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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 23 oktober 2019. Rappor-
ten 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 moéten publiceras en penningpolitisk rapport. Ungefar tio dagar efter varje penningpolitiskt mote
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

| Sverige liksom i omvarlden har ekonomin gatt in i en fas med lagre tillvéxttakt. Den nya information som
kommit sedan september pekar sammantaget pa att konjunkturen mattas av snabbare dn vantat. Samti-
digt innebar avmattningen en normalisering av ett ekonomiskt lage som har varit starkt i manga ar med
hog tillvaxt och en god utveckling pa arbetsmarknaden. Sa dven om prognoserna ar nedreviderade ger de
inte bilden av nagon lagkonjunktur — vare sig i omvarlden eller i Sverige. Inflationen har sedan borjan av
2017 varit nara inflationsmalet. De senaste manaderna har den sjunkit tillbaka men detta var vantat och
inflationsutsikterna for det narmaste aret &r ssmmantaget oférandrade sedan i september. Direktionen
har darfor beslutat att i nartid halla fast vid den tidigare aviserade penningpolitiska planen. Det innebar
att nu behalla reporédntan oférandrad pa -0,25 procent, och att prognosen liksom i september indikerar
att repordantan mest sannolikt kommer att hojas i december till noll procent. Osakerheten kring konjunk-
tur- och inflationsutvecklingen i omvarlden och Sverige dr dock pataglig fér de kommande aren. Progno-
sen for reporantan ar darfor nedreviderad och indikerar att reporantan kommer att vara oférandrad un-
der en langre tid efter den forvantade hdjningen i december. Den expansiva penningpolitiken betonar att

Riksbanken varnar inflationsmalets roll som nominellt ankare for pris- och l6nebildningen.

Snabbare avmattning mot normalt
konjunkturlage

Gradvis inbromsning i global ekonomi
Sedan slutet av 2017 har BNP-tillvéxten i omvdrlden bromsat
in mot mer normala nivaer. Tillvaxten vantas fortsatta att
sjunka nagot den narmaste tiden. Risker férknippade med
handelskonflikten mellan USA och Kina och det oklara laget
kring Storbritanniens uttrade ur EU kvarstar och skapar osa-
kerhet kring tillvaxtutsikterna. Trots att rantorna vantas bli
mycket laga under hela prognosperioden bedéms BNP i om-
varlden (vagd med KIX-vikter) vaxa i en mattlig takt, strax un-
der 2 procent per ar de kommande aren. Detta ar nagot un-
der det historiska genomsnittet. Den underliggande inflat-
ionen har varit Idg under en langre tid, framfor allt i euroom-
radet. De langsiktiga inflationsforvantningarna ligger fortsatt
pa laga nivaer, sarskilt enligt de marknadsbaserade matten.
En expansiv penningpolitik i manga lander vantas bidra till att
begransa avmattningen sa att en lagkonjunktur undviks. Mot
bakgrund av bland annat starka arbetsmarknader forvantas
den underliggande inflationen stiga i omvarlden.
Marknadsrantor i manga lander har stabiliserats den sen-
aste tiden efter nedgangarna som inleddes vid arsskiftet. Ut-
vecklingen pa de finansiella marknaderna fortsatter att
praglas av oron for att konjunkturutvecklingen ska férsamras
och av forvantningar om en allt mer expansiv penningpolitik.
Aven om rantorna har sjunkit sedan arsskiftet har priserna pa
mer riskfyllda tillgangar som aktier stigit, och skillnaden mel-
lan rantorna pa riskfyllda och riskfria tillgangar har minskat.

Tabell 1:1.
Viktiga faktorer for penningpolitiken

Penningpolitiska stimulanser ger fortsatt stod till den globala
konjunkturen. Inflationen stiger langsamt och de langsiktiga
inflationsforvantningarna ligger fortsatt pa laga nivaer, sarskilt i
euroomradet.

Det sker nu en tydlig nedgang i svensk konjunktur mot mer
normala nivaer.

Svensk inflation har sjunkit som prognosticerat men vantas
stiga igen den narmaste tiden. De langsiktiga inflationsforvant-
ningarna har fallit nagot under aret men ar fortsatt néra 2 pro-
cent.

Slutsats: Reporantan behalls oférandrad pa -0,25 procent. Pro-
gnosen for reporantan indikerar att rantan mest sannolikt kom-
mer att hdjas i december till noll procent for att darefter ligga
oférandrad under nastan hela prognosperioden.

Tabell 1:2.
Viktiga prognosrevideringar sedan PPR september

Ovantat svaga utfall och indikatorer pekar pa lagre tillvaxt och
inflation i euroomradet framdver. Nagot lagre styrrantor under
prognosperioden.

Utfall och indikatorer pekar pa avtagande svensk tillvaxt och
nagot snabbare inbromsning pa arbetsmarknaden. Darmed &r
ocksa takten i Ionedkningarna nagot nedreviderad framover.

Kronan har utvecklats svagare an véantat och bedéms ocksa
vara svagare under hela prognosperioden.

Ett mer ddmpat resursutnyttjande tillsammans med langsam-
mare l6nedkningstakt innebar nagot lagre inflation efter 2020.
Den svagare kronan och en mer expansiv penningpolitik mot-
verkar dock detta delvis. Revideringen av inflationsutsikterna
mot slutet av prognosperioden &r darfor liten.



KAPITEL 1

Prissattningen pa de finansiella marknaderna signalerar dar-
med sammantaget inte nagra forvantningar om en snabb
nedgang i den globala konjunkturen. Under aret har manga
centralbanker i omvarlden pa olika satt gjort penningpolitiken
mer expansiv. Sammantaget ar de finansiella forhallandena i
omvarlden fortsatt expansiva.

Avmattning i svensk ekonomi
Sverige har gynnats av en god omvarldskonjunktur och laga
rantor, men efter flera ar av god tillvaxt och en stark konjunk-
tur vaxer den svenska ekonomin nu langsammare (se diagram
1:2). | ar beror det framst pa att den inhemska efterfragan har
forsvagats: bostadsbyggandet fortsatter att minska och hus-
hallens konsumtion utvecklas svagare &n tidigare. Kommande
ar vantas tillvaxten i inhemsk efterfragan bli nagot hogre, men
samtidigt ddmpas 6kningstakten i exporten. Under andra hal-
van av prognosperioden forutsatts osakerheten i varldsekono-
min avta. Sammantaget bedoms den svenska tillvaxten darfor
stiga fran 1,2 procent nasta ar till 1,8 procent 2022.

| takt med att konjunkturen under 2019 har gatt in i en fas
med lagre tillvaxt har ocksa arbetsmarknaden svalnat av. Ar-
betslésheten beddms ha stigit nagot under aret. Fortfarande
beddms dock en historiskt hég andel av den arbetsfora be-
folkningen vara sysselsatt. Efterfragan pa arbetskraft har dam-
pats, vilket avspeglas i att foretagen inte upplever lika stor
brist pa arbetskraft och inte planerar att anstélla i samma takt
som tidigare. Efterfragan pa arbetskraft vantas avta ytterli-
gare under prognosperioden vilket innebar att sysselsatt-
ningsgraden kommer att sjunka nagot och arbetslésheten
kommer att stiga i langsam takt.

Efter flera ar med stark konjunktur bedéms resurs-
utnyttjandet i svensk ekonomi vara nara en normal niva under
storre delen av prognosperioden.

Nagot ldgre inflation kommande ar

Sedan borjan av 2017 har inflationen legat ndra malet pa

2 procent. De senaste manaderna har inflationen som vantat
sjunkit, i och med att 6kningstakten i energipriserna har avta-
git. KPIF-inflationen uppgick till 1,3 procent i september (se di-
agram 1:3). Samtidigt var 6kningstakten i KPIF exklusive
energi hogre och uppgick till 1,6 procent. Riksbankens olika
matt pa underliggande inflation indikerar att den mer varakt-
iga inflationen ligger strax under 2 procent. Mot slutet av aret
vantas inflationen enligt bade KPIF och KPIF exklusive energi
stiga mot 2 procent, bland annat till foljd av att kronan har
forsvagats och att energipriserna slutar sjunka. Uppgangen
forklaras dven av att de tidigare laga prisokningarna pa vissa
varor och tjanster paverkar inflationstakten i allt mindre ut-
strackning. Kronans inverkan pa inflationen avtar sedan under
loppet av nasta ar, samtidigt som energipriserna far en ater-
hallande effekt pa prisutvecklingen. Inflationen dampas darfor
nagot under 2020. Férutsattningarna for att inflationen ska
vara nara inflationsmalet bedéms dock fortsatt vara goda.

Diagram 1:1. Reporanta med osdkerhetsintervall
Procent

EAS

11 13 15 17 19 21
50% ® 75% ® 90 %

Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel samt pa riskpremiejusterade terminsrantors prognosfel for
perioden 1999 till dess att Riksbanken bdrjade publicera prognoser for
reporantan under 2007. Oséakerhetsintervallen tar inte hansyn till att det
kan finnas en nedre gréns for reporantan. Utfall &r dagsdata och prognos
avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:2. BNP med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring, sasongsrensade data
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Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel. For BNP rader det osakerhet 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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0
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Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel.

Kallor: SCB och Riksbanken



Konjunkturen har varit stark under flera ar och aven om den
nu dampas ar laget fortsatt gott, kronan vantas inte starkas pa
nagot dramatiskt satt och foretagens kostnader, matt med ar-
betskostnader per producerad enhet, 6kar med ungefar

2 procent per ar. Mot slutet av prognosperioden vantas
inflationen vara ndra malet pa 2 procent.

Den aktuella penningpolitiken

Snabbare avmattning mot normalt konjunkturlige

| Sverige liksom i omvarlden har ekonomin gatt in i en fas med
lagre tillvaxttakt. Jamfort med bedémningen i september har
konjunkturutsikterna fér euroomradet férsamrats nagot och
tillvéxt- och inflationsprognosen &r nedreviderad. Bade den
amerikanska centralbanken Federal Reserve och den Europe-
iska centralbanken ECB har genomfort lattnader i sin
penningpolitik. Riskerna och osdkerheten kring utvecklingen i
den globala ekonomin kvarstar.

| Sverige har BNP-tillvaxten det forsta halvaret 2019 prag-
lats av en svag utveckling i framfor allt den inhemska efterfra-
gan, som tyngs av att det byggs farre bostader. Enligt den or-
dinarie berdkningen av nationalrdkenskaperna for det andra
kvartalet i ar var tillvaxten i svensk BNP 0,5 procent jamfort
med det forsta kvartalet uppraknat till arstakt. Detta var vis-
serligen en nagot hogre tillvixt an i prognosen i september,
men samtidigt reviderades utfallet for forsta kvartalet ned.

Konjunkturen har varit stark i flera ar men har mattats av
sedan mitten av 2018. Indikatorer talar for att tillvaxten blir
fortsatt mattlig den narmaste tiden. Fortroendet hos svenska
hush&ll har ddmpats under det senaste aret. Aven bland fére-
tagen har fortroendet fallit, i synnerhet inom tillverkningsin-
dustrin. Samtidigt har manadsstatistiken for efterfragan och
produktion visat att utvecklingen varit foérhallandevis stark
den senaste tiden. Saval hushallens konsumtionsindikator
som utrikeshandeln med varor tecknar en ljusare bild av ut-
vecklingen under tredje kvartalet dn fortroendeindikatorerna.
Sammantaget bedéms dock avmattningen i svensk ekonomi
ske snabbare dn vantat och BNP-prognosen har darfor revide-
rats ned.

Att konjunkturen, och darmed arbetsmarknaden, skulle ga
in i en avmattningsfas i ar har sedan en tid legat i progno-
serna. Den senaste tidens utfall fran arbetskraftsundersok-
ningarna (AKU) har indikerat att inbromsningen gar snabbare
an vantat. Annan statistik och indikatorer har inte tecknat en
lika dramatisk bild som AKU och vid publiceringen i oktober
meddelade SCB att man identifierat kvalitetsbrister i datain-
samlingen som innebar att den plétsliga uppgangen i arbets-
I6shet &r missvisande.? Utfallen kommer att revideras men
det ar oklart hur lange detta kommer att dréja. Mot bakgrund

2 Se pressmeddelande fran SCB https://www.sch.se/om-scb/nyheter-och-pressmeddelan-
den/kvalitetsbrister-i-datainsamlingen-paverkar-aku/
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Diagram 1:4. KPIF och bidrag fran energipriser
Arlig procentuell forandring respektive procentenheter
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Energiprisernas bidrag till KPIF

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

Kallor: SCB och Riksbanken

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



KAPITEL 1

av tillganglig information ser arbetsmarknadsutvecklingen na-
got svagare ut an Riksbankens prognos i september.

Under fjolaret bidrog, utéver den starka konjunkturen,
snabbt stigande energipriser till att inflationen blev néra
2 procent (se diagram 1:4). Riksbanken har sedan en tid till-
baka prognosticerat att 6kningstakten i energipriserna skulle
falla tillbaka under 2019, och den nedgang i inflationen som
skett de senaste manaderna har darfor varit vantad.
Inflationsutfallet i september var val i linje med Riksbankens
prognos, matt bade med och utan energipriser. Sammantaget
ar inflationsprognosen i stort sett oférandrad det narmaste
aret jamfort med prognosen i september (se diagram 1:5). Ef-
tersom arbetsmarknaden bedéms utvecklas nagot svagare
vantas ocksa lonedkningstakten bli nagot lagre under kom-
mande ar. Detta bidrar, tillsammans med ett lagre resursut-
nyttjande, till att inflationsprognosen ar nagot nedreviderad
under den senare delen av prognosperioden (se diagram 1:5).
Effekten pa inflationen av en snabbare avmattning i svensk
ekonomi motverkas delvis av att kronan utvecklas svagare an
vantat.

Enligt bade prissattningen pa finansiella marknader och
enkatbaserade matt har de langsiktiga inflationsforvantning-
arna stigit i Sverige sedan 2015 (se diagram 1:6). Enligt
Prosperas enkdtundersokning har inflationsférvantningarna
pa fem ars sikt dock sjunkit tillbaka nagot under innevarande
ar. Men den samlade bilden &r att inflationsférvantningarna
sedan nagra &r tillbaka ligger néra 2 procent.?

Rantan behalls ofordandrad pa -0,25 procent

Sammantaget pekar den nya information som kommit sedan
september pa att avmattningen i konjunkturen sker snabbare
an vantat och att resursutnyttjandet i svensk ekonomi kom-
mer att vara ndra normala nivaer under storre delen av pro-
gnosperioden. | Sverige har vi haft en lang period med hog till-
vaxt och stark utveckling pa arbetsmarknaden. Avmattningen
innebar en normalisering av en konjunktur som har varit stark
i ménga ar. Aven om prognoserna nu ir nedreviderade ger de
inte bilden av nagon lagkonjunktur — vare sig i omvarlden eller
i Sverige.

Inflationen har sedan borjan av 2017 varit nara
inflationsmalet. De senaste manaderna har den visserligen
sjunkit tillbaka nagot men detta var vantat och jamfort med i
september ar det 6verlag sma revideringar av inflationspro-
gnosen. Efter 2020 tar det lite langre tid for inflationen att
ater narma sig 2 procent.

Sedan borjan av 2015 har reporantan varit negativ, samti-
digt som Riksbanken har genomfort omfattande kop av stats-
obligationer. Den negativa reporédntan och képen av statsobli-
gationer har fungerat val och fatt ett bra genomslag i ekono-
min. Men om negativa nominella rantor uppfattas som ett

3 Se dven fordjupningen ”Inflationsférvantningarna i Sverige nara 2 procent” i Penningpoli-
tisk rapport september 2019.
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Sidoeffekter av penningpolitiken

Riksbanken analyserar kontinuerligt effekterna pa ekono-
min av den negativa reporantan och képen av statsobliga-
tioner. Laga rantor kan namligen skapa incitament till ett
for stort risktagande i ekonomin. Tillgangar kan bli 6vervar-
derade, risker felaktigt prissatta och olika aktorers skuld-
sattning oka pa ett ohallbart satt. Under en lang tid har
uppgangen i de svenska hushallens skuldsattning oroat
Riksbanken. Uppgangen beror bland annat pa strukturella
problem pa bostadsmarknaden och pa att realrdntorna fal-
lit trendmassigt i Sverige och omvarlden, men dven den ex-
pansiva penningpolitiken har bidragit. Manga ar av snabbt
stigande bostadspriser och kraftigt 6kad skuldsattning har
gjort hushallen kénsliga for bade prisfall pa bostadsmark-
naden och stigande rantekostnader. Det ar darfor angela-
get att pa olika satt 6ka hushallens motstandskraft och be-
gransa riskerna med deras hoga skuldsattning.

De finansiella marknadernas sétt att fungera kan paver-
kas av negativ reporanta och statsobligationskop. Hittills
har marknaderna dock kunnat hantera negativ ranta rela-
tivt friktionsfritt. Men Riksbankens kdp av statsobligationer
har inneburit att en stor andel av stocken inte finns till-
génglig for handel pa marknaden. Enligt Finansmarknads-
enkaten som Riksbanken publicerade i juni anser drygt
hélften av de svarande att likviditeten pa statsobligations-
marknaden ar dalig eller mycket dalig. Av de svarande ten-
derar marknadsgaranter att vara mer negativa i sin syn pa
marknadens funktionssatt dn investerare. Ddremot anses
andra marknader dar aktérerna kan hantera ranterisk fun-
gera bra.

