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Penningpolitisk rapport

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

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

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 25 oktober 2017. Rappor-
ten gar att ladda ned i pdf-format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar det ocksa
finns mer information om Riksbanken.

1 Se "Penningpolitiken i Sverige” pa nasta sida for en genomgang av den penningpolitiska strategin och av vad som kan betraktas som en
lamplig penningpolitik.



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISK STRATEGI

Malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast penningvarde. Riksbanken har preci-
serat detta som att den arliga férandringen av konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) ska vara 2 procent.

Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska den stodja malen for den allménna
ekonomiska politiken i syfte att uppna en hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. Detta gérs genom att
Riksbanken, forutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar efter att stabilisera produktion och
sysselsattning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver didrmed vad som kallas flexibel
inflationsmalspolitik. Det innebar inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet &r 6verordnat.

Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekonomin. Darfor vagleds penningpolitiken
av prognoser fér den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bland annat en bedomning av hur
repordantan kommer att utvecklas framover. Denna sa kallade rdntebana ar en prognos, inte ett 6fte.

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

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

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

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

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

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

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

BESLUTSPROCESSEN

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

PRESENTATION AV PENNINGPOLITISKT BESLUT

Det penningpolitiska beslutet presenteras i ett pressmeddelande kl. 9.30 dagen efter det penningpolitiska motet.
Pressmeddelandet anger ocksa hur de enskilda direktionsledamoterna rostade och en huvudsaklig motivering till
eventuella reservationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.
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PENNINGPOLITISK RAPPORT OKTOBER 2017

— Penningpolitiska avvagningar

Aterhamtningen i omvarlden fortsitter men det globala inflationstrycket &r alltjamt ddmpat. Aven om
forvantningarna pa omvarldens penningpolitik rort sig i en nagot mindre expansiv riktning sedan det
penningpolitiska motet i september &r rantelaget lagt. | Sverige ar konjunkturen stark, resursutnyttjandet
beddms vara hogre an normalt och KPIF-inflationen ar nara 2 procent. Utvecklingen i saval omvarlden
som Sverige har varit i linje med Riksbankens prognoser.

Inflationen vantas sjunka tillbaka nagot den narmaste tiden men forblir nara 2 procent de narmaste aren.
Det har tagit manga ar och det har kravts mycket stdd av penningpolitiken for att fa upp inflationen och
inflationsforvantningarna. For att inflationen ska ligga kvar nadra 2 procent och inflationsférvantningarna
vara forankrade behdver den starka konjunkturen fortsatta att satta avtryck i prisutvecklingen. Det &r
ocksa viktigt att kronan inte starks alltfor snabbt. Inflationsprognosen forutsatter darmed en fortsatt ex-
pansiv penningpolitik. Direktionen har beslutat att behalla reporéntan oférandrad pa -0,50 procent och
liksom i september vantas reporantan ligga kvar pa den nivan till mitten av 2018 varefter langsamma ran-
tehojningar inleds. Képen av statsobligationer fortsatter enligt beslutet i april. Eftersom kdpprogrammet
|6per aret ut ger det mojlighet att avvakta ytterligare information som kan paverka ett beslut i december
om en eventuell forlangning av kdpen. Den expansiva penningpolitiken understryker att Riksbanken var-
nar inflationsmalets roll som nominellt ankare for pris- och lI6nebildningen.

Tabell 1:1.
Stark konjunktur i Sverige och inflationen Viktiga faktorer fér penningpolitiken
né ra mé Iet Fortsatt konjunkturuppgang i omvarlden. Centralbankernas

penningpolitik befinner sig i olika faser och normaliseringen av

Varldshandeln 6kar i god takt och dven om det fortfarande penningpolitiken gar langsamt.

finns bade politisk och ekonomisk osdkerhet i omvarlden ar
stamningslaget gott bland saval hushall som foretag i manga
lander. Konjunkturuppgangen omfattar allt fler Iander och
regioner. Den svaga ekonomiska utvecklingen i euroomradet i
sparen av skuldkrisen har linge bromsat den svenska expor-

under de ndrmaste aren.

