Sverige sa skulle kronan
kunna sagas vara stark, och omvant om varukorgen éar bil-
ligare. Under 2018 var den svenska prisnivan matt pa
detta satt cirka 20 procent lagre @n i Norge men cirka
15 procent hogre an i euroomradet och cirka 10 procent
hogre ani USA.

20 F§r att géra de redovisade matten pa real vixelkurs s& jamférbara som méjligt har
en del av de tillvaxtekonomier som ingar i KIX inte vagts in fore 1995. Data for euro-
omradet som helhet saknas ocksa fére 1995 och har ersatts av en sammanvigning av
en mindre grupp lander. Sammantaget innebar detta att under perioden fére 1995
begransas urvalet till 18 KIX-lander som motsvarar 84 procent av KIX med 1994 ars
vikter. Fére 1995 anvands konstanta KiIX-vikter fran 1994.



Vad kan forklara trenden i kronans reala vaxelkurs?
Sammantaget indikerar de olika matten en férsvagande
trend i kronans reala vaxelkurs sedan 1970, men som
tycks vara mindre tydlig sedan 1993, lite beroende pa vil-
ket matt som ges storst vikt. Vad kan foérklara den tren-
den?

| traditionell ekonomisk teori brukar en trendmassig
forsvagning av ett lands reala vaxelkurs forklaras med att
produktivitetstillvaxten varit langsammare an i omvarlden
eller att landets bytesfoérhallande (terms of trade)
férsamrats trendmaéssigt.??

Den relativa produktivitetsutvecklingen aterspeglas
normalt i utvecklingen i BNP per capita relativt omvarlden.
Under aren mellan 1970 och 1993 véxte BNP per capita i
genomsnitt langsammare i Sverige an i var KIX-viktade
omvarld (se diagram 4:22). Detta kan ha varit en viktig or-
sak till forsvagningen av den reala kronkursen under den
perioden. Darpa foljde en tioarsperiod med en relativt
snabb tillvaxt i svensk BNP per capita. Mellan 2006 och
2009 foll svensk BNP per capita tillbaka nagot relativt om-
varlden och har sedan dess varit i stort sett oférandrad
jamfort med KIX-landerna som helhet.

Perioden med relativt hog svensk produktivitetstillvaxt
mellan 1998 och 2006 sammanfoll huvudsakligen med en
tydlig forsamring av det svenska bytesforhallandet (se
diagram 4:22). For en liten 6ppen ekonomi som den
svenska styrs bytesforhallandet huvudsakligen av
varldsmarknadspriser. De kan i sin tur bestdmmas av
utbudsfaktorer som teknologisk utveckling eller
ravarufyndigheter. De tydligaste exemplen pa lander vars
vaxelkurs samvarierar mycket med landets
bytesforhallande ar de vars produktion och export &r
starkt inriktade pa enstaka ravaror. Men dven med andra
produktionsmonster kan det uppsta trender i ett lands
exportpriser och importpriser, som blir viktiga for
vaxelkursen. Den férsamring av bytesforhallandet som
skedde mellan 1998 och 2006 var gemensam for Sverige
och nagra andra lander, daribland Finland och Sydkorea,
som ocksa exporterar hégteknologiska produkter med en
snabb teknikutveckling och darfér snabbt sjunkande
kostnader och priser.?

21 Nar produktivitetsutvecklingen &r snabbare &n i omvarlden bor I6neskningarna bli
hogre och i férlangningen dven priserna pa sadana varor och tjénster som inte hand-
las internationellt. Det har ar en avgérande ldnk i resonemanget bakom den sa kal-
lade Balassa-Samuelson-hypotesen som innebar att ekonomier med en relativt snabb
produktivitetstillvixt kan férvantas fa en forstarkning av sin reala vaxelkurs. Bytesfor-
hallandet definieras som kvoten mellan exportprisindex och importprisindex. Se vi-
dare M. Berka, M. B. Devereux och C. Engel (2018), “Real Exchange Rates and Secto-
ral Productivity in the Eurozone”, American Economic Review 108(6): 1543-1581.