De negativa rantorna har inte lett till 6kad efterfragan pa
kontanter. Vardet av utestaende sedlar och mynt ar avse-
vart lagre nu an nar repordntan forst blev negativ. Det ar
fortfarande bara en mindre del av inldningen som sker till
negativa rantor och da endast fran vissa storre foretag och
delar av den offentliga sektorn. De svenska bankernas vins-
ter har de senaste aren varit héga och stabila och dven om
det finns skillnader mellan bankerna sa ar [onsamheten
sammantaget god. Bankernas resultat och utlanings-
kapacitet har inte paverkats namnvart av de laga och
negativa rantorna.

Sammantaget beddémer Riksbanken att sidoeffekterna
av statsobligationskdp och negativ styrranta hittills har va-
rit hanterliga.

Diagram 1:6. Langsiktiga inflationsférvantningar
Procent, medelvarde respektive procent

11 13 15 17 19

—— Samtliga aktorer, 5 ar, Prospera
—— Penningmarknadens aktérer, 5ar, Prospera
5ar-5ar, inflationskompensation

Anm. Inflationskompensationen avser en 5-arig period med start om 5 ar.

Den &r berdknad utifran obligationsréantor och avser KPI.

Kallor: Kantar Sifo Prospera och Riksbanken



mer permanent tillstand kan aktorers beteende férandras och
negativa effekter uppsta.

Mot denna bakgrund bedémer direktionen att det ar
lampligt att i nartid halla fast vid den penningpolitiska plan
som atergavs i den penningpolitiska rapporten i september.
Det innebar att nu behalla reporantan oférandrad pa
-0,25 procent, och att prognosen liksom i september indike-
rar att repordantan mest sannolikt kommer att hojas i decem-
ber till noll procent (se diagram 1:7). Penningpolitiken dr dven
med denna hojning fortsatt mycket expansiv och ger stod at
konjunkturen och inflationen.

Pa langre sikt ar det rimligt att forvanta sig att rantan kom-
mer att vara hogre an noll procent. Men osakerheten kring
konjunktur- och inflationsutvecklingen i omvarlden och
Sverige ar pataglig och det ar darfor svart att idag saga nar det
ar lampligt att h6ja reporantan nasta gang. Resursutnyttjan-
det faller ner mot normal niva lite snabbare an i Riksbankens
prognos i september. Prognosen for repordntan ar darfor
nedreviderad och indikerar att reporantan kommer att vara
ofoérandrad under en langre tid efter den forsta hojningen.
Den nedreviderade prognosen for reporantan innebar att
penningpolitiken sammantaget under de narmaste aren kom-
mer att vara mer expansiv an prognosen i september. Den
reala reporantan vantas vara negativ under hela prognospe-
rioden (se diagram 1:8). Penningpolitiken fortsatter pa sa vis
att skapa goda forutsattningar for en inflation ndra malet.

Om konjunktur- och inflationsutsikterna skulle forandras
kan penningpolitiken framdver behdva anpassas. Forbattrade
utsikter skulle motivera en hoégre rdanta, men om ekonomin
istdllet skulle utvecklas simre @n vad som ar forenligt med
prognoserna kan direktionen komma att sanka repordntan el-
ler vidta andra atgarder for att géra penningpolitiken mer ex-
pansiv.

Riksbanken fortsatter att kopa statsobligationer
Reporantan ar det primara verktyget for penningpolitiken.
Men som en kompletterande penningpolitisk atgard har
Riksbanken ocksa képt en betydande mangd nominella och
reala svenska statsobligationer. Innehavet uppgick i slutet av
september till cirka 325 miljarder kronor i nominellt belopp.
For att bibehalla en lamplig niva pa innehavet och
Riksbankens narvaro pa marknaden beslutade direktionen i
april att Riksbanken fran juli 2019 till december 2020 ska kdpa
statsobligationer till ett nominellt belopp om sammanlagt 45
miljarder kronor (se diagram 1:9). Detta innebar att
Riksbanken uppratthaller innehavet nara den genomsnittliga
nivan sedan borjan av 2018, efter att nettoképen avslutades
(se diagram 1:10). Beslutet ar i linje med den tidigare kommu-
nicerade strategin att gradvis normalisera penningpolitiken.*
Direktionen kommer i god tid att avgéra om det ar lamp-
ligt att fortsatta kopa statsobligationer efter december 2020.

4 Se férdjupningen ”Riksbankens strategi for en gradvis normalisering av penningpolitiken”
i Penningpolitisk rapport december 2017.
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Diagram 1:7. Repordnta

Procent
“-l‘:::: .........
11 13 15 17 19 21
----- Oktober
""" September

Anm. Utfall ar dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:8. Real reporanta
Procent, kvartalsmedelvarden

¥
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2 \/v\j\’\__./r.f i 0
11 13 15 17 19 21
------ Oktober
------ September

Anm. Den reala reporantan ar Riksbankens forvantade 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

il
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Kalla: Riksbanken
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KAPITEL 1

Pa lang sikt vantas innehavet vara mindre an idag. Riksbanken
kommer att anpassa detaljerna kring kopen av statsobligat-
ioner 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 tillfdllen da man i den
penningpolitiska avvagningen kan vilja ta speciell hansyn till
vissa risker som bedéms kunna fa sarskilt stora konsekvenser
for den ekonomiska utvecklingen. Men vid andra tillfallen kan
man behdva avvakta mer information innan penningpolitiken
anpassas.

Fortsatt stor osdkerhet kring global konjunkturveckling
Sverige ar en liten, dppen ekonomi, vilket innebar att utveckl-
ingen i omvarlden ar mycket betydelsefull. Osdakerheten kring
den globala konjunkturutvecklingen ar fortsatt stor. Framfor-
allt handelskonflikten mellan USA och Kina och osédkerheten
kring Storbritanniens uttrdade ur EU har praglat riskbilden un-
der de senaste aren. Dessa faktorer har redan satt tydligt ne-
gativa spar i bland annat den tyska ekonomin, som &r starkt
beroende av utrikeshandel (se marginalrutan "Tydlig nedvéax-
ling i tysk ekonomi” i kapitel 3).

Handelskonflikten mellan USA och Kina fortsatter att
skapa betydande osakerhet kring varldshandeln och den glo-
bala tillvaxten. En fortsatt trend mot 6kad protektionism ris-
kerar i ett langre perspektiv ocksa att dampa produktivitetsut-
vecklingen (se fordjupningen ”Varldshandeln i standig forand-
ring” i kapitel 4).

Det rader fortsatt osdkerhet om Storbritanniens uttrade
ur EU. Den brittiska regeringen har av parlamentet fatt sin ut-
tradeslag godkand tills vidare, men inte tidsplanen som skulle
mojliggora ett uttrade till den 31 oktober. EU ska nu ta stall-
ning till en eventuell férlangd forhandlingstid.

En annan faktor som spelat roll for riskbilden ar utveckl-
ingen i Italien. Dar har det politiska ldget stabiliserats sedan en
ny regering tilltratt, som ocksa har uttalat en ambition att folja
EU:s budgetregelverk. Detta har minskat osakerheten kring de
offentliga finanserna pa kort sikt. Men Italien har en hog of-
fentlig skuldsattning, samtidigt som tillvaxten under en langre
tid hdmmats av ekonomiska strukturproblem. Dessutom kvar-
star betydande utmaningar inom landets banksektor.

De geopolitiska spanningarna i Mellanostern bidrar ocksa
till att 6ka osakerheten om den ekonomiska och politiska ut-
vecklingen i omvarlden, bland annat genom effekter pa olje-
priset.
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Diagram 1:10. Riksbankens innehav av statsobligationer
Nominellt belopp, miljarder kronor
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14  ——
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------ Prognos baserad pa beslut april 2019
— — Teknisk framskrivning
—— Utfall

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



Fragetecken kring inhemsk efterfragan skapar ytterligare
osdkerhet kring prognosen

Utover konjunkturriskerna i omvarlden finns vissa fragetecken
kring den inhemska efterfragan. Hushallens konsumtion har
sedan inledningen av fjolaret uppvisat svaghetstecken, vilket
sammanfaller med en nedgang i konsumentfortroendet. Av
nationalrakenskaperna framgar att hushallen under samma
period har okat sitt sparande. Riksbankens prognos innebar
att sparandet successivt minskar, sa att tillvaxten i konsumt-
ionen halls uppe. Men detta férutsatter att fortroendet stiger
fran dagens niva. Om sd inte sker riskerar konsumtionen att
utvecklas svagare an i Riksbankens prognos.

En riskfaktor som Riksbanken lange lyft fram och som
skulle kunna utlésa en svagare utveckling an i Riksbankens
prognos ar ett fall i bostadspriserna. Efter nedgangen under
hosten 2017 har bostadspriserna aterhamtat sig en del (se di-
agram 1:11). Enligt Riksbankens prognos kommer priserna att
fortsatta att stiga svagt. Men den framtida utvecklingen av
bostadspriserna ar mycket osdker. Om bostadspriserna istal-
let skulle vdinda nedat igen skulle saval bostadsinvestering-
arna som hushallens konsumtion riskera att utvecklas svagare
an forvantat.

Riksbanken har raknat med att arbetsmarknaden ska ut-
vecklas svagare nar tillvaxten bromsar in. Det ar ocksa den ut-
veckling som tecknas av flertalet indikatorer for arbetsmark-
naden. SCB meddelade i samband med utfallet for det tredje
kvartalet att Arbetskraftsundersékningarna (AKU) ger en miss-
visande bild av utvecklingen sedan férra sommaren och att de
publicerade siffrorna visar pa en alltfér snabb uppgang i
arbetslosheten under det tredje kvartalet (se marginalrutan
"Felaktig arbetsmarknadsstatistik bekymmersamt” i kapitel 3).
Innan nya siffror 6ver den officiella statistiken publiceras ra-
der en forhojd osakerhet kring utvecklingen pa den svenska
arbetsmarknaden. Den osdkerheten kan ha baring pa manga
delar av Riksbankens prognoser, exempelvis antalet arbetade
timmar i ekonomin och produktiviteten.

Osakerhet kring inflationsprognosen

De risker som paverkar de svenska tillvaxtutsikterna kan aven
leda till att inflationen blir annorlunda an i Riksbankens pro-
gnos. Men dven om konjunkturutsikterna i stora drag skulle
realiseras kan inflationen utvecklas pa ett ovantat satt.

En kélla till osdkerhet ar utvecklingen av det inhemska
kostnadstrycket. Trots en stark ekonomisk utveckling under
senare ar har l6nedkningarna i Sverige forblivit laga.

De senaste aren har produktiviteten i Sverige vuxit pafal-
lande Idngsamt, vilket gjort att arbetskostnaderna per produ-
cerad enhet har okat snabbare dn normalt, trots mattliga 16-
nedkningar. Framover vantas arbetskostnaderna per produce-
rad enhet i hela ekonomin 6ka i en takt som ar ndra den histo-
riskt normala. Men osakerheten kring saval I6nerna som pro-
duktiviteten bidrar sammantaget till att gora det svart att be-
doéma det framtida inhemska kostnadstrycket.
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Diagram 1:11. Bostadspriser enligt HOX Sverige
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Kallor: Valueguard och Riksbanken
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KAPITEL 1

Ytterligare en osdkerhetsfaktor ror den svenska kronan.
Riksbankens prognos innebar att kronan pa sikt starks jamfort
med dagens niva.> Kronan kan férvisso bli b&de starkare och
svagare an i prognosen. Men de senaste aren har den 6verlag
blivit betydligt svagare &dn vantat. Jamfort med bedémningen i
september vantas kronan vara svagare under hela
prognosperioden (se diagram 1:12). De senaste arens forsvag-
ning av kronan har bidragit till att inflationen har stigit. Men
stora ovantade rorelser i kronans vaxelkurs kan ocksa bidra till
att 6ka osakerheten, och ddrmed goéra det svarare for hushall
och foretag att fatta langsiktiga beslut. | forlangningen skulle
detta kunna satta negativa avtryck i realekonomin. Svarighet-
erna att uppskatta vaxelkursens genomslag pa inflationen bi-
drar ytterligare till osikerheten kring inflationsprognosen.®

Det finns alltsa ett antal faktorer som skulle kunna leda till
bade lagre och hogre inflation dn vad som nu antas.
Riksbanken har beredskap att anpassa penningpolitiken om
inflationsutsikterna skulle forandras.

De strukturella problemen pa den svenska
bostadsmarknaden maste hanteras

Hushallens skulder som andel av de disponibla inkomsterna
bedéms 6ka nagot de kommande aren, fran en redan hog
niva (se diagram 1:13). Detta bidrar till att 6ka de makroeko-
nomiska riskerna i Sverige.” Finansinspektionens amorte-
ringskrav ar ett exempel pa atgarder for att langsiktigt minska
dessa risker.

Samtidigt ar det viktigt att framhalla att den svenska bo-
stadsmarknaden kdnnetecknas av en rad strukturella pro-
blem. Dessa skapar inte bara risker i form av skuldsattning
bland hushallen, utan kan dven hamma tillvaxten i svensk
ekonomi, bland annat genom att gora det svarare att flytta till
en ny bostad for att ta ett arbete. For att komma tillrdtta med
de strukturella problemen kravs darfor ett omfattande re-
formarbete inom bostads- och skattepolitiken. Exempel pa
tankbara atgarder &r att se 6ver regelverket kring nyprodukt-
ion av bostader, hyressattningssystemet, beskattningen av ka-
pitalvinster vid bostadsforsaljningar, fastighetsskatten och
ranteavdragen.

5 Den bedémningen bygger pa att den reala kronkursen i dagsliget &r svagare 4n den lang-
siktiga jamviktsnivan. Se férdjupningen “Kronans trendmassiga utveckling” i Penningpoli-
tisk rapport juli 2019.

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

7 Se Finansiell stabilitetsrapport 2019:1, Sveriges riksbank.
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Diagram 1:12. Konkurrensvagd nominell véxelkurs, KIX
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Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden. KIX ar
en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges transaktioner
med omvérlden.

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken

Diagram 1:13. Hushallens skulder
Procent av arlig disponibel inkomst
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Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster
summerade 6ver de senaste fyra kvartalen.

Kallor: SCB och Riksbanken
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— Finansiella forhallanden

Utvecklingen pa finansiella marknader fortsatter att praglas av, a ena sidan, oron kring handelskonflikten
mellan USA och Kina, Storbritanniens uttrade ur EU och en férsamrad makroekonomisk utveckling och, a
andra sidan, férvantningar om en fortsatt expansiv penningpolitik. Sedan arsskiftet har flera centralban-
ker gjort penningpolitiken mer expansiv. Marknaden forvantar sig ytterligare rantesankningar framover
vilket har bidragit till att aktiekurser ar pa hogre nivaer an vid arsskiftet och att skillnaden mellan réntor pa
riskfyllda och riskfria tillgangar har fallit under aret. Detta indikerar att marknadsaktorer, givet de lagre
rantorna, inte forvantar sig nagon kraftig inbromsning i konjunkturen. Langsiktiga inflationsférvantningar
kvarstar pa relativt laga nivaer i vissa regioner, framst i euroomradet.

Aven i Sverige har priserna pa riskfyllda tillgdngar sdsom aktier stigit under &ret. Statsobligationsrantor &r
pa hogre nivaer an vid det penningpolitiska métet i september, och marknadsaktorers forvantningar om
framtida styrrdntor har stigit. Svenska marknadsréantor ligger dock fortfarande under den ranta som impli-
ceras av Riksbankens reporantebana. Kronan ar samtidigt svagare an Riksbankens prognos fran septem-
ber. Sammantaget beddms de finansiella forhallandena i Sverige vara fortsatt expansiva vilket bidrar till
att stodja den ekonomiska utvecklingen.

Utvecklingen internationellt

Under aret har utvecklingen pa finansiella marknader prag-
lats av, @ ena sidan, oron kring handelskonflikten mellan
USA och Kina, Storbritanniens uttrade ur EU och en forsam-
rad makroekonomisk utveckling, och, a andra sidan, for-
vantningar om en alltmer expansiv penningpolitik. Obligat-
ionsrantor har darfor fallit sedan bérjan av aret (se diagram
2:1). Detta har gatt hand i hand med att aktiepriser har stigit

Tabell 2:1.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan den
penningpolitiska rapporten i september

Marknadsaktorernas férvantningar om framtida styrrantor
har stigit i bade Sverige och omvariden.

Statsobligationsrantor har stigit i bade Sverige och omvarl-
den.

Efter en inledande forsvagning och darefter forstarkning ar

och skillnader mellan rantor pa riskfyllda och sakra till-
gangar har fallit (se diagram 2:2 och 2:3). Denna goda ut-
veckling for mer riskfyllda tillgangar indikerar att investe-
rare, givet den forvantade penningpolitiken, réknar med att

kronans vaxelkurs tillbaka pa ungefar samma niva som i sep-
tember

Aktiepriser har stigit i Sverige och omvéarlden medan volatili-
teten pa aktiemarknaderna har sjunkit.

den stundande konjunkturavmattningen inte blir alltfor
kraftig.