Inflationsférvantningarna ar tillbaka néra 2 procent och
inflationen &r nara 2 procent under hela prognosperioden.

Kronan véntas starkas i langsam takt framover.

Resursutnyttjandet ar hogre an normalt i Sverige och forblir sa

ten. Den ekonomiska aktiviteten i euroomradet har dock for-
battrats patagligt den senaste tiden. BNP-tillvaxten ligger 6ver
historiskt normala nivaer samtidigt som fértroendet bland
hushall och foretag ar starkt. Arbetslésheten har sjunkit konti-
nuerligt sedan 2013, dven om det ar en bit kvar till nivaerna
fére finanskrisen. Aven i USA ar fortroendet bland hushall och
foretag starkt vilket indikerar fortsatt férhallandevis hog till-
vaxt. Under de kommande tre dren vantas den amerikanska
BNP-tillvaxten vara drygt 2 procent per ar vilket innebar att
expansionsfasen blir den langsta under efterkrigstiden.

Ett satt att vdga samman BNP-utvecklingen i olika lander
och regioner efter deras betydelse for svensk ekonomi ar att
anvanda vikterna i kronindex, KIX. Sammantaget bedéms den
KIX-vdagda BNP-tillvaxten vara drygt 2,5 procent i ar, for att
kommande ar gradvis dampas. Tillvdxten i omvarlden véntas
darmed bli ungefar i linje med ett historiskt genomsnitt de
senaste aren.

Slutsats: For att inflationen ska ligga kvar nara 2 procent beho-
ver penningpolitiken vara fortsatt expansiv. Reporantan behalls
pa -0,50 procent och kdpen av statsobligationer fortsatter en-
ligt beslutet i april. Eftersom nuvarande képprogram léper aret
ut ger det mojlighet att avvakta ytterligare information som
kan paverka ett beslut i december om en eventuell forlangning
av kopen. Mandatet som underlattar att snabbt intervenera pa
valutamarknaden férldangs.

Tabell 1:2.
Sma prognosrevideringar
Nagot hogre tillvaxt och inflation i omvérlden i ar och nésta ar.

Svensk tillvixt nedreviderad i ar till foljd av nytt utfall, prognosen
for nésta ar uppreviderad i linje med starka indikatorer.

Hogre arbetskraftsdeltagande och sysselsattningsgrad samt
nagot lagre arbetsléshet framover.

Inflationsprognosen nagot lagre det ndrmaste aret efter ett
nagot svagare utfall &n vantat.

Nagot svagare véxelkurs det ndrmaste aret.



KAPITEL 1

Inflationen stiger langsamt i omvirlden

Inflationen i omvarlden sjonk under inledningen av 2017 i spa-
ren av fallande energipriser. Sedan i somras har energipri-
serna stigit igen vilket har bidragit till hdgre inflation. Men den
underliggande inflationen har 6verlag varit ddmpad, bade i
USA och i euroomradet. Detta véntas férandras framover.
Konjunkturen blir allt starkare, och det bedoms dven finnas
forutsattningar for stigande 16nedkningar i exempelvis
Tyskland. Den KIX-vagda inflationen bedéms sammantaget
vara strax under 2 procent i ar och stiga till drygt 2 procent de
kommande aren.

De stora centralbankerna befinner sig i olika faser
De stora centralbankerna i omvérlden befinner sig fortsatt i
olika faser. Europeiska centralbanken (ECB) behaller den ex-
pansiva inriktningen pa penningpolitiken, och man har kom-
municerat att tillgangskopen fortsatter tills man ser en var-
aktig forbattring av inflationsutsikterna. De flesta marknads-
aktorer vantar sig att ECB fortsatter med tillgdngskopen under
storre delen av ndsta ar, om an i en langsammare takt. Den
amerikanska centralbanken Federal Reserve féljer den tidi-
gare aviserade planen att géra penningpolitiken gradvis
mindre expansiv. Man har meddelat en langsam minskning av
balansrakningen med start i oktober. De enskilda ledaméter-
nas bedémningar av den framtida styrrantan indikerar ytterli-
gare en hojning i ar och tre under nasta ar.