22 Exportutredningen (SOU 2008:90) konstaterade 2008 att ”[e]n viktig férklaring till
nedgangen i bytesforhallandet &r att Sveriges ekonomi &r specialiserad inom hogtek-
nologiska branscher dar den snabba teknikutvecklingen leder till kostnads- minsk-
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Diagram 4:22. Sveriges bytesforhallande och BNP per capita

relativt omvariden

Index 1995=100, arsdata till och med 2018 (for BNP per capita 2017)
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Anm. Sammanvagningen av KIX-landernas BNP per capita ar gjord med
samma urval av lander och ar som beskrivs i anmarkningen till diagram
4:21 och fotnot 20.

Kallor: IMF och Varldsbanken

Sammanfattningsvis ar den trendmassiga foérsvagningen
av den reala vaxelkursen 1970-1993 forenlig med de trad-
itionella forklaringsvariablernas trendmassiga utveckling
under samma period. Den fortsatta kronférsvagningen un-
der aren 1998-2006 sammanfoll med en 6kning av BNP
per capita relativt omvérlden pa 5 procent men en samti-
dig forsamring av bytesforhallandet pa ungefar 10 pro-
cent. En fortsatt forsvagning av real vaxelkurs fram till
2009 skulle kunna motiveras av att BNP per capita foll till-
baka relativt omvarlden mellan 2006 och 2009 men daref-
ter ar det svart att hitta stod i de traditionella forkla-
ringsvariablerna for en férsvagande trend — eller jamvikts-
niva —i den reala kronkursen. 23

Utvecklingen av Sveriges utrikeshandel (och 6vriga
transaktioner med omvarlden) bor ocksa hanga samman
med vaxelkursen. Sedan borjan av 1990-talet har den
svenska bytesbalansen forst 6kat fran ett underskott pa
1 procent av BNP 1993 till ett 6verskott pa 8 procent
2006. Sedan dess har 6verskottet gradvis sjunkit (se dia-
gram 4:11). Det finns inget enkelt samband mellan bytes-
balansen och vaxelkursen men en hypotes som ligger till
grund for delar av IMF:s arligen aterkommande analys av
graden av under- eller 6vervardering av olika valutor gor

ningar och prisfall for produkterna. Dessutom opererar manga svenska foretag i spe-
cialiserade marknadssegment dar en 6kning i utbudet fran Sverige snabbt leder till
minskade priser.”

23| litteraturen identifieras ytterligare ett antal faktorer som atminstone tillfélligtvis
kan paverka reala vaxelkurser, daribland nivan pa offentlig konsumtion, handelshin-
der och demografiska faktorer. En 6versikt av sddana variabler och skattningar av 48
landers reala effektiva vaxelkurser aterfinns i L. A. Ricci, G. M. Milesi-Ferretti och J.
Lee (2008), ” Real Exchange Rates and Fundamentals: A Cross-Country Perspective”,
IMF Working Paper 08/13. En preliminar éversyn i relation till euroomradet tyder
dock pa att férandringarna i dessa variabler under de senaste decennierna varit sa
pass sma att de endast kan ha haft en marginell inverkan pa den reala vaxelkursen
gentemot euron.
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gdllande att ju mer i balans utrikeshandeln ar desto nar-
mare ar den reala vaxelkursen sin langsiktiga jamvikts-
niva.?*

Den reala vaxelkursens utveckling i en empirisk modell
Av resonemanget ovan framgar att det finns perioder da
utvecklingen i de traditionella forklaringsvariablerna drar
den reala vaxelkursen at olika hall. Detta talar for att an-
vanda en empirisk modell for att vdga samman de olika
faktorernas paverkan pa den reala vaxelkursen. Riksban-
ken anvadnder regelbundet en tidsseriemodell med tidsva-
rierande jamviktsnivaer for att samtidigt forklara den reala
vaxelkursens jamviktsniva och dess avvikelser fran denna
jamviktsniva. En kombination av den skattade trenden i
relativ BNP per capita och den skattade trenden i bytesfor-
hallandet antas forklara jamviktsnivan. Samtidigt antas by-
tesbalanssaldot och skillnader gentemot omvarlden i
korta och langa rantor ligga bakom den reala véaxelkursens
awvikelser fran jamviktsnivan. Modellen ar skattad pa data
fran 1995 och framat, dels pa real KIX, dels pa kronans re-
ala vaxelkurs baserad pa relativ enhetsarbetskostnad. Real
KIX och kronans reala vaxelkurs baserad pa relativ enhets-
arbetskostnad, liksom de skattade jamviktsnivaerna, ater-
ges i diagram 4:23.