Sedan den penningpolitiska rapporten i september har
den pagaende handelskonflikten inte eskalerat ytterligare
samtidigt som makroekonomisk statistik dverlag har kommit
ut lite sémre an forvantat. Statsobligationsrantor och mark-
nadsaktérernas forvantningar om framtida styrrantor har sti-
git sedan september (se diagram 2:1 och 2:4).

Transmissionsmekanismen — fran reporantan till rantor fér hushall och foretag

Reporantan har en direkt effekt pa de korta interbank- och statsrantorna via dagslanerantan. Férvantningar om den framtida reporantan
och statsobligationskop paverkar utvecklingen i de langre 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.

Penningpolitik och Réantor pa stats-
forvantningar obligationer

Réntor till hushall och
foretag

Réntor pa bostads-
obligationer m.m.
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KAPITEL 2

Mer expansiv penningpolitik i Europa

Mot bakgrund av lag inflation, laga inflationsférvantningar
och oro for en tydlig inbromsning i eurolandernas ekonomier,
fattade den Europeiska centralbanken (ECB) vid det penning-
politiska motet i september beslut om ett antal penningpoli-
tiska atgarder. Den beslutade att 1) sdnka inlaningsrantan fran
-0,40 procent till -0,50 procent, 2) tillsvidare ateruppta netto-
kop av tillgangar i en manatlig takt om 20 miljarder euro,

3) forbattra villkoren for sina langfristiga lan till europeiska
banker (inom det sa kallade TLTRO lll-programmet) och 4) ge-
nomfora forandringar i styrsystemet sa att bankerna inte far
en negativ rénta pa hela sin inlaning i ECB. Samtidigt kommu-
nicerades att styrrantorna forvantas ligga kvar pa nuvarande
eller lagre nivaer tills dess att inflationsutsikterna ar i linje ma-
let, ndra men under 2 procent, under prognosperioden och
tills dess en inflationsuppgang brett materialiseras i inflations-
utfall.® | samband med beslutet steg olika europeiska mark-
nadsrantor vilket kan tolkas som att marknadsaktorer uppfat-
tade ECB:s beslut som mindre expansivt an vantat.

Vid det penningpolitiska moétet i september beslutade den
amerikanska centralbanken, Federal Reserve, att sinka inter-
vallet for sin styrranta med 0,25 procentenheter till
1,75-2,00 procent. Bidragande orsaker till beslutet var en
svagare tillvaxt i omvarlden och ett lagre inflationstryck. Vid
den efterfoljande presskonferensen understroks att progno-
serna for saval inflation som realekonomi inte férandrats
mycket den senaste tiden och att man som tidigare forvantar
sig en god utveckling i ekonomin, en stark arbetsmarknad och
en inflation ndra 2 procent. Medianprognosen for styrrantan
bland ledaméterna i den penningpolitiska kommittén, FOMC,
ar 1,9 procent vid utgangen av 2020, det vill sdga inom det nu-
varande intervallet for styrrantan. Vid utgangen av 2021 ligger
medianprognosen pa 2,1 procent. Marknaden tolkade kom-
munikationen som nagot mindre expansiv dn vantat. Ett skal
var att marknaden hade forvantat sig signaler om fortsatta
rantesankningar, ndgot som inte manifesterades i ledaméter-
nas ranteprognoser.

| mitten av september uppstod turbulens pa den ameri-
kanska penningmarknaden, da réntor pa dagslan plétsligt bor-
jade stiga. Det &r svart att peka ut en enskild faktor som ut-
|6ste turbulensen utan det mest troliga ar att flera faktorer
samverkade. Federal Reserve Bank of New York har sedan
den 17 september tillfort likviditet till marknaden genom re-
potransaktioner, vilket har bidragit till att stabilisera de kort-
aste penningmarknadsrantorna. Federal Reserve har medde-
lat att dessa transaktioner kommer fortlépa atminstone till
och med januari nasta ar. Utover detta avser Federal Reserve

8 Formuleringen i det pressmeddelande som ECB publicerade efter det penningpolitiska
motet i september var som foljer: “The Governing Council now expects the key ECB inter-
est rates to remain at their present or lower levels until it has seen the inflation outlook ro-
bustly converge to a level sufficiently close to, but below, 2% within its projection horizon,
and such convergence has been consistently reflected in underlying inflation dynamics”.
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Diagram 2:1. Statsobligationsréntor, 10 ars loptid
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Anm. Nollkupongrantor for Sverige, Tyskland och Storbritannien ar berak-
nade fran statsobligationer. 10-arig benchmarkrénta for USA. Vertikal linje
markerar penningpolitiska motet i september.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken

Diagram 2:2. Borsutveckling i inhemsk valuta
Index, 2017-01-03 = 100
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Anm. Vertikal linje markerar penningpolitiska motet i september.

Kalla: Macrobond

Diagram 2:3. Skillnad mellan réntorna pa foretagsobligationer
och statsobligationer i USA och euroomradet
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Anm. Ranteskillnaderna avser 5-ariga benchmarkobligationer. Avser obli-
gationer for foretag med god kreditvardighet. Vertikal linje markerar
penningpolitiska motet i september.

Kalla: Macrobond



att 6ka mangden utestadende reserver genom att, atminstone
till och med andra kvartalet nasta ar, kopa statsskuldsvaxlar.
Atgirderna syftar till att stabilisera de korta marknadsran-
torna och ar inte avsedda ha penningpolitiska konsekvenser.

Bank of England valde i september att halla sin styrranta
oférandrad pa 0,75 procent. | pressmeddelandet kommunice-
rades, som tidigare, att inriktningen for penningpolitiken i hog
grad kommer att paverkas av konsekvenserna for brittisk eko-
nomi av Storbritanniens uttrade fran EU.

I motsats till de storre centralbankerna valde Norges Bank
i september att hoja styrrantan med 0,25 procentenheter till
1,50 procent. Enligt Norges Bank forvantas inflationen ligga
nara malet pa 2 procent framover samtidigt som arbetslos-
heten kommer att forbli Iag. Norges Bank papekade att den
norska kronans svaga utveckling sedan det senaste penning-
politiska métet kunde tala for en upprevidering av prognosen
for styrrantan. Andra faktorer, som svagare tillvaxtutsikter
och lagre rantor i omvarlden, fick dock Norges Bank att sénka
ranteprognosen nagot. Rantebanan visar darmed att styrran-
tan forvantas ligga kvar ndra 1,50 procent under de ndarmaste
tre aren.

Langsiktiga inflationsforvantningar laga i euroomradet
Inflationstrycket inom euroomradet ar lagt vilket var ett vik-
tigt motiv for ECB:s beslut att géra penningpolitiken mer ex-
pansiv i september. Ett |3gt inflationstryck avspeglas dven i in-
flationsférvantningarna, som har fallit den senaste tiden bade
enligt marknadsbaserade och enkatbaserade matt. Enligt
ECB:s enkatundersokning forvantar sig marknadsanalytiker att
inflationen om fem ar uppgar till 1,7 procent (se diagram 2:5).
Samtidigt ligger marknadsbaserade matt pa langsiktiga inflat-
ionsférvantningar annu lagre, pa cirka 1,2 procent (se diagram
2:6). Aven i USA ligger marknadsbaserade matt pa langsiktiga
inflationsforvantningar pa relativt laga nivaer i ett historiskt
perspektiv.

Obligationsrantor kvar pa ldgre nivaer an vid arsskiftet
Sedan borjan av aret har marknadsnoteringar pa realréntor
sjunkit kraftigt. En bidragande forklaring ar forvantningar om
en mer expansiv penningpolitik. Marknaden har skruvat ned
sina forvantningar pa de realrdntor som kréavs for att inflation
och resursutnyttjande inom nagra ar ska kunna stabiliseras
kring centralbankernas mal (se diagram 2:7). Detta har skett
mot bakgrund av signaler om en konjunkturavmattning, den
pagaende handelskonflikten och stor osdkerhet om Storbri-
tanniens uttrdde ur EU. Aven rintorna pd nominella statsobli-
gationer har sjunkit under aret (se diagram 2:1). Detta beror
delvis pa fallande realrantor, delvis pa att inflationsférvant-
ningar fallit pa saval kortare som ldngre sikt. | USA har 10-
ariga nominella statsobligationsrantor fallit med mer an en
procentenhet under aret och motsvarande svenska och tyska
10-ariga statsobligationer har sedan september haft rantor pa
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Diagram 2:4. Styrréntor och ranteforvantningar enligt
terminsprissattning

Procent
2 I —
ll
L
13 15 17 19 21
Sverige Euroomradet
USA Storbritannien

Anm. Terminsrantorna beskriver forvantad dagslaneranta. Heldragna lin-
jer avser 2019-10-21, streckade linjer avser 2019-09-02.

Kallor: Nationella centralbanker, Macrobond och Riksbanken
Diagram 2:5. Enk&tbaserade matt pa langsiktiga

inflationsforvantningar i euroomradet och USA
Procent, medelvarde

/\\1 A
\A\PSUAVAS
\\‘ AAATN
v N\
11 13 15 17 19
= Euroomradet
— USA
Anm. Forvantningar enligt ECB:s och Federal Reserve Bank of Philadelp-
hia:s Survey of Professional Forecasters, inflationen enligt HIKP pa 5 ars
sikt respektive KPI pa 10 ars sikt.
Kallor: ECB och Federal Reserve Bank of Philadelphia
Diagram 2:6. Marknadsbaserade matt pa langsiktiga
inflationsforvantningar
Procent
Ik Al U W\
W , '\
jan-17 jul-17 jan-18 jul-18 jan-19 jul-19
= Euroomradet
— USA

Anm. Inflationsférvantningarna avser en 5-arig period med start om 5 ar.
For USA &r de beraknade utifran obligationsrantor och avser KPI. For euro-
omradet &r de berdknade fran inflations-swappar och avser HIKP. Vertikal
linje markerar penningpolitiska motet i september.

Kallor: Bloomberg, Macrobond och Riksbanken
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ungefar samma niva som Riksbankens respektive ECB:s styr-
ranta. | Italien har den politiska situationen stabiliserats for
stunden, och skillnaden mellan italienska och tyska statsobli-
gationsrantor har darfor fallit nagot (se diagram 2:8).

Stabil utveckling fér mer riskfyllda tiligangar

| takt med att centralbanker, sedan arsskiftet, fort en alltmer
expansiv penningpolitik har priser pa mer riskfyllda tillgangar
stabiliserats eller till och med stigit. Exempelvis har aktiepriser
stigit i alla storre regioner sedan arsskiftet (se diagram 2:2). Sa
kallade P/E-tal, alltsa férhallandet mellan aktiepriser och fore-
tagens vinster, har forblivit hbga. Samtidigt har matt pa osa-
kerhet, sa kallad implicit volatilitet, sjunkit pa flertalet aktie-
marknader under aret. Samma utveckling ses pa mark-
naderna for mer riskfyllda obligationer dar rantan pa foretags-
obligationer med lagre kreditbetyg har fallit under aret i for-
hallande till rantan pa statsobligationer (se diagram 2:3).
Dessa indikatorer pekar pa att marknadsaktérer inte forvantar
sig ndgon kraftig inbromsning i konjunkturen.

Utvecklingen i Sverige

Liksom i omvérlden har rantor pa den svenska penningmark-
naden och rantor pa svenska statsobligationer fallit sedan
boérjan av aret. De &r alltjamt kvar pa laga nivaer dven om de
stigit sedan det penningpolitiska motet i september. Fallet i
marknadsrantor under aret har bidragit till att riskfyllda till-
gangar som aktier har stigit i pris. Tillsammans med laga ran-
tor pa sakerstallda obligationer utgivna av bostadsinstitut, bi-
drar dessa till Iaga finansieringskostnader fér bankerna.
Kronan har forsvagats 6ver de senaste aren och ar svagi ett
historiskt perspektiv. Samtidigt har den snabba 6kningstakten
i bostadspriserna stannat av och prisokningstakten ar for nar-
varande pa en mattlig niva. Sammantaget bedéms de finansi-
ella forhallandena i Sverige vara fortsatt expansiva, vilket bi-
drar till att stodja den ekonomiska utvecklingen.

Hogre aktiepriser i Sverige sedan arsskiftet

Sedan borjan av aret har aktiepriser pa den svenska borsen
stigit i linje med utvecklingen i resten av varlden (se diagram
2:2). Liksom i utlandet har fallande marknadsrantor bidragit
till denna goda utveckling for mer riskfyllda tillgangar. Bade
aktiepriser och marknadsrantor har dock stigit relativt niva-
erna vid det penningpolitiska motet i september.

Jamfort med det penningpolitiska motet i september for-
vantas nu, enligt marknadsprissattningen, en hogre reporanta
under prognosperioden. Marknaden férvantar sig dock fortfa-
rande att reporantan kommer bli lagre an Riksbankens pro-
gnos (se diagram 2:9). | Prosperas undersokning av penning-
marknadsaktorernas férvantningar fran oktober var rantefor-
vantningarna pa ungefar samma niva som undersokningen
fran augusti (se diagram 2:9). Forvantningarna enligt bade
prissattningen pa marknaden och Prosperas enkat har dock

-4

Diagram 2:7. Reala statsobligationsrantor, 10 ars l6ptid
Procent

\NNAS \/\_\ eV

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

— Sverige USA

= Euroomradet Storbritannien

Anm. Rantorna avser 10-3riga rantor pa realranteobligationer utgivna av
stater i respektive region. Data i manadsfrekvens. For Euroomradet an-
vands en serie pa en for Euroomradet representativ realrdnta som sam-
manstdlls av ECB.

Kallor: ECB, Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:8. Ranteskillnader mot Tyskland, 10 ar
Procentenheter
4

AR

o

0

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

—— Frankrike —— Italien
Spanien Portugal

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

Kalla: Macrobond

Diagram 2:9. Reporanta och marknadens
reporanteforvantningar
Procent

11 13 15 17 19 21

Utfall
¢ Prospera, augusti
Terminsranta, september

------ Prognos, september
¢ Prospera, oktober
Terminsranta

Anm. Terminsrantan avser 2019-10-21 och &r ett matt pa férvantad repo-
ranta. Prospera-enkatsvaren visar medelvardet for penningmarknadsak-
torer 2019-08-07 (Prospera, augusti) respektive 2019-09-25 (Prospera, ok-
tober).

Kallor: Kantar Sifo Prospera, Macrobond och Riksbanken



fallit sedan borjan av aret och indikerar att rantorna kommer
vara pa laga nivaer under de ndrmaste aren.

Langre marknadsrantor, sdsom rantor pa statsobligationer
med |6ptider mellan 2 och 10 ar, &r pa hogre nivaer an vid det
penningpolitiska métet i september (se diagram 2:1 och dia-
gram 2:10). Alla statsobligationer upp till 10 ars l6ptid har
dock fortsatt en negativ ranta, och obligationsrantor ar pa
klart lagre nivaer an vid arsskiftet.

Oférandrade férhallanden pa penningmarknaderna och
forsiktig optimism pa bostadsmarknaden

Sedan september har interbankrantor, sasom Stibor med 16p-
tid pa 3 manader, sjunkit nagot, men sedan arsskiftet har de i
princip varit oférandrade (se diagram 2:10). | oktober tog
Riksbanken det forsta steget mot ett nytt rantestyrningssy-
stem. De forandringar som tradde i kraft var av teknisk natur
och var inte avsedda att ha nagra penningpolitiska konsekven-
ser (se marginalrutan ”Riksbanken har férenklat rantestyr-
ningssystemet”). Kortare penningmarknadsrantor paverkades
i ytterst begransad omfattning av férandringen och har varie-
rat nara de nivaer som radde innan styrsystemet forandrades.

De genomsnittliga utlaningsrantorna till hushall och fore-
tag har de senaste aren f6ljt Riksbankens reporénta relativt
val (se diagram 2:11). Framover ar det dock maijligt att skillna-
den mellan utlaningsrantor till hushall och Riksbankens repo-
ranta minskar nagot. Orsaken ar att konkurrensen om bolane-
kunder har 6kat och de nya aktorerna pa bolanemarknaden
har tagit marknadsandelar. Aven om dessa nya aktérer star
for en liten del av den totala utladningen till hushallen sa bidrar
de till 6kad konkurrens pa boldnemarknaden, vilket kan halla
tillbaka en uppgang i bolaneréntorna.?

Under aret har bankers finansieringskostnader varit laga,
exempelvis har rantor pa sakerstallda obligationer sjunkit.
Laga finansieringskostnader for banker bidrar till att halla nere
utldningsrantor till hushall. Rantor pa nya bolan med rorlig
ranta har sjunkit nagot sedan arsskiftet.

Matt som arlig procentuell forandring sjonk bostadspri-
serna under storre delen av forra aret. | ar har de 6kat i en
mattlig takt (se diagram 1:11). Olika indikatorer tyder pa en
forsiktig optimism om den framtida prisutvecklingen hos bade
hushall och maklare. Utlaningen for bostadsandamal fortsat-
ter att vdxa nagot langsammare dn de senaste aren.