Sammantaget vantas normaliseringen av penningpolitiken
i omvérlden ta tid. Aven om férvintningarna har rort sig i en
nagot mindre expansiv riktning vantas penningpolitiken vara
fortsatt expansiv under de kommande aren. Den KIX-vagda
styrrantan vantas stiga i langsam takt.

Svensk konjunktur visar styrka — men matchningsproblem
pa arbetsmarknaden
Under det andra kvartalet uppgick BNP-tillvaxten i Sverige till
5,2 procent jamfort med narmast foregaende kvartal och
uppraknat till arstakt. Detta innebér en viss nedrevidering i
forhallande till snabbestimatet, men tillvixten var dnda be-
tydligt ver ett historiskt genomsnitt de senaste aren. Saval
inhemsk efterfragan som export visar styrka. Indikatorer tyder
ocksa pa en fortsatt god tillvéxt de narmaste kvartalen. For
resten av prognosperioden ar tillvaxten i stort sett oférandrad
jamfort med bedémningen i september, vilket innebar att den
vaxlar ned fran knappt 3 procent i ar och nasta ar till cirka
2 procent 2020 (se diagram 1:2). Nedvaxlingen mot slutet av
prognosperioden beror pa att tillvaxten pa Sveriges export-
marknader ddmpas och att bostadsinvesteringarna i Sverige
sjunker nagot. Samtidigt vaxer den arbetsfora befolkningen i
langsammare takt vilket tillsammans med svarigheter att hitta
lamplig personal bidrar till att tillvaxten i arbetade timmar
minskar.

De senaste aren har ldget pa arbetsmarknaden forbattrats
kontinuerligt med stigande sysselsattningsgrad och sjunkande

AN

Diagram 1:1. Reporanta med osdkerhetsintervall
Procent
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Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel samt pa riskpremiejusterade terminsréntors prognosfel for peri-
oden 1999 till dess att Riksbanken bérjade publicera prognoser for
reporantan under 2007. Osdkerhetsintervallen tar inte hansyn till att det
kan finnas en nedre grans for reporantan. Utfall ar dagsdata och prognos
avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:2. BNP med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring, sasongsrensade data

11 13 15 17 19
50% = 75% ® 90 %

Anm. Osakerhetsintervallen dr baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel. For BNP rader det osakerhet dven om utfallen eftersom national-
rakenskaperna revideras flera ar efter forsta publicering.

Kallor: SCB och Riksbanken



arbetsloshet. Trots stor efterfragan pa arbetskraft har det
dock blivit allt svarare att matcha arbetssékande med lediga
jobb. Detta gor att arbetslosheten —trots det starka konjunk-
turlaget — inte vantas sjunka tillbaka sa mycket mer under de
kommande aren.

Hogt resursutnyttjande men normala kostnadsokningar
Indikatorer tyder samstammigt pa att resursutnyttjandet ar
hogre @n normalt i Sverige, och Riksbanken bedémer att det
kommer att forbli sa hela prognosperioden.

Avtalsrorelsen tidigare under aret resulterade i tredriga
avtal med relativt mattliga avtalade I6nedkningar. | ar vantas
I6nerna enligt konjunkturlénestatistiken 6ka med 2,7 procent.
Okningstakten stiger till strax 6ver 3 procent under de kom-
mande aren. En forklaring till det ar att I6ner utéver avtal sti-
ger till foljd av det goda konjunkturldget. Samtidigt bedoms
tillvaxten i produktiviteten bli mattlig. Trots att |l6nedkning-
arna ar ddmpade bedéms darmed kostnadstrycket, matt med
arbetskostnaderna per producerad enhet, 6ka i ungefar nor-
mal takt under prognosperioden. Bilden av kostnadstrycket ar
i stort sett oférandrad jamfort med bedémningen i septem-
ber.