Enligt dessa skattningar, saval med real KIX som med
relativ enhetsarbetskostnad, paverkar den tydliga trend-
massiga forsamringen i bytesforhallandet mellan 1998 och
2006 kronkursen mer an den forhallandevis begransade
okningen i relativ BNP per capita som dgde rum under
samma period. Det forklarar forsvagningen av kronans
skattade jamviktsniva under den har perioden (se diagram
4:23). Eftersom saval bytesforhallandet som relativ BNP
per capita varit i stort sett oférandrade sedan dess har det
inte heller skett nagra storre forandringar i den skattade
jamviktsnivan.

Med skattningen av hur jamviktsnivan har utvecklats
foljer ocksa en bild av nar kronan varit starkare respektive
svagare an sin reala jamviktsniva. Om man fokuserar pa
perioden sedan den globala finanskrisen ser man att kro-
nan var svag enligt bada matten under den globala finans-
krisens mest intensiva skede 2009. Det var en period nar
de finansiella marknaderna och varldsekonomin praglades
av mycket stor osdkerhet — inte minst rérande de baltiska
landernas ekonomier, mot vilka svenska banker hade en
betydande exponering.

24 Se till exempel IMF, 2018 External Sector Report: Tackling Global Imbalances amid
Rising Trade Tensions, dar man redovisar bedémningen att 2017 ars bytesbalanséver-
skott i Sverige 6versteg den niva som var forenlig med fundamentala faktorer, och att
detta i sin tur talade for att kronan var undervarderad.

Diagram 4:23. Skattad jamviktsniva for real vaxelkurs matt
med tva olika matt
Index 1992-11-18=100
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Kalla: Riksbanken

Aren efter finanskrisen var kronan stark. Under den peri-
oden stabiliserades det ekonomiska laget i de baltiska eko-
nomierna och penningpolitiken rérde sig i en mindre ex-
pansiv riktning i Sverige dn i manga andra lander. Sedan
2017-2018 har kronan ater varit svag. Samtidigt har ran-
tor i Sverige varit laga jamfort med de i omvarlden och
den ekonomisk-politiska osakerheten har varit ovanligt
stor, inte minst den som ror handelspolitiken.

Kronan idag och framover

Avslutningsvis kan vi konstatera att det finns viktiga skill-
nader mellan olika matt pa real vaxelkurs men att mycket
talar for att kronan i dagslaget ar svagare an en langsiktig
jamviktsniva. Kronan kan darfor forvantas bli starkare
framover i takt med att rantorna i Sverige stiger relativt
omvarlden och osdkerheten kring den globala handelspo-
litiken avtar. Eftersom inflationstakten i Sverige vantas
vara ungefar densamma som i omvarlden sa ar det rimligt
att rdkna med att anpassningen sker genom att den nomi-
nella vaxelkursen starks.

Det ar dock mycket svart att utifran det aktuella kun-
skapslaget besvara hur stor kronforstarkningen kan vantas
bli, ndr den tar sin borjan och hur snabbt den kommer att
ske. Riksbanken avser darfor att fortsatta bidra med ana-
lyser som kan belysa och 6ka forstaelsen av kronans ut-
veckling.