ALMI:s enkatundersokning tyder pa att svenska foretag
moter ofordandrade kreditvillkor. Bankernas utlaning till icke-
finansiella foretag fortsatter dock att vaxa i en mer mattlig
takt an under forra aret (se diagram 2:12). Foretagen lanar
ocksa i allt hogre grad sjélva direkt pa kapitalmarknaderna.

9 Se fordjupningen ”Riksbankens rantestyrningssystem behdver anpassas till nya forutsatt-
ningar” i Penningpolitisk rapport juli 2019.

10 F3r mer information, se till exempel beslutsunderlaget och remissen pa Riksbankens
hemsida https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelan-
den/pressmeddelanden/2019/riksbanken-forenklar-styrsystemet/

11 Nya aktérer pa boldanemarknaden &r bland annat Stabelo AB, Svensk Hypotekspension
AB samt Hypoteket Bolan Sverige AB.
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Diagram 2:10. Reporantan, interbankrantor och
marknadsrantor
Procent

=

s Y

L
|

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

—— Reporanta

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

Anm. Nollkupongrantor &r berdknade fran statsobligationer. Vertikal linje

markerar penningpolitiska motet i september.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Riksbanken har forenklat rantestyrningssystemet
Riksbankens beslut om reporantan omsatts i praktiken ge-
nom Riksbankens penningpolitiska styrsystem. Med hjalp
av styrsystemet ser Riksbanken till att de allra kortaste
marknadsrantorna stabiliseras néra reporantan. | juli avise-
rade Riksbanken att det behodvs fordndringar av styrsyste-
met eftersom bland annat utvecklingen pa betalnings-
marknaden stéller nya krav pa langre 6ppethallande och
tillgang till betalningssystemet.® Efter att ha inhdmtat syn-
punkter fran bland annat Riksbankens penningpolitiska
motparter beslutade Riksbanken den 30 september att ge-
nomfora vissa forandringar for att gora styrsystemet en-
klare och mer flexibelt. Férandringarna sker i tva steg, med
start 9 oktober 2019 och syftar till att Riksbanken ska ha ett
styrsystem med en sndv symmetrisk korridor. De beslutade
anpassningarna av Riksbankens styrsystem ar av teknisk
natur och inte avsedda att ha nagra penningpolitiska effek-
ter.10

De huvudsakliga forandringarna ar att Riksbanken fran
och med den 9 oktober har upphort med att gora dagliga
finjusterande transaktioner och att rantan pa Riksbankens
staende inlaningsfacilitet — inlaningsrantan — satts till
0,10 procentenheter under reporantan, det vill séga
samma niva som de finjusterande inlaningstransaktionerna
tidigare genomfordes till. Samtidigt begransar Riksbanken
emissionen av riksbankscertifikat for att Iimna mer likvidi-
tet tillganglig for motparterna Gver natten. Pa sa satt kan
Riksbanken se till att dagslanerdntan dven utan dagliga fin-
justerande operationer kommer att hamna néra reporan-
tan.

| ndsta steg, nar de tekniska forutsattningarna finns pa
plats, kommer Riksbanken att sanka rantan pa Riksbankens
staende utlaningsfacilitet — utlaningsrantan — sa att den lig-
ger 0,10 procentenheter 6ver reporantan. Sakerhetskraven
for att utnyttja utlaningsfaciliteten kommer samtidigt att
skarpas.

17
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Denna finansieringsform motsvarar nu mer an en tredjedel av
foretagens totala skulder. Rantorna ar mycket laga for kredit-

vardiga foretag och dessa har sjunkit ungefar i linje med ned-

gangen i statsobligationsrantorna under sommaren.

Kronan fortfarande pa svaga nivaer

Under hosten har kronan i konkurrensviktade termer, enligt
kronindex (KIX), forsvagats (se diagram 2:13). Férsvagningen
har delvis skett i samband med publiceringen av inhemsk
makrostatistik. Exempelvis forsvagades kronan i samband
med utfallen fér AKU och inflationen fér augusti eftersom
marknadsaktérerna hade vantat sig en starkare utveckling pa
arbetsmarknaden och hogre inflation. Kronan starktes dare-
mot i samband med publicering av inflationen for september
som var hogre an vad marknadsaktorer hade forvantat sig.
Kronan paverkas ocksa av utsikterna i varldsekonomin och
tenderar att forsvagas i tider da osakerheten pa de finansiella
marknaderna stiger.

-2

Diagram 2:11. Reporanta samt genomsnittlig in- och
utlaningsranta till hushall och foretag, nya avtal
Procent

07 09 11 13 15 17 19

30

20

10

-10

—— Repordnta
—— Utlaningsrédnta, hushall for bostadsandamal
------ Inldningsranta, hushall
Utlaningsranta, icke-finansiella foretag
Inlaningsranta, icke-finansiella féretag

Anm. MFl:s genomsnittliga in- och utlaningsranta ar ett volymviktat ge-
nomsnitt av rantor pa samtliga loptider.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:12. Hushallens och féretagens upplaning
Arlig procentuell forandring

P T

07 09 11 13 15 17 19

130

125

120
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105

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

Anm. Monetara finansiella instituts (MFI) utlaning till hushall och icke-
finansiella foretag justerat for omklassificeringar samt képta och salda lan,
enligt finansmarknadsstatistiken. Icke-finansiella foretagens emitterade
vardepapper ar valutajusterade.

Kélla: SCB (Finansmarknadsstatistik och vardepappersstatistik)

Diagram 2:13. Konkurrensvagd nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100

W

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

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 september.

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken
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— Det aktuella ekonomiska laget

Sedan i somras har inflationen matt som KPIF sjunkit i linje med Riksbankens prognos. Den vantas nu stiga
igen under slutet av aret, vilket till stor del beror pa att effekten av tidigare laga prisokningar pa vissa va-
ror och tjdnster klingar av och att det negativa bidraget fran energipriserna minskar. BNP-tillvéxten bland
flera av Sveriges viktigaste handelspartners démpades under arets andra kvartal. Indikatorer pa foreta-
gens fortroende har fortsatt att sjunka, framfor allt inom tillverkningsindustrin, och tillvaxten beddéms bli
mattlig dven andra halvaret i ar. En liknande utveckling ser man i svensk ekonomi, som efter flera ar av
god tillvaxt och ett allt mer anstrangt resursutnyttjande nu har gatt in i en period med lagre tillvaxt. Indi-
katorer tyder ocksa pa att arbetsmarknaden mattas av. Resursutnyttjandet i svensk ekonomi beddéms i

nuldget vara nagot dver normalt.

Inflationen i Sverige

Vantad nedgang i inflationen

Som férvantat har KPIF-inflationen sjunkit de senaste mana-
derna, framfor allt beroende pa fallande energipriser. | sep-
tember var den 1,3 procent, vilket var i linje med prognosen i
den penningpolitiska rapporten i september. Okningstakten i
KPIF exklusive energi uppgick samtidigt till 1,6 procent, vilket
ocksa var ungefar i linje med Riksbankens senaste bedém-
ning.

Att kronan har férsvagats de senaste aren har bidragit till
att priserna pa manga varor har stigit snabbare dn normalt.
Undantaget ar framfor allt priser pa klader och skor samt i viss
man utrikes resor, som har fortsatt att stiga ovanligt langsamt
givet kronutvecklingen. Tjanstepriserna har samtidigt utveck-
lats i en relativt normal takt sett ur ett historiskt perspektiv
och 6kningstakten véntas stiga nagot under de ndrmaste ma-
naderna.'? Aven priserna pa livsmedel vintas fortsitta stiga i
relativt snabb takt.

Den uppmétta inflationstakten paverkas av saval tillfalliga
som mer varaktiga prisvariationer. For att uppskatta nivan pa
den mer varaktiga delen studerar Riksbanken olika matt pa
underliggande inflation som exkluderar eller minskar betydel-
sen av priser som tidigare visat sig variera kraftigt.
Riksbankens olika matt pa underliggande inflation indikerar
att dven den mer varaktiga inflationen har sjunkit nagot de
senaste manaderna och ligger strax under 2 procent (se dia-
gram 3:1).13 Méatten UND24 och KPIFPC, som enligt en utvér-
dering bast speglar det underliggande inflationstrycket, upp-
gick till 1,8 respektive 2,0 procent i september.*

12 Okningstakten har tillfalligt hallits tillbaka av en ny matmetod for tandvardskostnader.
Den effekten mildras dock under hosten. For mer information om hur férandringen av
matmetod paverkar inflationen, se marginalrutan "Ny metod for att méata tandvardskost-
nader paverkar inflationstakten 2019” i Penningpolitisk rapport februari 2019.

13 Den nya matmetoden for tandvardskostnader bidrar sannolikt &ven till att ddmpa mat-
ten pa underliggande inflation nagot.

14 UND24 ger storre vikt &t mindre volatila undergrupper i KPIF, medan KPIFPC bygger pa
gemensamma trender bland undergrupperna. Se ocksa fordjupningen "Varfér matt pa un-
derliggande inflation?” i Penningpolitisk rapport oktober 2018.

Tabell 3:1. Det ekonomiska ldget jamfért med bedémningen i
foregaende rapport

Forvantad utveckling i PPR Faktisk utveckling
september

KPIF-inflationen 1,3 procent KPIF-inflationen blev 1,3 pro-

i september. cent.

KPIF-inflationen exklusive KPIF exklusive energi 6kade
energi 1,7 procent i septem- med 1,6 procent.

ber.

Tillvéxt 0,3 procent andra Tillvaxt 0,5 procent andra
kvartalet enligt SCB:s prelimi- kvartalet enligt SCB:s ordina-
nara berdkningar. rie berdkning.

Anm. PPR avser Penningpolitisk rapport. Inflationen avser arlig procentuell for-
dndring. BNP-tillvaxten avser sasongsrensade kvartalsforandringar i procent
uppraknat till arstakt.

Diagram 3:1. Olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell forandring

01 04 07 10 13 16 19

= Medianvérde for matten pa underliggande inflation

Anm. Faltet visar det hogsta och lagsta utfallet bland olika matt pa under-
liggande inflation. Inkluderade matt &r 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
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Inflationen stiger mot slutet av aret

Det starka konjunkturlaget har tillsammans med den svagare
kronan och hogre priser pa energi bidragit till att inflationen
har stigit och varit ndra 2 procent de senaste aren.

Inflationstakten vantas stiga relativt snabbt under slutet
av aret (se diagram 3:2). Delvis forklaras uppgangen av att ef-
fekten fran tidigare laga prisokningar pa frukt och gront, utri-
kes resor och 6vriga tjanster nu klingar av och paverkar inflat-
ionstakten i allt mindre utstrackning. Samtidigt vantas bidra-
get fran energipriser stiga.

Riksbankens modellprognos, som sammanfattar informat-
ion fran ett stort antal indikatorer, tyder ocksa pa att 6knings-
takten i KPIF exklusive energi kommer att stiga under de
narmaste manaderna (se diagram 3:3). Uppgangen forklaras
bland annat av att priserna i producentledet stiger snabbare
an normalt, bade pa importerade varor och pa varor produce-
rade i Sverige (se diagram 3:4). Enligt Konjunkturbarometern
planerar dven fler handelsforetag dn normalt att héja priserna
de narmaste manaderna. Prisplanerna sett 6ver hela narings-
livet 4r mer normala (se diagram 3:5). Riksbankens prognos
for det andra halvaret i ar ligger nara modellprognosen.

Inflationsprognosen oférandrad pa kort sikt

Prognosen for ckningstakten i KPIF exklusive energi ar i linje
med prognosen i september. Prognosen for energipriserna ar
nagot hogre i nartid, vilket medfort att prognosen for KPIF-in-
flationen ar marginellt uppreviderad pa kort sikt (se diagram
1:5).

Global och svensk konjunktur

Konjunkturldget i omvarlden dr normalt men
framtidsutsikterna ar osdkra

BNP-tillvaxten ddmpades bland flera av Sveriges viktigaste
handelspartners det andra kvartalet.

Det ar svart att bedoma vilka effekter handelskonflikten
mellan USA och Kina far, liksom effekten av Storbritanniens
eventuella uttrade ur EU. Det gor att osdakerheten om de glo-
bala konjunkturutsikterna i sin tur ar hogre an normalt, vilket
sannolikt har bidragit till att fértroendet inom tillverkningsin-
dustrin har sjunkit till I3ga nivaer. Fértroendet inom tjanste-
sektorerna i omvarlden dr samtidigt fortsatt hdgre dn normalt
och konsumentfortroendet &r pa relativt gynnsamma nivaer i
manga lander. Det senare kan delvis forklaras av det goda ar-
betsmarknadslaget och laga réntor i manga lander.

Lagre tillvaxt i euroomradet

BNP i euroomradet 6kade med mattliga 0,8 procent det andra
kvartalet 2019 jamfort med det forsta kvartalet, uppraknat till
arstakt (se diagram 3:6). Det storsta bidraget till BNP-tillvax-
ten kom fran investeringar, som steg med 2,2 procent och
darmed bidrog med 0,5 procentenheter. Andra delar bidrog
endast marginellt till efterfragetillvaxten.

Diagram 3:2. KPIF och variationsband
Arlig procentuell forandring
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Anm. Det rosa faltet visar Riksbankens variationsband och tacker ungefar
tre fjardedelar av utfallen sedan januari 1995. Variationsbandet ar ett satt
att visa om awvikelsen fran inflationsmalet &r ovanligt stor. Den streckade
linjen avser prognos de narmaste 6 manaderna.
Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 3:3. KPIF exklusive energi, modellprognos med
osakerhetsintervall
Arlig procentuell forandring
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------ Prognos ------ Modellprognos

Anm. Osakerhetsintervall 50, 75 respektive 90 procent, baserade pa mo-
dellernas historiska prognosfel.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:4. Priser pa konsumtionsvaror i producentled

Arlig procentuell férandring
8

11 13 15 17 19

— Importprisindex

= Hemmamarknadsprisindex

Anm. Importprisindex mater vad svenska importorer betalar for sina varor
vid gransen. Hemmamarknadspriser mater vad svenska producenter far
betalt vid forsaljning i Sverige. Streckade linjer avser genomsnittlig 6k-
ningstakt sedan ar 2000.

Kalla: SCB



Euroomradets ekonomi fortsatter att vara tudelad enligt
inképschefsindex. Fortroendet inom tjanstesektorn ar betyd-
ligt hdgre an i tillverkningsindustrin, och detaljhandeln har sti-
git medan industriproduktionen har utvecklats svagt de sen-
aste aren. Euroomradets export var svag i augusti och expor-
torderingangen forsamrades i september.

Fortroendet bland hushallen ligger fortfarande 6ver det
historiska genomsnittet, vilket tyder pa relativt goda tillvaxt-
forutsattningar for konsumtionen (se diagram 3:7). Dessutom
har hushallens konsumtionsutrymme okat da l6nerna stigit
betydligt snabbare an inflationen.

Investeringarna har hittills gynnats av latta kreditvillkor
och laga rantor. Kredittillvaxten i icke-finansiella foretag har
stigit gradvis det senaste aret. Men mot bakgrund av osaker-
heten kring globala handelsfragor, Storbritanniens planer att
ldmna EU och nedgangen i den tyska industrin (se marginal-
ruta” Tydlig nedvaxling i tysk ekonomi”) vantas investering-
arna anda utvecklas svagt de kommande kvartalen. BNP-till-
vaxten i euroomradet vantas bli relativt dampad under det
tredje och fjarde kvartalet 2019.

Konjunkturen i USA mattas av

BNP i USA 6kade med 2,0 procent under det andra kvartalet
jamfort med forsta kvartalet uppraknat till arstakt (se diagram
3:6). Den inhemska efterfragan var stark, framst tack vare en
god tillvaxt i hushallens konsumtion men ocksa en hog tillvaxt
i offentlig konsumtion. Samtidigt bidrog investeringar, export
och lagerinvesteringar negativt till tillvaxten.

Sysselsattningen 6kade och arbetsldsheten sjonk till
3,5 procent i september. Lonedkningstakten sjonk visserligen
nagot under andra kvartalet, men den starka arbetsmark-
naden véantas bidra till att 6kningstakten ater stiger de narm-
aste kvartalen.

Hushallens fortroende bedoms sammantaget vara fortsatt
hogt, enligt vissa matt det hogsta pa 20 ar. Hos foretagen
inom industrin har dock fértroendet fallit till nivaer under de
normala. Aven inom tjinstesektorn var fértroendet ndgot un-
der sitt historiska snitt i september. Samtidigt visar manads-
data att bade detaljhandeln och industriproduktionen véxte
nagot snabbare &n sitt historiska snitt under tredje kvartalet.

Sammantaget bedéms konjunkturen mattas av och BNP-
tillvaxten minska nagot det andra halvaret jamfort med det
andra kvartalet.

Lag inflation i euroomradet och stigande inflation i USA

| september steg varldsmarknadspriset pa olja (Brent) fran 60
dollar per fat till ndra 70 dollar per fat pa kort tid. Det berodde
pa en minskad oljeproduktion i Saudiarabien efter en drénar-
attack mot tva av landets storsta oljeféretag. Oljepriset sjonk
darefter tillbaka, men utvecklingen illustrerar att oljepriset ar
mycket kadnsligt for geopolitiska storningar. Enligt marknadens
prissattning vantas oljepriset ligga nadra 60 dollar framover (se
diagram 3:9).