Inflationen ndra malet

| september var inflationen 2,3 procent enligt KPIF och 1,9
procent enligt KPIF rensat for energipriser. Sedan en tid till-
baka ar det framfor allt tjanstepriserna som dkar snabbt.
Tjanstepriserna paverkas i hogre utstrackning an varupriserna
av inhemsk efterfragan. Utvecklingen kan darmed tolkas som
att den starka konjunkturen nu satter tydligare avtryck i pri-
sokningstakten.

En del av uppgangen i inflationen under sommarmana-
derna forklaras av tillfalliga faktorer som till exempel dndrade
berakningsmetoder for priser pa charterresor. Under slutet av
2017 och borjan av 2018 vantas inflationen falla tillbaka nagot
(se diagram 1:3). Det forklaras delvis av att 6kningstakten i
priserna pa charterresor faller tillbaka. Aven bidraget till
inflationen fran energipriserna minskar de narmaste mana-
derna. En tredje orsak ar kronforstarkningen som skett under
aret, som vdntas dampa priserna pa importerade varor med
viss fordrojning. Framdver forutses kronan fortsatta starkas,
men langsamt (se diagram 1:4). Att kronan forstarks nagot de
kommande aren bidrar till att halla tillbaka inflationen dven
under resterande delen av prognosperioden. Den expansiva
penningpolitiken och den starka konjunkturen utgor tillsam-
mans en forutsattning for att KPIF-inflationen ska vara nara
2 procent hela prognosperioden.

Den aktuella penningpolitiken

Svensk penningpolitik har under en langre tid verkat i en miljo
praglad av osaker konjunkturutveckling, svagt inflationstryck,
laga globala réntor och stor politisk osakerhet i omvarlden.

1\/\’\r\ A
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Diagram 1:3. KPIF med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell férandring

™
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50% ® 75% ® 90 %

Anm. Osakerhetsintervallen dr baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel. KPIF ar KPI med fast ranta.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:4. Konkurrensvagd nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden. KIX &r
en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges transaktioner
med omvarlden.

Kallor: Nationella kéllor och Riksbanken

Diagram 1:5. Realrdntor
Procent
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Anm. 10-arsrénta pa reala statsobligationer i Sverige, Tyskland och USA.
Svenska realrantan ar nollkupongsrantor interpolerade fran obligations-
kurser med Nelson-Siegel-metoden.

Kallor: Bloomberg, Federal Reserve, Thomson Reuters och Riksbanken



KAPITEL 1

Den penningpolitik som Riksbanken har bedrivit de senaste
aren, med en styrranta under noll och omfattande kop av
statsobligationer, har varit exceptionell i ett historiskt per-
spektiv. Politiken ar till stor del en f6ljd av en global trend-
massig rantenedgang (se diagram 1:5). Syftet med den expan-
siva penningpolitiken ar att inflationen i Sverige ska stabilise-
ras runt malet pa 2 procent och att inflationsférvantningarna
ska vara forenliga med inflationsmalet. Ett hogt fortroende for
inflationsmalet skapar forutsattningar for en val fungerande
pris- och l6nebildning och bidrar pa detta satt till en god eko-
nomisk utveckling. Penningpolitiken har haft ett tydligt ge-
nomslag pa korta och ldnga riantor samt kronans véaxelkurs.?
Sedan 2014 har inflationen stigit och ar ndra malet. Inflations-
forvantningarna pa bade kort och lang sikt har ocksa stigit och
ar ater ndra 2 procent, matt med saval KPl som KPIF (se mar-
ginalruta i kapitel 3 och diagram 3:5). Konjunkturen &r stark
och arbetsl6sheten har fallit tillbaka. Penningpolitiken har va-
rit betydelsefull for denna utveckling.