Tabeller

Beddmningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Repordnteprognos
Procent, kvartalsmedelvdrden

PENNINGPOLITISK RAPPORT JULI 2019

2019 kv2 2019 kv3 2019 kv4 2020 kv3 2021 kv3 2022 kv3

Reporanta -0,25 (-0,25) -0,25 (-0,25) -0,19 (-0,19) 0,14 (0,14) 0,52 (0,52) 0,90
Kalla: Riksbanken
Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt

2017 2018 2019 2020 2021
KPIF 2,0(2,0) 2,1(2,1) 1,7(1,8) 1,8(1,8) 1,9(1,9)
KPIF exkl. energi 1,7(1,7) 1,4 (1,4) 1,7(1,7) 2,0(1,9) 1,9(1,9)
KPI 1,8(1,8) 2,0(2,0) 1,8(2,0) 2,2(2,3) 2,6(2,6)
HIKP 1,9(1,9) 2,0(2,0) 1,7(1,8) 1,8(1,8) 1,8(1,8)
Anm. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 3. Finansiella prognoser i sasmmanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt

2017 2018 2019 2020 2021
Reporanta -0,5(-0,5) -0,5(-0,5) -0,2(-0,2) 0,1(0,1) 0,5(0,5)
10-arsranta 0,7(0,7) 0,7(0,7) 0,3(0,5) 0,6 (1,0) 1,1(1,4)
Vixelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 112,9 (112,9) 117,6 (117,6) 121,7 (120,3) 120,2 (117,5) 117,1(115,2)
Offentligt finansiellt sparande* 1,4(1,4) 0,9(0,9) 0,3(0,6) 0,3(0,5) 0,3(0,5)
* Procent av BNP.
Kallor: SCB och Riksbanken
Tabell 4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell forandring om ej annat anges
BNP PPP-vikter KiX-vikter 2017 2018 2019 2020 2021
Euroomradet 0,11 0,49 2,5(2,5) 1,9(1,8) 1,2(1,2) 1,4(1,4) 1,4(1,5)
USA 0,15 0,08 2,2(2,2) 2,9(2,9) 2,5(24) 1,6(1,8) 1,6(1,6)
Japan 0,04 0,02 1,9(1,9) 0,8(0,8) 0,8(0,6) 0,5(0,5) 0,9(0,9)
Kina 0,19 0,08 6,7 (6,9) 6,7 (6,6) 6,0(6,1) 5,9 (6,0) 5,9 (6,0)
KIX-vagd 0,75 1,00 2,9(2,9) 2,6(2,5) 2,0(2,0) 2,0(2,1) 2,0(2,1)
Vérlden (PPP-vagd) 1,00 - 3,8(3,7) 3,6(3,7) 3,3(3,4) 3,5(3,6) 3,6(3,6)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kdpkraftsjusterade BNP-vikter i varlden for 2018 enligt IMF. KIX-vikter avser vikter i Riksbankens kronindex (KIX) fér 2019.
Prognosen for BNP i varlden 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 senaste fem aren.

KPI 2017 2018 2019 2020 2021
Euroomrédet (HIKP) 1,5(1,5) 1,8(1,8) 1,2 (1,4) 1,3 (1,6) 1,6 (1,6)
USA 2,1(2,1) 2,4(2,4) 1,8(1,9) 2,2(2,3) 2,2(2,2)
Japan 0,5(0,5) 1,0(1,0) 0,6(0,7) 1,4 (1,5) 1,1(1,2)
KIX-vagd 1,9(1,9) 2,2(2,2) 1,9(1,9) 1,9(2,0) 2,0(2,0)
2017 2018 2019 2020 2021
Styrranta i omvarlden, procent -0,1(-0,1) 0,1(0,1) 0,2(0,2) 0,2(0,3) 0,3(0,5)
Raoljepris, USD/fat Brent 54,8 (54,8) 71,5(71,5) 63,9 (67,0) 59,5 (65,9) 58,5 (63,4)
Svensk exportmarknad 5,0(5,0) 3,3(3,4) 3,4(3,2) 3,6(3,7) 3,4(3,5)

Anm. Styrrénta i omvarlden avser en sammanvagning av styrrantor i USA, euroomradet (EONIA), Norge och Storbritannien.