-10
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Diagram 3:5. Prisplaner inom naringslivet och handeln
Nettotal, sdsongsrensade data

11 13 15 17 19

= Totalanédringslivet
= Handeln

Anm. Nettotalet &r skillnaden mellan andelen féretag som uppgett att de
forvantar sig hogre forsaljningspriser respektive lagre de narmaste tre ma-
naderna. Streckade linjer avser medelvarden sedan maj 2003.

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 3:6. BNP i Sverige och omvarlden
Kvartalsforandring i procent uppréknad till arstakt, sasongsrensade data
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och Riksbanken

Diagram 3:7. Konsumentfortroende
Index, medelvarde = 0, standardavvikelse = 1
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Anm. Serierna dr standardiserade av Riksbanken.

Kallor: EU-kommissionen och Conference Board
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| euroomradet ar inflationen lag och vantas fortsatta vara
det under resten av aret. Den uppmattes till 0,8 procent i sep-
tember, vilket ar den lagsta siffran sedan 2016. Den underlig-
gande inflationen, som rensas for energi och livsmedel, steg
nagot till 1,0 procent i september (se diagram 3:10). Aven
marknadens inflationsforvantningar ar laga sett ur ett histo-
riskt perspektiv och férvantningarna har sjunkit de senaste
kvartalen enligt ECB:s enkat.

| USA var KPl-inflationen 1,7 procent i september. Samti-
digt var KPl-inflationen exklusive energi och livsmedel 2,4
procent, vilket &r samma notering som i augusti och den
hogsta prisdkningstakten sedan finanskrisen. Okningstakten i
deflatorn for privat konsumtion exklusive energi och livsme-
del, vilket ar det matt som Federal Reserve faster storst vikt
vid, uppmattes till 1,8 procent i augusti.'> Aven marknadens
inflationsférvantningar har sjunkit sedan en tid. Men den
starka arbetsmarknaden med |ag arbetsloshet och hogre 16-
neokningstakt vantas tillsammans med det laga ranteldget
och hojda tullar bidra till att inflationen stiger nagot mot slu-
tet av aret.

Den svenska konjunkturen mattas av

Efter flera ar av god tillvaxt och ett allt mer anstrangt resurs-
utnyttjande har svensk ekonomi nu gatt in i en fas med lagre
tillvaxt. Det forsta halvaret 2019 har praglats av en svag ut-
veckling i framfor allt inhemsk efterfragan, som tyngs sarskilt
av att det byggs farre bostader.

Enligt nationalrakenskaperna var tillvdxten i svensk BNP
lagre under forsta kvartalet och ndgot hogre andra kvartalet i
ar an vad som indikerades av den preliminara statistik som ut-
gjorde underlag till den penningpolitiska rapporten i septem-
ber. Aven efter uppjusteringen var dock BNP-tillvixten det
andra kvartalet lagre an normalt, 0,5 procent jamfort med det
forsta kvartalet och uppraknat till arstakt. Det var framfor allt
investeringarna som utvecklades svagt. Hushallens konsumt-
ion 6kade snabbare efter flera kvartal av svag tillvaxt och ex-
porten var oférandrad jamfort med det forsta kvartalet.

Statistiska centralbyrans (SCB:s) publicering av de ordina-
rie berdkningarna av nationalrakenskaperna innefattade
ocksa en generell 6versyn av siffrorna fran 1993 och framat.
BNP-nivan for det andra kvartalet 2019 beraknas nu vara un-
gefar 0,7 procent hogre an i tidigare berakningar men sam-
mantaget reviderades BNP-tillvaxten ner nagot under forsta
halvaret i ar. Detta forstarker bilden av att konjunkturen mat-
tas av. | ett langre perspektiv innebar revideringarna inte na-
gon storre forandring av det historiska konjunkturférloppet,
dven om tillvaxten férdelades om en del mellan aren (se dia-
gram 3:11).

15 Den senaste tidens relativt stora differens mellan underliggande inflation enligt KPl och
PCE beror till stor del pa att prisokningstakten pa halsovard, som har en lagre vikt i KPl ani
PCE, har sjunkit medan prisdkningstakten pa boende, som har en hogre vikt i KPl an i PCE,
har stigit.

Tydlig nedvaxling i tysk ekonomi

BNP-tillvaxten i Tyskland har ddmpats under de senaste
aren. Det andra kvartalet i ar sjonk BNP med 0,3 procent
jamfort med det forsta kvartalet, uppraknat till arstakt.
Dampningen ar storre an i de flesta andra lander i euroom-
radet och ar sarskilt tydlig inom tillverkningsindustrin. Dar
ar fortroendet nu lagre @n under den europeiska skuldkri-
sen i borjan av 2010-talet. Fortroendet och produktionen
har fallit i tillverkningsindustrin sedan inledningen av 2018.
Det kan finnas flera forklaringar till den svaga utvecklingen.
Den globala handeln har dampats och osdkerheten ar stor
om den globala handelspolitiken och Storbritanniens pla-
ner att Iamna EU. Dessa faktorer paverkar sannolikt den
tyska ekonomin speciellt mycket eftersom den &r sa bero-
ende av utrikeshandel. Andra delar av den tyska ekonomin
utvecklas battre. Arbetsmarknaden &r fortsatt stark och ar-
betslésheten har sjunkit till en 1ag niva sett ur ett historiskt
perspektiv. Lonerna har ocksa stigit i allt snabbare takt de
senaste aren. Konsumentfortroendet &r starkt liksom for-
troendet i tjanstesektorn som indikerar en fortsatt tillvaxt,
dven om det ddmpades i september.

Diagram 3:8. Inkdpschefsindex i Tyskland
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Kalla: Markit Economics
Diagram 3:9. Pris pa raolja
USD per fat, Brentolja
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Anm. Terminspriserna ar berdknade som ett 15-dagars genomsnitt. Utfal-

let avser manadsgenomsnitt av spotpriser.

Kallor: Macrobond och Riksbanken



Fortroendet hos svenska hushall och foretag har dampats
under det senaste aret, i synnerhet for foretagen inom till-
verkningsindustrin, och ar nu lagre an normalt. Konjunkturin-
stitutets barometerindikator f6ll i september fér femte mana-
denirad (se diagram 3:12). Inkopschefsindex for tillverknings-
industrin foll ocksa tillbaka i september och ar nu tydligt lagre
an sitt historiska genomsnitt. Hushallens fértroende minskade
med knappt tre enheter samma manad och ar nu pa den
lagsta nivan sedan 2012, vilket pekar pa en mattlig konsumt-
ionstillvaxt. Det ar i synnerhet hushallens syn pa hur den
svenska ekonomin kommer att utvecklas, snarare dn synen pa
den egna ekonomin, som ar pessimistisk.

Manadsstatistik for efterfragan och produktion har samti-
digt utvecklats forhallandevis starkt under borjan av det
tredje kvartalet. Statistiken 6ver saval hushallens konsumtion
som utrikeshandeln med varor tecknar en ljusare bild av till-
vaxten det tredje kvartalet an fortroendeindikatorerna. Det-
samma galler statistik for produktionen inom naringslivet.

Tillvdxten vdantas sammantaget vara nagot lagre &n nor-
malt dven under det andra halvaret. Baserat pa att saval Kon-
junkturbarometern som inkdpschefsindex visar en dampad
exportorderingang forutses tillvaxten i utlandsk efterfragan pa
svenska varor och tjanster fortsatta att 6ka i mattlig takt. Sam-
tidigt fortsatter bostadsinvesteringarna att utvecklas svagt.

Beddmningen av BNP-utvecklingen under tredje kvartalet
ar lagre an Riksbankens modellprognos som inte beddms ta
full hansyn till nedgangen i bostadsinvesteringarna (se dia-
gram 3:13).18 Uppraknat till &rstakt vintas BNP 6ka med
1,7 procent tredje kvartalet och 0,8 procent fjarde kvartalet.

Inbromsning pa arbetsmarknaden

Arbetsmarknaden har under flera ar utvecklats mycket starkt.
Bade arbetskraftsdeltagandet och sysselsattningsgraden har
natt historiskt hoga nivaer (se diagram 4:6). | ar bedéms dock
utvecklingen ha mattats av. Den allra senaste tiden har
arbetslosheten enligt Arbetskraftsundersokningarna (AKU) sti-
git kraftigt (se diagram 3:14). Arbetsformedlingens statistik vi-
sar pa en mer mattlig uppgang under aret. SCB har nu medde-
lat att AKU ar missvisande, da det upptackts brister i datain-
samlingen (se marginalrutan ”Felaktig arbetsmarknadssta-
tistik bekymmersamt”). Den nuvarande nivan pa arbetslos-
heten beddéms vara 6verskattad.

Da statistiken enligt AKU &r missvisande har andra kallor
beaktats i hdgre utstrackning. Sysselsattningen har bromsat in
nagot enligt kortperiodisk sysselsattningsstatistik (KS), daven
om den an s3 ldnge endast omfattar utfall till och med det
andra kvartalet. Enligt foretagens svar i Konjunkturbarome-
tern har sysselsattningen i naringslivet inte minskat under
aret. Riksbankens samlade bedomning &r att sysselsattnings-
tillvaxten har dampats och arbetslosheten stigit nagot hittills i
ar.

16 Riksbankens modellprognos fér BNP-tillvaxten pa kort sikt baseras pa fértroendeindika-
torer och manadsstatistik for produktion och efterfragan.
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Diagram 3:10. Inflation i euroomradet
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Eurostat

Diagram 3:11. Revidering av BNP-tillvdxten
Arlig procentuell forandring

11 13 15 17

B BNP, utfall september
® BNP, utfall juli

Kalla: SCB

Diagram 3:12. Konfidensindikatorer

Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10, sdsongsrensade data
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Kalla: Konjunkturinstitutet
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Antal varsel om uppsagning ar fa och indikerar inte att ar-
betslésheten pa kort sikt skulle 6ka kraftigt. Antalet nyan-
malda lediga platser har enligt Arbetsformedlingen fallit de
senaste manaderna, men ar fortfarande pa en hog niva (se di-
agram 3:15). Dessutom finns det fortfarande manga lediga
jobb och vakanser inom néringslivet enligt SCB. Anstallnings-
planerna har sjunkit tillbaka enligt Konjunkturbarometern,
men indikerar dnda en oforandrad sysselsattning de kom-
mande ménaderna. Aven industrins férvintningar enligt in-
kopschefsindex pekar pa ungefar oférandrad sysselsattning
samtidigt som forvantningarna inom tjanstesektorn indikerar
viss sysselsdttningsokning.

Den samlade bilden tyder pa att arbetsmarknaden har
kylts av och indikatorer pekar pa att efterfragan pa arbetskraft
fortsatter att mattas av, dven om det finns fa tecken som pe-
kar pa en kraftig nedgang i sysselsattningen.

Resursutnyttjandet har sjunkit men dr nagot hogre an
normalt

Mangden lediga resurser i ekonomin paverkar hur Ioner och
priser utvecklas med en viss efterslapning. Resursutnyttjandet
kan dock inte matas exakt och Riksbanken gor darfér en be-
domning utifran en mangd olika indikatorer.

Enligt flera av dessa indikatorer ar resursutnyttjandet fort-
farande nagot hogre dn normalt, &ven om det har sjunkit na-
got under det forsta halvaret i ar. Enligt
Konjunkturbarometern anger till exempel farre foretag an ti-
digare att det rader brist pa arbetskraft, men andelen &r fort-
farande hog. Enligt bade Konjunkturinstitutet och SCB ar sam-
tidigt kapacitetsutnyttjandet inom tillverkningsindustrin hogt i
ett historiskt perspektiv.

Den samlade bilden ar att resursutnyttjandet i ekonomin
har normaliserats under 2019, efter att varit hogt under de
senaste aren. | nulaget bedéms det fortfarande vara nagot
hogre dan normalt, vilket stéds av Riksbankens indikator for re-
sursutnyttjandet (se diagram 4:12).

Stigande I6nedkningstakt

Lénedkningstakten har stigit de senaste manaderna enligt
konjunkturlonestatistiken. | juli uppgick I6nedkningstakten till
2,7 procent i saval naringslivet som hela ekonomin. Aven en-
ligt nationalrdkenskaperna har lonedkningstakten stigit i ar
och uppgick till 2,4 procent under det andra kvartalet.®
Lénedbkningstakten vantas fortsatta att stiga nagot de kom-
mande kvartalen.

Kostnadstrycket, matt som den arliga procentuella férand-
ringen i arbetskostnader per producerad enhet, uppgick till
2,7 procent under det andra kvartalet. Det &r en bit 6ver det
historiska genomsnittet pa cirka 2 procent. De senaste aren

17 Se SCB:s pressmeddelande https://www.sch.se/om-scb/nyheter-och-pressmeddelan-
den/kvalitetsbrister-i-datainsamlingen-paverkar-aku/

18 | gnedkningstakten enligt nationalrdkenskaperna &r mer volatil och den kortsiktiga ut-
vecklingen bor darfor tolkas mer forsiktigt.
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Diagram 3:13. BNP, modellprognos och osdkerhetsintervall
Kvartalsférandring i procent uppréaknad till arstakt, sdsongsrensade data
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""" 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

Felaktig arbetsmarknadsstatistik bekymmersamt
Arbetskraftsundersokningarna (AKU) ar Sveriges officiella
arbetsmarknadsstatistik. Den dr darmed ett viktigt un-
derlag for beslutsfattare.

Vid publiceringen av det allra senaste utfallet medde-
lade SCB att man identifierat brister i datainsamlingen som
har paverkat statistikens kvalitet.'” Bristerna uppstod i
samband med en férandring av datainsamlingen i juni
2018 och ar kopplade till insamlingsprocessen.

Utvecklingen pa arbetsmarknaden enligt publicerade
siffror fran AKU de senaste 16 manaderna ar darmed miss-
visande. Enligt SCB har antalet sysselsatta sannolikt Gver-
skattats under fjolaret for att sedan underskattats fran
sommaren 2019. Man uppger ocksa att antalet arbetslosa
har underskattats nagot i borjan av aret, for att darefter ha
oOverskattats. Av allt att d6ma visar statistiken en alltfor
skarp nedgang av sysselsattningen och en alltfor for brant
uppgang av arbetslésheten under 2019. SCB arbetar med
att atgarda bristerna och kommer att revidera statistiken
men det ar oklart hur snart det kan ske.

Riksbanken behdver ha en uppfattning om hur arbets-
marknaden, och darmed konjunkturen, utvecklar sig for att
avgora vilken penningpolitik som &r Iamplig. Innan SCB
publicerar reviderade siffror finns ingen officiell bild av ut-
vecklingen pa svensk arbetsmarknad, vilket &r bekymmer-
samt. | avsaknad av tillforlitlig statistik fran AKU baseras
Riksbankens beddmning pa andra statistikkallor och indika-
torer, till exempel statistik fran Arbetsférmedlingen.



har 6kningstakten i kostnadstrycket varit forhallandevis hog
eftersom produktivitetstillvaxten har varit Iag. Men de narm-
aste kvartalen vantas tillvaxten i produktiviteten oka, vilket bi-
drar till ett lagre kostnadstryck matt med arbetskostnader per
producerad enhet.

Kostnadernas utveckling samvarierar med den inhemska
konjunkturen, liksom produktivitets- och prisutvecklingen.
Men kostnadsutvecklingen i omvarlden ar ocksa viktig, ef-
tersom den paverkar hur svenska foretag star sig i den globala
konkurrensen. Diagram 3:16 visar utvecklingen i svenska ar-
betskostnader per producerad enhet i forhallande till ett vik-
tat genomsnitt av konkurrentlander.’® Vid en sadan jamfo-
relse bidrar svangningar vaxelkursen till stora variationer i re-
lativa kostnader, uttryckt i gemensam valuta.?’ Den senaste ti-
dens kronforsvagning har bidragit till det svenska konkurrens-
laget ar relativt bra.

19 H3r anvands ett av EU-kommissionens matt, dar konkurrentvikterna baseras pa 37 lan-
der. 28 EU-lander ingar samt nio OECD-lander (Australien, Kanada, USA, Japan, Norge, Nya
Zeeland, Mexiko, Schweiz och Turkiet).

20 Bedémningen av relativ kostnadsniva mellan lander kan darfor bli kdnslig for valet av re-
ferenspunkt. For att begransa detta problem anvénds har ett genomsnitt for 2000-talet
som referenspunkt. Jamforelsen kommer dock alltid att paverkas av vilken tidsperiod som
studeras.
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Diagram 3:14. Arbetsldshet enligt AKU och
Arbetsformedlingen
Procent av arbetskraften, 15-74 respektive 16-64 ar, sdsongsrensade data
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Anm. Arbetsl6sa enligt AF avser 6ppet arbetslosa samt deltagare i arbets-
marknadsprogram. SCB har identifierat kvalitetsbrister i AKU vilket medfor
att statistiken 2018 kv2—2019 kv3 &r missvisande. Den streckade linjen
markerar denna period.