Expansiv penningpolitik fér en KPIF-inflation ndra malet
Sedan den penningpolitiska rapporten i september har den
ekonomiska utvecklingen, i bade Sverige och omvarlden, varit
i linje med Riksbankens prognoser och sammantaget &r kon-
junktur- och inflationsutsikterna i stort sett oférandrade. Det
globala inflationstrycket ar fortsatt dampat och dven om for-
vantningarna pa omvarldens penningpolitik rort sig i en nagot
mindre expansiv riktning ar ranteldget varlden over fortsatt
lagt.

| Sverige har saval KPIF-inflationen som olika matt pa den
underliggande inflationen 6kat trendmassigt sedan 2014 och
ligger nu nara malet. Inflationen vantas sjunka tillbaka nagot
den ndrmaste tiden men ar nara 2 procent under hela pro-
gnosperioden. Denna bedémning ar i stort sett oférandrad
jamfort med i september (se diagram 1:6 och 1:7). En forut-
sattning for att inflationen ska stabiliseras ndra 2 procent ar
att penningpolitiken forblir expansiv.

En viktig faktor i inflationsbeddmningen ar i vilken ut-
strackning foretagen hojer priserna i forhallande till kostnads-
utvecklingen. Efter manga ar dar prisokningarna varit laga re-
lativt kostnadsdkningarna forefaller den starka konjunkturen
pa senare tid gjort det lattare an tidigare for foretagen att
hoja priserna (se diagram 1:8). Att det &r av betydelse for
inflationen att konjunkturen i Sverige fortsatter att vara stark
bekréftas i Riksbankens féretagsundersokning. Den visar att
en stabilt stigande efterfragan har forbattrat féretagens moj-
ligheter att kunna héja sina férsiljningspriser.?

Inflationen har underskridit malet under lang tid och det
har kravts mycket stéd av penningpolitiken for att fa upp
inflationen och inflationsforvantningarna. Eftersom det finns
en risk for att inflationsforvantningarna just nu ar kansliga for

2 Se fordjupningen ”Penningpolitikens effekt pa finansiella variabler” i Penningpolitisk
rapport april 2017.
3 Se Riksbankens foretagsundersokning i maj 2017.
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Diagram 1:6. KPIF
Arlig procentuell forandring
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Anm. KPIF &r KPI med fast ranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken

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

Diagram 1:8. Enhetsarbetskostnad och inflation
Arlig procentuell forandring
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= Arbetskostnad per producerad enhet, trend

Anm. Trenden i arbetskostnad per producerad enhet dr framraknad med
ett sa kallat HP-filter. Vid trendberakningen anvands Riksbankens prognos
i oktober 2017 och ett antagande om att arbetskostnaden per producerad

enhet 6kar med 2 procent bortom prognoshorisonten.
Kéllor: SCB och Riksbanken



negativa 6verraskningar kan inflationsutfall under inflations-
malet vara mer problematiska att hantera an inflationsutfall
over malet. Det ar darfor viktigt att den starka svenska kon-
junkturen fortsatter satta avtryck i prisutvecklingen sa att
inflationsforvantningarna forblir val férankrade vid malet.

Direktionen har mot den har bakgrunden beslutat att be-
halla reporantan oférandrad pa —0,50 procent. Reporantan
vantas ligga kvar pa den nivan till mitten av 2018 varefter
langsamma rantehojningar inleds. Detta 4r samma bedom-
ning som i september (se diagram 1:9). Reporantan kommer
darmed att vara avsevart lagre an den langsiktigt normala ran-
tenivan de kommande aren.*

K6pen av statsobligationer fortgar under resten av 2017,
sa som beslutades i april, och vid slutet av aret kommer képen
att uppga till 290 miljarder kronor, exklusive aterinvesteringar
(se diagram 1:10). Eftersom nuvarande képprogram léper
aret ut ger det mojlighet att avvakta ytterligare information
som kan paverka ett beslut i december om en eventuell for-
langning av kopen. Forfall och kuponginbetalningar pa stats-
obligationsportféljen aterinvesteras tillsvidare. Direktionen
har ocksa fattat beslut om att forlanga det mandat som un-
derlattar att snabbt intervenera pa valutamarknaden till juli
2018. Forlangningen av mandatet motiveras av den betydelse
kronans vaxelkurs har for inflationen.