Kallor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, nationella kallor, OECD och Riksbanken
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TABELLER

Tabell 5. Forsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2017 2018 2019 2020 2021
Hushallens konsumtion 2,2(2,2) 1,2(1,2) 0,7(1,8) 1,8(2,1) 2,0(2,0)
Offentlig konsumtion 0,0(0,0) 0,9(0,9) 0,8(0,9) 0,8(0,8) 0,8(0,8)
Fasta bruttoinvesteringar 6,0(6,0) 4,0(33) 0,4(0,8) 1,5(1,9) 1,8(1,9)
Lagerinvesteringar* 0,1(0,1) 0,4(0,4) 0,0(0,0) -0,2 (-0,2) 0,0(0,0)
Export 3,2(3.2) 3,9(3,5) 43(3,5) 3,8(4,0) 3,6(3,8)
Import 4,8(4,8) 3,8(2,9) 1,9(2,5) 3,1(3,1) 3,4(3,6)
BNP 2,1(2,1) 2,4(2,3) 1,8(1,7) 1,6 (1,9) 1,8(1,8)
BNP, kalenderkorrigerad 2,4(2,4) 2,5(2,4) 1,8(1,7) 1,4(1,7) 1,7(1,7)
Slutlig inhemsk efterfragan* 2,4(2,4) 1,8(1,6) 0,6(1,2) 1,4(1,6) 1,6(1,6)
Nettoexport* -0,5(-0,5) 0,2(0,4) 1,2(0,5) 0,5(0,5) 0,3(0,3)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 3,7(3,7) 3,1(3,4) 4,4(3,7) 4,7 (4,0) 4,8(4,1)

* Bidrag till BNP-tillvixten, procentenheter
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvaxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrdkenskaperna.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 6. Produktion och sysselsattning
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2017 2018 2019 2020 2021
Folkmangd, 15-74 ar 1,1(1,1) 0,8(0,8) 0,7(0,7) 0,5(0,5) 0,4(0,4)
Potentiellt arbetade timmar 1,1(1,1) 1,1(1,1) 1,0(1,0) 0,9(0,9) 0,7(0,7)
Potentiell BNP 2,0(2,0) 2,0(2,0) 1,9(1,9) 1,8(1,8) 1,8(1,8)
BNP, kalenderkorrigerad 2,4(2,4) 2,5(2,4) 1,8(1,7) 1,4(1,7) 1,7(1,7)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 2,1(2,1) 24(2,4) 1,0(1,1) 0,4(0,4) 0,3(0,4)
Sysselsatta, 15-74 ar 2,3(2,3) 1,8(1,8) 0,9(1,0) 0,5(0,5) 0,4(0,4)
Arbetskraft, 15-74 ar 2,0(2,0) 1,4(1,4) 09(1,1) 0,6 (0,6) 0,5(0,5)
ArbetslGshet, 15-74 ar* 6,7(6,7) 6,3(6,3) 6,3(6,4) 6,5(6,5) 6,6 (6,6)
BNP-gap** 0,8(0,8) 1,3(1,3) 1,3(1,1) 0,8(1,0) 0,7(0,9)
Tim-gap** 0,5(0,5) 1,8(1,8) 1,8(2,0) 1,4(1,5) 1,0(1,2)

* Procent av arbetskraften **Awvikelse fran Riksbankens bedémda potentiella nivaer, i procent
Anm. Med potentiellt arbetade timmar och potentiell BNP avses den langsiktigt hallbara nivan enligt Riksbankens bedémning

Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 7. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data om ej annat anges

2017 2018 2019 2020 2021
Timlon, KL 2,3(2,3) 2,5(2,6) 2,6(2,7) 2,9(3,0) 3,2(3,2)
Timlon, NR 2,5(2,5) 2,2(2,2) 2,6(2,8) 2,9(3,0) 3,2(3,3)
Arbetsgivaravgifter* 0,0(0,0) 0,5(0,5) 0,1(0,1) 0,1(0,1) 0,1(0,1)
Arbetskostnad per timme, NR 2,5(2,5) 2,7(2,6) 2,7(2,9) 3,0(3,1) 3,3(3,4)
Produktivitet 0,2(0,2) 0,1(0,0) 0,8(0,6) 1,0(1,3) 1,3(1,3)
Arbetskostnad per producerad enhet 2,4(24) 2,9(2,9) 1,8(2,3) 2,0(1,8) 2,0(2,0)

* Skillnad i 6kningstakt mellan arbetskostnad per timme, NR och timlon, NR, 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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