Kallor: Arbetsformedlingen och SCB

Diagram 3:15. Nyanmalda lediga platser och varsel
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Anm. Sdsongsrensade data for nyanmalda lediga platser.

Kallor: Arbetsformedlingen och Macrobond

Diagram 3:16. Relativa enhetsarbetskostnader
Index, genomsnitt 2000 kv1-2019 kv2 = 100
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= Hela ekonomin, nationell valuta

Anm. Nationell valuta berdknas genom att dividera mattet i gemensam
valuta med handelsviktad nominell vaxelkurs.

Kallor: EU-kommissionen och Riksbanken
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— Konjunktur- och inflationsutsikterna

Sedan slutet av 2017 har tillvaxten i omvarlden bromsat in mot mer normala nivaer. Konjunkturutsikterna
i euroomradet enligt olika indikatorer har forsamrats och prognoserna for saval BNP-tillvaxt som inflation
har reviderats ned jamfort med bedémningen i september. Den svenska ekonomin har efter flera ar av
god tillvaxt och hogt resursutnyttjande gatt in i en lugnare fas och vantas vaxa langsammare fran och
med i ar. | ar beror den lagre tillvaxten framst pa en mer dédmpad inhemsk efterfragan med en fortsatt
nedgang i bostadsbyggandet och svagare utveckling i hushallens konsumtion. Kommande ar ar det fram-
for allt svagare export som drar ner tillvaxten. Inflationen har fallit tillbaka nagot de senaste manaderna
efter att ha legat nara inflationsmalet pa 2 procent sedan borjan av 2017. Den nedgangen forklaras
framst av en lagre okningstakt i energipriserna. De senaste arens goda efterfragetillvixt och hoga resurs-
utnyttjande bidrar i kombination med en forsvagning av kronan till att inflationen stiger och vantas vara
nara 2 procent framover. Ett fortsatt 1agt ranteldge bidrar till denna utveckling. Inflationsutsikterna ar re-

lativt oférandrade jamfort med i september.

Omvarlden

Tillvixten i omvérlden nira normala nivaer aren framover
Tillvéxten i handelsviktad (KIX-vagd) BNP har sedan slutet av
2017 sjunkit till mer normala nivaer. Under de kommande
aren bedéms BNP vixa nagot ldangsammare &n det historiska
genomsnittet pa drygt 2 procent (se diagram 4:1).

Tillvaxten i varldshandeln har dampats i ar enligt CPB
World Trade Monitor. Importefterfragan pa Sveriges export-
marknader vantas vixa med 2,5 procent i ar och strax dver 3
procent de ndrmaste aren (se diagram 4:2). Det innebér en
lagre tillvaxttakt an snittet pa 4,6 procent per ar sedan ar
2000. Den laga importefterfragan kan forklaras av en fortsatt
dampad utveckling i varldshandeln till féljd av att tillverknings-
industrin har mattats av globalt. Okad osdkerhet pa grund av
handelskonflikten mellan USA och Kina dampar ocksa impor-
ten (se fordjupningen ”Varldshandeln i standig forandring”).

Konjunkturutsikterna enligt inkdpschefsindex har sam-
mantaget forsamrats sedan den penningpolitiska rapporten i
september. Risken for att handelskonflikten mellan USA och
Kina fortsatter, med nya atgarder, finns kvar och ar bety-
dande. Aven osikerheten kring Storbritanniens planer att
lamna EU skapar oro kring tillvaxtutsikterna for Europa. Ris-
ken férknippad med den statsfinansiella situationen i Italien
har, atminstone pa kort sikt, minskat nagot.

Osakerheten kring Storbritanniens uttrade ur EU och han-
delstullar innebar att tillvaxten for omvarlden blir nagot lagre
pa kort sikt, framfor allt i euroomradet via lagre investerings-
tillvaxt. Pa nagot langre sikt bedoms osakerheten minska i
takt med att olika I6sningar kommer pa plats och 6verens-

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

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

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, nationella kallor, Office for
National Statistics och Riksbanken



kommelser traffas, vilket ar positivt for tillvaxten. Resursut-
nyttjandet i euroomradet och USA bedéms sammantaget
ligga ndra normala nivaer under hela prognosperioden.

Svag BNP-tillvaxt och lag inflation i euroomradet

Okad osakerhet i omvérlden och en ddmpad utveckling i
varldshandeln har bidragit till att fortroendet inom tillverk-
ningsindustrin har sjunkit patagligt i euroomradet. Sprid-
ningen till 6vriga delar av ekonomin verkar hittills vara be-
gransad och fértroendet inom tjanstesektorn ligger fortfa-
rande pa nivaer som indikerar ungefar normal tillvéxt. Osaker-
heten om hur varldshandeln ska utvecklas utgor i synnerhet
en risk for den tyska ekonomin. Det i kombination med oséa-
kerheten kring Storbritanniens uttrade ur EU bedéms dampa
investeringstillvaxten pa kort sikt.

Trots en stark arbetsmarknad och stigande |6ner ar inflat-
ionen i euroomradet lag och de langsiktiga inflationsforvant-
ningarna, enligt bade marknaden och ECB:s enkater, har fallit
till historiskt laga nivaer. Penningpolitiken vantas bidra till Iaga
rantor under hela prognosperioden. Tillsammans med fort-
satt gynnsamma kreditvillkor, ett relativt hogt konsumentfor-
troende och en stark arbetsmarknad talar det for en viss upp-
gang i tillvaxten framover. Nedgéngen i arbetslésheten vantas
dock plana ut de ndrmaste aren och I6neckningstakten forut-
ses darfor daimpas nagot i slutet av prognoshorisonten.

BNP véantas vdaxa med omkring 1 procent per ar under
2019 och 2020 och med 1,3 procent per ar 2021-2022 (se di-
agram 4:1).

Amerikansk tillvaxt vaxlar ner fran héga nivaer
Konjunkturen i USA &r stark efter flera ar av hog tillvaxt och
sjunkande arbetsloshet. Osdkerheten forknippad med han-
delskonflikten med Kina bidrar negativt till tillvéxten via en
dampad investeringsvilja. BNP beddms vaxa med 2,2 procent
i ar varefter tillvaxten dampas till 1,7 procent 2020-2022 (se
diagram 4:1). Trots den lite lagre tillvaxten férvantas arbets-
marknaden i USA fortsatta att vara stark de kommande aren.
Det hoga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden véntas bi-
dra till att I6nerna fortsatter att stiga i god takt det narmaste
aret. | linje med att arbetslosheten sedan stiger nagot vantas
I6netillvaxten gradvis avta, vilket bidrar till att tillvaxten i hus-
hallens konsumtion dampas nagot.

Handelskonflikten vantas dampa kinesisk tillvaxt
Handelskonflikten med USA véntas ddmpa Kinas tillvéxt i ar
och nasta ar. For att motverka konfliktens ekonomiska effek-
ter har centralbanken bland annat sankt bankernas reserv-
krav (se diagram 4:3). Banker med hog andel utlaning till sma
och privata bolag far dessutom stérre sankningar. Det ar inte
forsta gangen de kinesiska bankernas reservkrav sanks; bland
annat genomfordes tre sankningar 2018. Reservkraven ar
darfor nu pa den lagsta nivan pa tio ar samtidigt som fler sti-
mulanser kan vantas. Det kommer att bidra till att Kina vantas
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Diagram 4:2. Export och svensk exportmarknad

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data
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------ Svensk export
------ Svensk exportmarknad

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

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:3. Reservkrav fér sma och medelstora banker samt
stora banker i Kina
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Anm. Reservkravet anger hur stor andel av bankernas inlanade medel
som maste finnas som reserver.

Kalla: People’s Bank of China

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

4

3/-\

Y-

B

1 /\V
0 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 kallor och Riksban-
ken
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uppna den nedre gransen av sitt officiella tillvaxtmal pa
6-6,5 procent 2019.%

Den kinesiska tillvaxten vantas fortsatta minska till strax
under 6 procent de kommande aren. Det beror pa att landet i
finanskrisens efterdyningar medvetet ombalanserar stora de-
lar av ekonomin. Malet ar att tillvaxten framéver ska grundas
pa konsumtion istallet for hog investeringstillvaxt. Investe-
ringsnivaerna ar hoga och investeringarnas andel av BNP upp-
gick till drygt 44 procent 2017. De héga investeringsnivaerna
har lett till I3gt utnyttjande av infrastrukturkapacitet. Det in-
nebér att det finns storre tillgang till exempelvis kollektivtra-
fik, flygplatser och sjukhus dn vad som efterfragas. Darfor
vantas investeringarna i Kina pa sikt ha en langsammare till-
vaxttakt.

Kostnadstrycket i omvirlden vintas stiga langsamt

Den KIX-vagda inflationen i omvarlden vantas hamna nagot
under 2 procent i ar. De kommande aren vantas effekterna av
den tidigare uppgangen i resursutnyttjandet bidra till att in-
flationen i omvarlden langsamt stiger till ungefar 2 procent
(se diagram 4:4).

| euroomradet ar inflationen fortsatt lag. Bade
HIKP-inflationen och den underliggande HIKP-inflationen som
rensas for energi och livsmedel lag i september kvar pa om-
kring 1 procent. Den underliggande inflationen har legat om-
kring 1 procent de senaste dren. Aven férvintningarna pa in-
flationen har sjunkit, bade i termer av marknadsprissattning
och enkater. Den allt starkare arbetsmarknaden som stimule-
ras av mycket laga rantor férutses innebara ett 6kat kostnads-
tryck som far inflationen att stiga gradvis till strax under 2
procent i slutet av prognosperioden, bade matt med HIKP och
med HIKP exklusive energi och livsmedel.

Aven i USA beddms den starka arbetsmarknaden fortsitta
att bidra till hdgre inflation genom att I6nerna 6kar nagot
snabbare och ddrmed ocksa féretagens kostnader for arbets-
kraft. Hojda tullar bidrar ocksa pa kort sikt till nagot hogre in-
flation genom att priset pa importerade varor stiger. Men
inflationstrycket dampas pa langre sikt av att tillvaxten brom-
sar in och resursutnyttjandet faller. Sammantaget bedéms
KPl-inflationen i USA bli drygt 2 procent de kommande aren
(se diagram 4:4).

Sverige

Langsammare 6kning av arbetskraftsutbudet

Ekonomins langsiktiga tillvaxt paverkas av hur arbetskraftsut-
budet och produktiviteten utvecklas over tid. | detta samman-
hang ar demografiska foérandringar viktiga. Till féljd av hog in-
vandring har befolkningen i Sverige i arbetsfor alder vuxit re-
lativt snabbt de senaste aren. Det har bidragit till att utbudet
pa arbetskraft har 6kat ovanligt kraftigt (se diagram 4:5).

21 Kinas tillvixtmal annonserades vid National Peoples’ Congress i mars i ar.
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Diagram 4:5. Befolkning och potentiell arbetskraft, 15-74 ar
Arlig procentuell forandring

m  Befolkning, 15-74 ar
------ Potentiell arbetskraft
Genomsnittlig befolkningstillvaxt, 2001-2018

Anm. Potentiell arbetskraft avser den langsiktigt hallbara nivan enligt Riks-
bankens beddmning.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:6. Sysselsattningsgrad och arbetskraftsdeltagande
Procent av befolkningen, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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""" Sysselsattningsgrad, september
Arbetskraftsdeltagande, oktober
Arbetskraftsdeltagande, september
Anm. SCB har identifierat kvalitetsbrister i AKU vilket medfér att statisti-
ken 2018 kv2—-2019 kv3 ar missvisande. Data visas darfor inte i diagram-
met, och perioden markeras med ett gratt falt.
Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 4:7. Produktivitet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data
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Anm. Prognos for OECD fran Economic Outlook, maj 2019. Produktivite-
ten for OECD avser BNP per anstalld. For Sverige avser den BNP per arbe-
tad timme. Streckad linje avser genomsnitt av svensk produktivitetstillvaxt
1995-2018.

Kallor: OECD, SCB och Riksbanken



Aven arbetskraftsdeltagandet har dkat trendméssigt se-
dan 2009, och 2018 ingick 6ver 73 procent av befolkningen i
aldern 15-74 ar i arbetskraften (se diagram 4:6). Uppgangen
har skett bade bland inrikes och utrikes fodda.

De kommande aren sjunker tillvixten i den arbetsfora be-
folkningen eftersom den inrikes fédda befolkningen i genom-
snitt blir aldre samtidigt som invandringen antas minska. An-
talet dldre som deltar i arbetskraften beraknas dock fortsatta
Oka, bland annat till féljd av hojda aldersgranser i pensionssy-
stemet, att vi blir allt friskare hogre upp i dldrarna och att vi
lever lngre. Aven antalet utrikes fédda i arbetskraften berak-
nas fortsatta 6ka. Sammantaget innebar det att arbetskrafts-
utbudet inte vantas dampas lika snabbt som befolkningstill-
vaxten (se diagram 4:6).

Efter finanskrisen har produktivitetstillvaxten varit Iag i
bade Sverige och omvarlden, bortsett fran nagra enstaka ar
(se diagram 4:7).22 Nu véantas den 6ka langsamt framédver och
narma sig ett historiskt genomsnitt.

Sammantaget bedoms tillvaxten i arbetskraften och pro-
duktiviteten innebéra en tillvaxt i potentiell BNP pa mellan 1,5
och 2 procent per ar 2019-2021 (se diagram 4:8).

Fortsatt avmattning i den svenska ekonomin

Svensk BNP har efter flera ar av god tillvaxt och stigande re-
sursutnyttjande gatt in i en lugnare fas och vantas véxa lang-
sammare de kommande aren (se diagram 4:8). Den lagre till-
vaxten innebar att konjunkturen fortsatter att mattas av, och
att resursutnyttjandet i ekonomin blir ndra normalt — men be-
domningen &r inte att ekonomin gar in i en lagkonjunktur. Av-
mattningen beror bland annat pa en svag tillvaxt pa svenska
exportmarknader och att antalet bostader som byggs fortsat-
ter att minska.

Svag investeringstillvaxt

Efterfragan pa bostader tackte inte fullt ut det snabbt vax-
ande utbudet av nya bostader under hésten 2017. Detta bi-
drog till att bostadspriserna sjonk och matt med bostadspris-
indexet HOX f6ll med som mest 5 procent i arstakt (se dia-
gram 1:11). Prisnedgangen har i sin tur inneburit att byggpro-
ducenter behdvt anpassa utbudet vilket bidragit till att antalet
paborjade bostader har minskat kraftigt. Denna utveckling
fortsatter tynga tillvaxten i bostadsinvesteringarna och BNP
framfér allt i &r och under 2020. Aven om bostadsinvestering-
arna har minskat betydligt dr byggandet fortsatt hogt i ett hi-
storiskt perspektiv.

Utover den fortsatt svaga utvecklingen i bostadsinveste-
ringarna bidrar dessutom en lagre tillvaxt i naringslivets ovriga
investeringar till att foretagens totala bruttoinvesteringar ut-
vecklas svagare an de senaste aren och investeringarnas an-
del av BNP minskar nagot de narmaste aren.

22 For en internationell jamférelse och genomgang av olika forklaringsfaktorer, se kapitlet
"Produktiviteten i Sverige” i Lonebildningsrapporten 2017, Konjunkturinstitutet.
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Diagram 4:8. BNP
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data
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Anm. Potentiell BNP avser den langsiktigt hllbara nivan enligt Riksban-
kens bedémning.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:9. Hushallens sparkvot
Procent av disponibel inkomst
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------ Sparkvot, utan kollektivt forsdkringssparande

Anm. Kollektivt forsdkringssparande bestar av sparande som hushallen
inte kontrollerar sjalva, exempelvis premiepension och avtalsforsakringar.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:10. Hushallens reala disponibla inkomst,
konsumtion och sparkvot
Arlig procentuell férandring respektive procent av disponibel inkomst
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m  Real disponibel inkomst
®  Konsumtion
Sparkvot, utan kollektivt forsdkringssparande

Anm. Disponibel inkomst ar deflaterad med hushallens konsumtionsdefla-
tor. Streckad linje avser genomsnitt av konsumtionstillvaxten 1994-2018.
Kollektivt forsakringssparande bestér av sparande som hushallen inte kon-
trollerar sjdlva, exempelvis premiepension och avtalsférsakringar.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Hushallen sparar mindre nér inkomsterna 6kar
langsammare

Hushallens konsumtion véntas vaxa i mattlig takt framover.
Det beror bland annat pa att hushallens inkomster utvecklas
svagare nar antalet sysselsatta 6kar langsammare under de
narmaste aren. Riksbankens bedémning &r att hushallen i
utgangslaget sparar en stor andel av sina inkomster (se dia-
gram 4:9). 23 Den hdga sparkvoten gor att hushallen behaller
ett konsumtionsutrymme trots att inkomsterna utvecklas
svagare, och bidrar till ett jamnare forlopp i konsumtionstill-
vaxten de kommande aren (se diagram 4:10).