Penningpolitiken ar, precis som pa flera andra hall i varl-
den, mycket expansiv och kommer att forbli sa de kommande
aren. Den reala reporantan vantas till exempel vara negativ
under hela prognosperioden (se diagram 1:11).

Penningpolitiska 6vervaganden

Tillvaxten ar stark, inte minst pa arbetsmarknaden dar syssel-
sattningsgraden natt historiskt hoga nivaer. Inflationen ar
nara malet och sedan boérjan pa aret har matt pa den under-
liggande inflationen legat hogre an sina historiska snitt (se dia-
gram 3:3). Inflationsutfallen har ocksa blivit hogre an vantat
flera manader under aret, nagot som skulle kunna indikera att
utvaxlingen mellan den starka konjunkturen och inflationen
blir storre eller gar snabbare &n vad som nu forutses i
Riksbankens prognoser.

Den hoga tillvaxten skulle ocksa kunna skapa obalanser i
ekonomin som medfor problem langre fram. Dessutom har
det sedan i september dven skett en viss forskjutning i for-
vantningarna vad géller omvérldens penningpolitik, i en nagot
mindre expansiv riktning. Dessa faktorer skulle sammantaget
kunna tala fér en nagot mindre expansiv penningpolitik.

Bedomningen &r dock att det hittills inte finns nagra
tecken pa att den hoga tillvaxten leder till att I6ner och priser
stiger for snabbt. Faktorer som ett hogt sparande och en god
konkurrenskraft tyder pa att det inte rader stora obalanser
generellt i ekonomin. Men det finns en risk for att dagens
hoga bostadsbyggande avtar snabbt och darigenom bidrar till

4 For en diskussion se fordjupningen “Reporantan pa lang sikt” i Penningpolitisk rapport
februari 2017.
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Diagram 1:9. Reporanta
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eller forstarker en framtida lagkonjunktur (se férdjupningen
”Ar den ekonomiska aktiviteten i Sverige alltfor hog?”).

Utvecklingen av kronans vaxelkurs ar viktig for inflationen.
Kronan véntas starkas langsamt de ndrmaste aren och det ar
viktigt att detta sker just langsamt. Den amerikanska central-
banken befinner sig i en rantehdjningsfas och har annonserat
en gradvis avveckling av sitt innehav av tillgangar med start i
oktober medan den europeiska centralbanken forvantas fort-
satta sina tillgangskop under storre delen av 2018. | denna
milj6 rader det osakerhet om hur vaxelkursen kan komma att
reagera. Om Riksbankens penningpolitik avviker tydligt fran
omvarldens skulle forstarkningen av kronan kunna ske alltfor
snabbt eller bli alltfor stor, vilket i sin tur skulle kunna fora
med sig negativa effekter pa bade inflationen och tillvixten i
svensk ekonomi.

Sammantaget beddmer direktionen att en mindre expan-
siv, faktisk eller forvantad, penningpolitik i dagslaget skulle
vara riskfyllt da det skulle kunna leda till att inflationen faller
tillbaka och aterigen blir for 1ag. Fortroendet for inflationsma-
let kan da férsvagas igen. For att forsakra sig om att
inflationen ligger kvar nara inflationsmalet och att inflations-
forvantningarna ar val férankrade anser direktionen darfor att
det ar for tidigt att gora penningpolitiken mindre expansiv.

Sidoeffekter av penningpolitiken

| ett historiskt perspektiv dr den férda penningpolitiken ovan-
lig. Det géller dven fér manga andra lander. Riksbanken analy-
serar kontinuerligt effekterna av den negativa styrréantan och

de omfattande statsobligationskopen.

En mojlig sidoeffekt av Iaga rantor ar att tillgangar blir
overvarderade och risker felaktigt prissatta samt att olika ak-
torers skuldsattning 6kar pa ett ohallbart sitt. | Sverige har
uppgangen i hushallens skuldsattning oroat under Iang tid.
Flera ar av snabbt stigande bostadspriser och kraftigt 6kad
skuldsattning har gjort hushallen kansliga for bland annat pris-
fall pa bostadsmarknaden. Det ar darfér angelaget att ytterli-
gare atgarder vidtas for att 6ka motstandskraften i hushalls-
sektorn och begransa riskerna med hushallens héga skuldsatt-
ning.

En annan mojlig sidoeffekt ar att finansiella marknaders
funktionssatt forsamras. S3 har langt bedoms de finansiella
marknaderna ha kunnat hantera negativ ranta relativt frikt-
ionsfritt och den samlade bedémningen ar att Riksbankens
obligationsk6p inte namnvart paverkat marknadens funkt-
ionssatt. Riksbanken foljer noga utvecklingen, bland annat ge-
nom aterkommande kontakter med berorda aktorer.

Negativa rantor skulle ocksa kunna leda till en 6kad efter-
fragan pa kontanter. Men det ar bara en mindre del av inla-
ningen som sker till negativa rantor och trots negativ ranta
har efterfrdgan pa kontanter i Sverige fortsatt att minska.

Bankernas lénsamhet skulle dessutom kunna minska till
foljd av negativa rantor, vilket i forlangningen skulle kunna



motverka den avsedda effekten med penningpolitiken om ut-
laningsrantor blir hégre och utbudet av krediter lagre.
Svenska bankers affarsmodeller har dock medfort att negativa
rantor inte hindrat en hog och stabil Ionsamhet de senaste
aren.

Sammantaget bedomer Riksbanken att sidoeffekterna av
negativ styrrénta och statsobligationskép hittills har varit han-
terliga.

Osakerhet och risker

Prognoser for den framtida ekonomiska utvecklingen ar alltid
osakra, vilket osdkerhetsintervallen i diagram 1:1-1:3 illustre-
rar. | Riksbankens prognoser ar riskerna for en battre respek-
tive samre utveckling i princip balanserade. Det &r dock svart
att bedéma hur sannolika olika framtida handelser ar och
vilka konsekvenserna skulle bli om de intraffar.

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

Osdkerhet kring inflationsprognosen

Aven om osikerheten i omvirlden bedéms ha minskat sedan
borjan av aret kvarstar flera ekonomiska och politiska faktorer
som bidrar till att géra den ekonomiska utvecklingen svarfor-
utsagbar och som i férlangningen kan paverka inflationen
bade internationellt och i Sverige. En osdkerhetsfaktor ror den
ekonomiska politiken i USA. Fragetecken kvarstar kring bland
annat utformningen av finanspolitiken. Den upptrappade re-
toriken i konflikten mellan USA och Nordkorea har dartill 6kat
den geopolitiska spanningen.

Aven inom Europa finns flera osdkerhetsfaktorer. Det ra-
der fortfarande stor osakerhet om hur Storbritanniens ut-
trade ur EU kommer att paverka den ekonomiska utveckl-
ingen. Ytterligare en osdkerhetsfaktor ror de strukturella pro-
blemen i den europeiska banksektorn. Den senaste tiden har
dven utvecklingen i Katalonien hojt den politiska osdkerheten.

Forandringarna i kronkursen under det senaste aret illu-
strerar att prognoser for vaxelkursen ar mycket osakra. En
stor och snabb forstarkning av vaxelkursen skulle ddmpa im-
portpriserna och efterfragan, vilket skulle gora det svarare att
stabilisera inflationen kring malet. Problemen skulle kunna bli
sarskilt allvarliga om fértroendet for inflationsmalet pa nytt
forsvagas. Denna risk dr betydande mot bakgrund av att
inflationen varit Iag under en lang tid. En stor och snabb for-
starkning av kronkursen skulle ocksa kunna fora med sig nega-
tiva konsekvenser for den realekonomiska utvecklingen.