Bostadspriserna stiger men skulderna 6kar langsammare
Optimismen pa bostadsmarknaden har tilltagit. | september
steg bostadspriserna, matt med bostadsprisindexet HOX,
med 2,5 procent jamfért med september i fjol. Priserna var
dédrmed drygt 2 procent ldgre an fore nedgangen under hos-
ten 2017. Utbudet av bostader fortsatter dock att vara stort
mot bakgrund av det omfattande nybyggandet. Inférda
amorteringskrav dampar efterfragan och sammantaget van-
tas dessa faktorer bidra till att bostadspriserna fortsatter att
stiga i en mattlig takt de kommande aren, ungefar i linje
med hushallens inkomstutveckling.

Hushallens skulder, som domineras av bostadslan, har
Okat langsammare sedan en tid. Men trots att bostadspri-
serna nu ar lagre an vad de var under sommaren 2017 vaxer
skulderna med ungefar 5 procent, matt som arlig procentu-
ell forandring. Det beror till stor del pa att den som idag ko-
per bostad pa andrahandsmarknaden i genomsnitt betalar
ett betydligt hoégre pris dn vad séljaren en gang gjorde. Till-
skottet av nya bostader ar dessutom fortsatt hogt, vilket in-
nebar att fler tar bostadslan.

Skulddkningstakten vdntas mattas av ytterligare, bland
annat i takt med att amorteringskraven omfattar en allt
stérre andel av lantagarna. Men skulderna véxer fortfarande
nagot snabbare dn hushallens disponibla inkomster, och den
sa kallade skuldkvoten okar till drygt 190 procent i slutet av
2022 (se diagram 1:13).

Svensk arbetsmarknad fortsatter att mattas av
De senaste arens hoga aktivitet i svensk ekonomi har innebu-
rit att sysselsattningsgraden och arbetskraftsdeltagandet har
stigit till historiskt héga nivaer (se diagram 4:6).

| takt med att konjunkturen under 2019 har gatt in i en fas
med langsammare tillvaxt har ocksa sysselsattningen brom-

sats upp och sysselsattningsgraden bedéms ha sjunkit tillbaka.

Efterfragan pa arbetskraft har dampats, vilket avspeglasi att
foretagen upplever mindre brist pa arbetskraft och mindre

23 Statistiska centralbyrans (SCB) 6versyn av nationalrdkenskaperna bidrog till att den hi-
storiska tidsserien for sparkvoten reviderades ned. Darmed ar skillnaden gentemot
sparkvoten enligt Finansrdkenskaperna, som baseras pa hushallens finansiella tillgangar
och skulder, mindre. Sparkvoten enligt Finansrakenskaperna ar dock fortsatt lagre.

Diagram 4:11. Arbetsléshet
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Anm. SCB har identifierat kvalitetsbrister i AKU vilket medfér att statisti-
ken 2018 kv2—-2019 kv3 ar missvisande. Data visas darfor inte i diagram-
met, och perioden markeras med ett gratt falt.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Diagram 4:12. BNP- och timgap samt
resursutnyttjandeindikatorn
Procent respektive standardawvikelser
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Anm. Gapen avser BNP:s respektive antalet arbetade timmars avvikelse
frén Riksbankens beddmda trender. RU-indikatorn &r ett statistiskt matt
pa resursutnyttjandet. Den ar normaliserad sa att medelvardet ar 0 och
standardavvikelsen &r 1.
Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 4:13. Arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken



behov av att anstalla. Arbetslosheten har under flera ar sjun-
kit mer dn vad Riksbanken prognostiserat men har nu borjat
stiga. SCB har dock upptackt brister i datainsamlingen av Ar-
betskraftsundersokningarna (AKU). De gér bedomningen att
den senaste tidens kraftiga uppgang i arbetsléshet ar missvi-
sande och att den nuvarande nivan pa arbetslésheten ar
Overskattad (se marginalrutan ”Felaktig arbetsmarknadssta-
tistik bekymmersam” i kapitel 3). Att arbetslésheten har stigit
nagot under aret stods av andra kéllor. Efterfragan pa arbets-
kraft vantas dampas ytterligare under prognosperioden vilket
innebdr att arbetslosheten kommer att fortsatta stiga nagot
(se diagram 4:11).

Att arbetslosheten stiger forklaras i huvudsak av att BNP-
tillvaxten véxlar ner, men det finns ocksa mer strukturella
drivkrafter. Det har till exempel skett ett stort infléde i ar-
betskraften av grupper med svag anknytning till arbetsmark-
naden, sarskilt av personer utan gymnasieutbildning eller ar-
betslivserfarenhet fran den svenska arbetsmarknaden. Samti-
digt minskades utrymmet for aktiv arbetsmarknadspolitik be-
tydligt i budgeten for 2019, exempelvis minskades volymerna
i anstallningsstod kraftigt. | budgetpropositionen for 2020 har
regeringen nu aviserat satsningar inom arbetsmarknadspoli-
tiken for att ddmpa de tidigare neddragningarna.

Sammantaget bedéms resursutnyttjandet i ekonomin
som helhet minska de narmaste aren och vara nara normala
nivaer under hela prognosperioden (se diagram 4:12).

Lénerna vantas dka snabbare

Léneutvecklingen har varit svag de senaste aren, bade i for-
hallande till konjunkturen och till sitt historiska genomsnitt.
En sannolik forklaring till det ar att produktivitetstillvaxten
har varit forhallandevis lag. Trots mattliga [6nedkningar har
darmed kostnadstrycket, matt som arbetskostnad per produ-
cerad enhet, varit hogre an sitt historiska genomsnitt pa

cirka 2 procent (se diagram 4:13).

I ar har lonedkningstakten stigit nagot, framfor allt i na-
ringslivet, och uppgick i juli enligt konjunkturlonestatistiken
till 2,7 procent. Flera faktorer talar for att Ioneckningstakten
kommer att stiga nagot framover. Arbetsmarknaden har va-
rit stark under flera ar och resursutnyttjandet har varit hogt.
Lénedkningstakten i omvarlden har stigit och inflationen har
varit nara malet under en langre period. Dartill forvantas pro-
duktivitetstillvaxten 6ka. Enkla skattade ekvationer, dar 16-
nedkningstakten forklaras av bland annat den historiska sam-
variationen med bland annat resursutnyttjandet, produktivi-
teten, vinstandelen i ekonomin och 6kningstakten i om-
varldslénerna, prognostiserar stigande Ionedkningstakt de
narmaste aren, som ligger i linje med eller nagot 6ver Riks-
bankens prognos (se diagram 4:14). Utsikterna pa arbets-
marknaden framoéver bedéms dock vara lite mer dampade
an i tidigare bedémning. Prognosen for I6nedkningstakten
har darfor reviderats ner nagot.
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Diagram 4:14. Léner
Arlig procentuell forandring
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Band med hogsta och ldgsta prognos fran skattade ekvationer

Anm. Loner enligt konjunkturlonestatistiken. Kvadraterna visar Riksban-
kens prognoser av |onedkningstakten for aren 2019 t.o.m. 2022. Bandet
visar skillnaden mellan den hogsta och lagsta prognosen fran enkla skat-
tade ekvationer dar I6nedkningstakten forklaras av BNP-gapet, produktivi-
teten, omvarldslonerna (KIX-végt) och vinstandelen i hela ekonomin.

Kallor: Medlingsinstitutet och Riksbanken

Diagram 4:15. Realloner
Arlig procentuell férandring
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Anm. Loner enligt konjunkturlonestatistiken deflaterade med KPIF.
Streckad rod linje avser historiskt medelvarde 1995-2018.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 4:16. Svenska och norska kronans vaxelkurs mot euro
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KAPITEL 4

Arbetskostnaderna per producerad enhet vantas 6ka i en
takt strax under sitt historiska genomsnitt under prognospe-
rioden (se diagram 4:13). Reallonerna har vuxit langsamt de
senaste aren, men genom stigande nominella l6nedkningar
vadntas aven okningstakten i reallénerna stiga under prognos-
perioden (se diagram 4:15).

Kronan starks gradvis framéver

Under hosten har den svenska kronan forsvagats, bland annat
i samband med publicering av inhemsk makrostatistik som va-
rit svagare dn vad marknaden vantat sig. Riksbanken bedémer
fortsatt att kronan pa sikt kommer att starkas eftersom den i
dagslaget ar svagare an vad som motiveras av langsiktiga be-
stamningsfaktorer.?

Osdkerheten kring den makroekonomiska utvecklingen i
saval Sverige som omvarlden bidrar till att forklara den svaga
kronkursen. Aven valutorna i andra sma &ppna ekonomier,
som exempelvis Norge, har forsvagats de senaste aren (se dia-
gram 4:16). Det &r oklart hur lange dessa forhallanden kom-
mer att besta och darmed hur snart kronan kommer att borja
forstarkas. Den aktuella prognosen bygger pa en ny bedém-
ning dar kronforstarkningen inleds nagot senare an i den tidi-
gare prognosen. Darefter vantas en gradvis forstarkning av
vaxelkursen i likhet med bedéomningen i den penningpolitiska
rapporten i september. Kronan kommer dock att vara svagare
under hela prognosperioden jamfért med prognosen i sep-
tember (se diagram 4:17).

Inflationen stiger mot 2 procent mot slutet av aret
KPIF-inflationen har fallit tillbaka nagot de senaste mana-
derna, efter att ha legat nara Riksbankens mal pa 2 procent
sedan borjan av 2017 (se diagram 4:18). Nedgangen forklaras
framst av att energipriserna har fallit jamfért med forra aret.
Det har gjort att KPIF-inflationen nu ar lagre an KPIF-inflat-
ionen exklusive energipriser. Sedan det penningpolitiska mo-
tet i september har inflationen utvecklats enligt férvantan. |
september uppgick KPIF-inflationen till 1,3 procent. Om man
exkluderar de volatila energipriserna uppgick den till 1,6 pro-
cent. Olika matt pa underliggande inflation som Riksbanken
regelbundet analyserar ligger sammantaget strax under 2 pro-
cent.

Mot slutet av aret vantas inflationen enligt bade KPIF och
KPIF exklusive energi stiga mot 2 procent. Till uppgangen bi-
drar bland annat forsvagningen av kronan och att energipri-
serna slutar sjunka. Uppgangen forklaras aven av att effekten
fran tidigare laga prisokningar pa vissa varor och tjanster nu
klingar av och paverkar inflationstakten i allt mindre utstrack-
ning.

Kronans effekter pa inflationen avtar sedan under loppet
av nésta ar, samtidigt som energipriserna har en dampande
effekt pa inflationen. Inflationen dampas darfér nagot under

24 Se férdjupningen “Kronans trendmissiga utveckling” i den penningpolitiska rapporten i
juli 2019.
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Diagram 4:17. Nominell och real vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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------ Nominell vaxelkurs, oktober
------ Nominell vaxelkurs, september
Real vaxelkurs, oktober
Real vaxelkurs, september

Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt av valutor i de lander som &r
viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden. Ett hogre varde indike-
rar en svagare vaxelkurs. Real véxelkurs ar beraknad med KPIF for Sverige
och KPI for andra lander.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

Diagram 4:18. KPIF, KPIF exklusive energi och KPI
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken



2020. Forutsattningarna for att inflationen ska vara nara in-
flationsmalet bedoms dock alltjamt vara goda.
Penningpolitiken har bidragit till att efterfragan har varit stark
under flera ar. Resursutnyttjandet ar i nulaget fortsatt nagot
hogre d@n normalt, aven om det véntas sjunka till mer normala
nivaer under prognosperioden. Samtidigt vantas |6nedknings-
takten stiga nagot och féretagens kostnader, matt med ar-
betskostnader per producerad enhet, 6kar med ungefar
2 procent per ar. Energipriserna vantas oka relativt langsamt
under 2020 men 6kningstakten stiger sedan succesivt. Detta
sammantaget, gor att inflationen véntas vara nara malet mot
slutet av prognosperioden (se diagram 4:18).
Inflationsutsikterna ar i stort sett desamma som i septem-
ber. Efter 2020 tar det dock lite langre tid for inflationen att
narma sig malet pa 2 procent (se diagram 1:5 och 4:19). Det
beror pa att arbetsmarknaden véntas vara svagare och l6-
neokningstakten darfér vantas bli nagot lagre under kom-
mande ar jamfort med bedémningen i september. Resursut-
nyttjandet vantas ocksa bli lagre. Effekten pa inflationen av en
snabbare avmattning i svensk ekonomi motverkas delvis av en
svagare utveckling av kronan.
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Diagram 4:19. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring

Kallor: SCB och Riksbanken
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— Varldshandeln i standig forandring

Den friare varldshandeln har under de senaste trettio aren haft positiva effekter pa den globala ekonomin,
och dven gynnat Sverige. Sedan World Trade Organization (WTQO) grundades 1995 har de genomsnittliga
tullsatserna minskat trendmassigt, vilket har resulterat i 6kad produktivitet och hogre realinkomster i
manga lander. Minskade protektionistiska inslag har dven resulterat i andrade handelsmonster och att allt
fler foretag deltar i komplexa globala vardekedjor. Sedan den finansiella krisen har dock de protektionist-
iska inslagen Okat, vilket delvis kan forklara den lagre tillvaxten i varldshandeln. Den pagaende handelskon-
flikten mellan USA och Kina &r dérmed en fortsattning pa en trend av 6kad protektionism det senaste de-
cenniet. De senaste arens goda globala ekonomiska tillvaxt har istallet drivits avinhemsk efterfragan som i
sin tur har stottats av en patagligt expansiv penningpolitik. Om protektionistiska inslag dominerar framo-
ver skulle den globala tillvaxten dampas och bli ldgre an Riksbankens nuvarande beddémning. Efterfragan

pa svensk export skulle da ocksa minska.

Friare varldshandel de senaste trettio aren
De senaste trettio aren har varldshandeln fatt en allt
storre betydelse for den globala ekonomin. Global export
och import har vuxit som andel av global BNP, fran strax
under 40 procent 1990 till drygt 60 procent 2018 (se dia-
gram 4:20). En utveckling mot mer multilaterala och reg-
ionala handelsavtal har spelat en stor roll for den gynn-
samma utvecklingen.

| och med att avtalet General Agreement of Tariffs and
Trade (GATT) 1995 6vergick till World Trade Organization
(WTO) okade stodet for multilaterala handelsavtal och

Diagram 4:20. Varldshandel
Export och import av varor och tjanster som andel av global BNP, procent
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Anm. Vardet for 2018 (prickad) baseras pa data fran IMF.
Kallor: Varldsbanken, OECD, IMF och Riksbanken

25 Det inkluderar Storbritannien.
26 Foretag far dessutom battre tillgang till lindernas marknader fér offentlig upp-
handling och det ska ocksa bli lattare att handla med tjanster.

minskade handelshinder. Ungefar samtidigt, 1993, upprat-
tades den Europeiska Unionen (EU) som ersatte den Euro-
peiska Gemenskapen (EG) och bildade varldens storsta fri-
handelsomrade. Unionen omfattar i dagslaget 28 med-
lemslander.?

Andra viktiga frihandelsavtal under senare ar ar exem-
pelvis avtalen mellan EU och Kanada och mellan EU och
Japan. Gemensamt for dessa tva frihandelsavtal — som till-
sammans ger europeiska foretag tillgang till en marknad
pa over 150 miljoner manniskor — &r att de innebar att tul-
larna avvecklas for de flesta varor.2® Utanfér Europa ar
vart att namna frihandelsavtalet Trans-Pacific-Partnership
(TPP) som antogs 2016 och som efter USA:s uttrade 2017
overgick till Comprehensive and Progressive Trans-Pacifics
Partnership (CPTPP). Elva lander i Stillahavsregionen ingar
i frihandelsavtalet, som syftar till att sanka tullarna mellan
landerna och dven reducera andra handelsbegransande
atgarder.

De multilaterala och regionala handelsavtalen har
gjort att den genomsnittliga globala tullsatsen har mins-
kat, fran omkring 14 procent 1990 till uppskattningsvis
strax O6ver 5 procent idag (se diagram 4:21). De senaste
aren har dock tullarna — pa grund av USA:s och Kinas ge-
nomfdrda och planerade tullhdjningar 2018-2019 - stigit.
Trots den pagdende handelskonflikten mellan de tva lan-
derna ar den genomsnittliga globala tullsatsen idag pa laga
nivaer i ett historiskt perspektiv.

Bland ekonomer rader det stor samsyn kring de posi-
tiva aggregerade effekterna av frihandel, till foljd av 6kad
produktivitet, hogre realinkomster och tillgang till ett
stérre utbud av produkter och tjanster.?” Men dven om de

27 Se Melitz, M. (2003), “The Impact of Trade on Intra-Industry Reallocations and Ag-
gregate Industry Productivity”, Econometrica, vol. 71, nr 6, s. 1695-1725 och Melitz,



Diagram 4:21. Genomsnittlig tullsats
Procent
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Anm. Importviktat genomsnitt av tillampade tullsatser. Tullsatsen for 2018
och 2019 ar berdaknad genom att inkludera genomférda och planerade
tullhgjningar i USA och Kina 2018-2019. | berakningarna antas alla andra
tullsatser vara oférandrade.

Kallor: WITS (FN:s statistikmyndighet, UNCTAD, WTO och Varldsbanken)
och Riksbanken

langsiktiga effekterna generellt sett &r positiva finns det
férdelningseffekter mellan olika grupper pa kortare sikt.?®
Vissa — ofta lagkvalificerade arbetstagare — kan missgyn-
nas nar foretagens produktion flyttar utomlands eller nar
foretag gar i konkurs till fljd av importkonkurrens, med
Igre inkomster eller kad arbetsléshet som foljd. Aven
mindre frihandel har férdelningseffekter eftersom folk
med lagre inkomster har kunnat képa produkter billigare
och gynnats av ett storre utbud. Vid mindre frihandel blir
produkterna istallet dyrare och utbudet sjunker. Hur vins-
terna och forlusterna av forandrad handel fordelas mellan
olika grupper blir en ekonomisk-politisk fraga.

Andrade handelsmonster och framvixten av globala
vardekedjor

| takt med att de handelsbegransande atgarderna mins-
kade, transportkostnaderna blev lagre och kommunikat-
ionstekniken blev mer avancerad dndrades dven handels-
monstren. Manga foretag deltar nu i globala vardekedjor.
Betydelsen av globala vardekedjor méts ofta som summan

M. och Ottaviano, G. (2008), “Market Size, Trade, and Productivity”, Review of Eco-
nomic Studies, vol. 75, s. 295-316.

28 Se till exempel Goldberg, P.K. och Pavcnik, N. (2007), “Distributional Effects of
Globalisation in Developing Countries”, Journal of Economic Literature, vol. 45, nr 1, s.
39-82 och Ebenstein, A., Harrison, A., McMillan, M., och Phillips, S. (2014),“Estimating
the Impact of Trade and Offshoring on American Workers Using the Current Popula-
tion Surveys”, Review of Economics and Statistics, vol.96, nr 3, s. 581-595.

29 Foradlingsvarde dr vardet av ett foretags produktion minus vérdet av anvanda in-
satsvaror, det vill saga foretagets bidrag till BNP.

30 Se IMF (2019),”Trade Tensions, Global Value Chains, and Spillovers: Insights for Eu-
rope”, Department Paper No. 19/10.

31 Ca 70 procent av Europas export kan hinforas till globala virdekedjor. Motsva-
rande siffra fér Amerika och Asien &r 40 respektive 45 procent, se IMF (2019), “Trade
Tensions, Global Value Chains, and Spillovers: Insights for Europe”, Departement Pa-
per No. 19/10. Exakt hur mycket handel som &r i globala vardekedjor &r osékert och
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av utlandskt foradlingsvarde i ett lands bruttoexport och
exporten av insatsvaror som anvands till export till tredje
land.?® Samma insatsvaror och tjénster korsar dirmed
landgranser mer @n en gang, varfor bruttoexporten “dub-
belraknar” antalet transaktioner med omvarlden. Inter-
nationella studier lyfter fram flera positiva effekter av glo-
bala vardekedjor, som hogre produktivitet, 6kade investe-
ringar och starkt humankapital.3°

Sarskilt for europeiska lander ar globala vardekedjor
viktiga, medan de har en mindre framtradande roll i till ex-
empel USA (se diagram 4:22).3!

Handeln i globala vardekedjor har planat ut sedan den
finansiella krisen

Handeln i globala vardekedjor har planat ut under senare
ar och kan delvis forklara den relativt svaga handelstillvax-
ten. Flera faktorer har troligtvis bidragit till det, exempelvis
att handeln pa grund av 6kade protektionistiska inslag bli-
vit mer begrénsad, eller att foretag har strukturerat om
sina vardekedjor till foljd av 6kad osikerhet.3? En annan
forklaring kan vara att tekniken har utvecklats mot en mer
automatiserad produktion och digitalisering, vilket mins-
kar foretagens incitament att utlokalisera delar av verk-
samheten till Iander med ldgre arbetskostnader. Istallet
kan produktionen av insatsvaror i storre utstrackning ske
pa foretagens hemmamarknader. Arbetsuppgifter och
produktion aterfors saledes till ursprungslandet. Det inne-
bar att omfattningen och langden pa de globala vardeked-
jorna minskar, och darmed aven deltagandet i vardeked-
jor métt som andel av exporten. 33

Tjanstesektorn ar en del av globala vardekedjor

| flera lander har tjanstesektorn blivit allt viktigare for den
totala produktionen, framfor allt i utvecklade ekonomier.
Numera ingar ocksa tjanstesektorn i de globala vardeked-
jorna, och en majoritet av jobben inom exportsektorn kan
kopplas till tjanstesektorn. Branscher som exempelvis
transport, telekom och distribution stottar tillverkningsin-
dustrin med olika typer av tjanster.3

| flertalet OECD-lander, men ocksa i tillvaxtekonomier
som Kina, Indien och Indonesien, har exportsektorn dven

olika kallor ger olika siffror. Men gemensamt for kallorna &r att landjamforelser ten-
derar att ge samma kvalitativa bild.

32| ECB (2016) "Understanding the Weakness in Global Trade — What Is the New Nor-
mal?”, ECB Occasional paper series, nr 178, och IMF (2017), “Global Trade: What's
Behind the Slowdown?”, kapitel 2 i World Economic Outlook, ges ett antal forkla-
ringar till varfor handel i vardekedjor kan ha avtagit efter krisen. En &r att logistikked-
jor har blivit kortare till fljd av 6kad osakerhet och kontrollbehov av foretag. Andra
faktorer har att gora med lokalisering av produktion nara slutmarknaden, delvis till
foljd av 6kade regleringar och krav pa lokalt innehall.

33 Se IMF (2019),”Trade Tensions, Global Value Chains, and Spillovers: Insights for Eu-
rope”, Department Paper No. 19/10.

34 Se OECD (2016),”Global Value Chains and Trade in Value-Added: An Initial Assess-
ment of the Impact on Jobs and Productivity”, OECD Trade Policy Papers, nr 190.
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skiftat fran lagkvalificerade arbetsuppgifter mot mer me-
del- och hogkvalificerade arbetsuppgifter. Globala varde-
kedjor innebar ocksa att sysselsattningen i de har landerna
har skiftat fran ren tillverkningsindustri till omraden som
forskning och utveckling, logistik och marknadsforing, vilka
ar aktiviteter som befinner sig i borjan respektive i slutet
av vardekedjan. Aktiviteter i borjan respektive slutet av
vardekedjan har fér det mesta en hog andel av foradlings-
varde medan aktiviteter i mitten typiskt sett har lagre an-
del av forddlingsvarde. Aktiviteter i mitten av vardekedjan
sker ofta i utvecklingslander med laga kostnader, medan
aktiviteter i borjan respektive slutet av vardekedjorna ar
vanligare for OECD-ldnderna. 3

Diagram 4:22. Andel av exporten férknippad med globala var-

dekedjor

Procent av export av varor och tjanster
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Anm. Globala vardekedjor mats som summan av utlandskt foradlings-
varde i landets export och exporten av insatsvaror som anvands till export
till tredje land.

Kalla: UNCTAD-Eora GVC Database - Eora MRIO

De protektionistiska inslagen har 6kat efter den
finansiella krisen
Efter den finansiella krisen 2008 da varldshandeln foll kraf-
tigt har tillvixten i den globala handeln mattats av.® Istil-
let har en god inhemsk efterfragan och en expansiv pen-
ningpolitik i manga lander stottat tillvaxten. En orsak till
avmattningen i varldshandeln &r att de protektionistiska
inslagen har 6kat. Tullarna ar férvisso pa historiskt laga ni-
vaer idag, men andra handelshinder har istallet kat (se
diagram 4:23).37

Utover dessa handelshinder kan 6kad osakerhet om
den framtida handelspolitiken ha negativa effekter pa till-
vaxten. Exempelvis har handelskriget mellan USA och Kina

35 |bid.

36 Varldshandeln dkade dock relativt snabbt vissa ar efter den finansiella krisen, ex-
empelvis 2010 och 2017.

37 Exempel pa sadana atgarder ar regler for offentlig upphandling som &r snedvridna,
statligt stod och forsvarande av internationella transaktioner.

38 Den skattade effekten avser nivan pa investeringarna i det privata naringslivet, ex-
klusive bostadsinvesteringar, ett ar efter att osakerheten om den framtida handels-
politiken 6kat, se Caldara, D., lacoviello, M., Moligo, P., Prestipino, A., och Raffo, A.

lett till 6kad osdkerhet, vilket formodligen har paverkat
konjunkturen negativt dven om det &r svart att bedoma
hur mycket. | en nyligen publicerad studie undersoks hur
investeringarna bland amerikanska foretag har paverkats
av hogre osdkerhet om den framtida handelspolitiken.
Forfattarna till studien menar att den 6kning i osaker-
heten som uppmattes mellan 2017 och 2018 kan ha dam-
pat investeringarna i det amerikanska naringslivet med
cirka en procent.3®

Om protektionistiska inslag 6kar patagligt framover
skulle det sammantaget leda till Iagre produktivitet och
minskad specialisering. Den globala tillvaxten skulle dam-
pas och bli lagre dn Riksbankens nuvarande bedémning.3®
Efterfragan pa svensk export skulle minska. Férekomsten
av globala vardekedjor innebar att fler lander dn de som
infor de handelspaverkande atgarderna troligtvis skulle
drabbas. Inflationen skulle formodligen —i alla fall pa kort
sikt —oka i de lander som infor atgarder som gor importen
dyrare.*® Lagre tillvixt och hégre inflation gér de penning-
politiska avvagningarna svarare.

Diagram 4:23. Handelspaverkande atgirder av G20-linder
Antal
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Anm. Diskriminerande (liberaliserande) atgarder ar sadana som Global
Trade Alert bedomt 6ka (minska) diskriminering till forman for inhemska
producenter. De streckade linjerna avser atgarder varje enskilt ar till och
med 16 oktober.

Kalla: Global Trade Alert

(2019), “The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty”, International Finance Di-
scussion Papers, nr 1256.

39 Vissa lander skulle — via férflyttning av produktionsanliggningar dver granser i syfte
att undvika tullar — kunna dra nytta av 6kad protektionism. Men den sammantagna
effekten pa den globala ekonomin bedoms dnda vara negativ.

40 For effekter av globalt utbredd protektionism och effekter av bilaterala handelskrig,
se fordjupningen ”Ekonomiska konsekvenser av 6kad protektionism” i Penningpoli-
tisk rapport, april 2017.



Tabeller

Beddmningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Repordnteprognos
Procent, kvartalsmedelvdrden

PENNINGPOLITISK RAPPORT OKTOBER 2019

2019 kv3 2019 kv4 2020 kvl 2020 kv4 2021 kv4 2022 kv4

Reporanta -0,25 (-0,25) -0,25 (-0,23) -0,05 (-0,05) 0,00 (0,08) 0,00 (0,24) 0,13
Kalla: Riksbanken
Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt

2018 2019 2020 2021 2022
KPIF 2,1(2,1) 1,7(1,7) 1,8(1,7) 1,8(1,8) 2,0
KPIF exkl. energi 1,4(1,4) 1,7(1,7) 2,0(19) 1,9(1,9) 2,0
KPI 2,0(2,0) 1,8(1,8) 1,9(1,9) 1,8(2,1) 2,1
HIKP 2,0(2,0) 1,7(1,7) 1,7(1,7) 1,8(1,8) 19
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

2018 2019 2020 2021 2022
Reporanta -0,5(-0,5) -0,3(-0,3) 0,0(0,0) 0,0(0,2) 0,1
10-arsranta 0,7(0,7) 0,1(0,1) 0,1(0,1) 0,5(0,6) 0,9
Vixelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 117,6 (117,6) 122,2 (121,7) 123,0(119,9) 119,9 (116,8) 117,3
Offentligt finansiellt sparande* 0,8(0,9) 0,3(0,1) -0,1(0,0) 0,0(0,1) 0,1
* Procent av BNP.
Kallor: SCB och Riksbanken
Tabell 4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell forandring om ej annat anges
BNP PPP-vikter KiX-vikter 2018 2019 2020 2021 2022
Euroomradet 0,11 0,49 1,9(1,9) 1,1(1,1) 1,0(1,3) 1,3(1,4) 1,3
USA 0,15 0,08 2,9(2,9) 2,2(2,3) 1,7(1,7) 1,7(1,7) 1,7
Japan 0,04 0,02 0,8(0,8) 1,0(1,1) 0,2(0,4) 0,5(0,9) 0,5
Kina 0,19 0,08 6,7 (6,7) 6,1(6,1) 5,9(5,9) 5,8(5,9) 57
KIX-vagd 0,75 1,00 2,6(2,6) 1,9(2,0) 1,8(2,0) 2,0(2,0) 1,9
Vérlden (PPP-vagd) 1,00 - 3,6(3,6) 3,0(3,3) 3,3(3,6) 3,5(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 2018 2019 2020 2021 2022
Euroomradet (HIKP) 1,8(1,8) 1,2(1,2) 1,2(1,3) 1,4(1,6) 17
USA 2,4(2,4) 1,8(1,8) 2,1(2,3) 2,3(2,3) 23
Japan 1,0(1,0) 0,7(0,7) 0,9(1,3) 1,0(1,1) 1,2
KIX-vagd 22(2,2) 1,8(1,8) 1,8(1,9) 2,0(2,0) 2,1
2018 2019 2020 2021 2022
Styrranta i omvarlden, procent 0,1(0,1) 0,1(0,1) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,1
Raoljepris, USD/fat Brent 71,5(71,5) 63,5 (62,9) 57,5(57,2) 56,1 (56,4) 56,1
Svensk exportmarknad 3,7(3,4) 2,5(3,2) 3,0(3,5) 3,1(3,4) 3,2

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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Tabell 5. Forsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2018 2019 2020 2021 2022
Hushallens konsumtion 1,6(1,2) 1,0(0,8) 2,0(1,8) 2,0(2,0) 1,8
Offentlig konsumtion 0,4(0,9) 0,8(0,5) 0,7(0,7) 0,8(0,8) 0,8
Fasta bruttoinvesteringar 4,6 (4,0) -1,2(-1,1) -0,1(1,0) 1,6(2,1) 2,2
Lagerinvesteringar* 0,5(0,4) -0,2 (-0,2) -0,1(-0,2) 0,0(0,0) 0,0
Export 3,1(3,9) 43(3,8) 3,0(3,7) 3,0(3,6) 2,8
Import 3,6(3,8) 1,9(0,6) 2,6(2,8) 3,0(3,4) 26
BNP 2,3(2,4) 1,3(1,5) 1,2(1,5) 1,6 (1,9) 1,8
BNP, kalenderkorrigerad 2,4(2,5) 1,3(1,5) 1,0(1,3) 1,5(1,7) 1,8
Slutlig inhemsk efterfragan* 2,0(1,8) 0,3(0,2) 1,0(1,2) 1,5(1,6) 1,5
Nettoexport* -0,1(0,2) 1,2(1,5) 0,3(0,5) 0,1(0,3) 0,2
Bytesbalans (NR), procent av BNP 2,3(3,1) 3,8(4,7) 3,9(5,1) 3,9(5,2) 4,0

* 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

2018 2019 2020 2021 2022
Folkmangd, 15-74 ar 0,8(0,8) 0,7(0,7) 0,5(0,5) 0,4(0,4) 0,4
Potentiellt arbetade timmar 1,1(1,1) 1,0(1,0) 0,9(0,9) 0,7(0,7) 0,6
Potentiell BNP 1,9(2,0) 1,8(1,9) 1,7(1,8) 1,7(1,8) 1,7
BNP, kalenderkorrigerad 2,4(2,5) 1,3(1,5) 1,0(1,3) 1,5(1,7) 1,8
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 2,4(2,4) 1,3(0,9) 0,0(0,1) 0,2(0,3) 0,3
Sysselsatta, 15—74 &r [1,8(1,8)] [03(04)] 0,3(0,3) 0,4 (0,5) 0,5
Arbetskraft, 15-74 &r [1,4(1,4)] [0,8(0,7)] 0,5(0,4) 0,5(0,6) 0,6
Arbetsloshet, 15-74 ar* [6,3(6,3)] [6,8(6,6)] 6,9(6,7) 7,0(6,8) 71
BNP-gap** 1,4(1,3) 0,9(1,0) 0,2(0,4) 0,0(0,3) 0,1
Tim-gap** 1,8(1,8) 2,1(1,7) 1,2(1,0) 0,7 (0,6) 0,3

* 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. SCB har identifierat kvalitetsbrister i AKU vilket medfor
att statistiken 2018 kv2—2019 kv3 &r missvisande. De siffror som direkt berdrs av detta ar kursiverade inom hakparentes.

Kallor: SCB och Riksbanken

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

2018 2019 2020 2021 2022
Timlon, KL 2,5(2,5) 2,6(2,6) 2,8(2,9) 3,0(3,2) 31
Timlén, NR 2,2(2,2) 2,6(2,7) 2,8(2,9) 3,0(3,2) 31
Arbetsgivaravgifter* 0,7(0,5) 0,0(0,0) 0,1(0,1) 0,1(0,1) 0,1
Arbetskostnad per timme, NR 2,9(2,7) 2,6(2,7) 2,9(3,0) 3,1(3,3) 3,2
Produktivitet 0,0(0,1) 0,1(0,6) 09(1,2) 1,3(1,4) 1,5
Arbetskostnad per producerad enhet 3,1(2,9) 2,6(2,1) 2,0(1,8) 1,8(1,9) 1,7

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