PENNINGPOLITISK RAPPORT OKTOBER 2017
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Riksbanken bedémer att det kravs ett fortsatt hogt resurs-
utnyttjande for att sdkerstalla att inflationen halls stabil kring
2 procent. Resursutnyttjandet bedoms vara hégre an normalt
under hela prognosperioden. En risk att beakta i penningpoli-
tiken ar att det hoga resursutnyttjandet kan leda till alltfor
hog inflation framdver. Lonedkningstakten vantas visserligen
bli forhallandevis mattlig de kommande aren, och lagre an
vad de historiska sambanden med resursutnyttjandet indike-
rar. Men prognosen ar osaker. En hogre [6nedkningstakt an
vantat, i linje med de historiska sambanden med resursutnytt-
jandet, skulle kunna leda till en inflation som mer tydligt over-
stiger inflationsmalet. Det finns ocksa tecken pa att priserna
har 6kat snabbare dn féretagens kostnader den senaste tiden.
Riksbankens prognos ar att inflationen i stort sett utvecklas i
linje med kostnadsokningarna framover (se diagram 1:8).
Men trenden med stigande prispaslag kan forstas drivas pa yt-
terligare av att resursutnyttjandet férblir hogt, och pa sa vis
skulle inflationen ocksa kunna bli hégre an vad som nu forut-
ses.

Det finns darmed ett antal faktorer som skulle kunna géra
att inflationen blir bade lagre och hégre dn vad Riksbanken
raknar med. Riksbanken har fortsatt beredskap att gora pen-
ningpolitiken mer expansiv om inflationen aterigen skulle bli
alltfor 1ag och fortroendet for inflationsmalet férsvagas. Alla
de verktyg som Riksbanken har redogjort for tidigare kan an-
vandas vid behov. Vid en inflation som istéllet blir hgre an
vantat behover beaktas att inflationen under flera ar har un-
derskridit malet. Det gor att riskerna for en lagre inflation far
en storre tyngd i den penningpolitiska avvagningen.

Riskerna pa bostadsmarknaden behéver hanteras

Dagens hoga tillvaxt i Sverige ar till en betydande del driven av
bostadsinvesteringarnas utveckling (se férdjupningen ”Ar akti-
viteten i den svenska ekonomin for hog?”). Produktionen

av bostadder har 6kat mycket snabbt de senaste aren.

Denna utveckling kan ses i ljuset av att bostadsinvestering-
arna under en lang period inte holl jamna steg med efter-
fragan pa bostader. Det har resulterat i att bostadspriserna
har stigit kraftigt under flera ar, aven om 6kningstakten har
dampats den senaste tiden (se diagram 1:12).> Hushallens
skuldsattning har stigit i takt med bostadspriserna och ar

idag pa historiskt hdga nivaer (se diagram 1:13).

Riksbankens prognos innebdr att bostadspriserna okar
langsammare de kommande aren, bland annat pa grund av
ett storre utbud av bostader och att hushallens bolaneran-
tor borjar stiga. Men det finns betydande risker.

Ur ett strukturellt perspektiv ar det angelaget att 6ka
bostadsutbudet. Men en fortsatt kraftig 6kning av bostads-
byggandet i kombination med en forsvagad efterfragan
skulle kunna resultera i ett framtida prisfall pa bostader.

5 | september foll bostadspriserna nagot jamfért med i augusti, men jamfort med septem-
ber 2016 steg de med 6,7 procent.
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Risker med for lag inflation

Den expansiva penningpolitiken har ett tydligt fokus: att
inflationen ska stabiliseras runt inflationsmalet pa 2 pro-
cent. Inflationsmalet har varit en viktig férutsattning for
den pa manga satt gynnsamma utvecklingen i den svenska
ekonomin sedan borjan pa 1990-talet. Med en gemensam
bild av hur priserna kommer att utvecklas i framtiden blir
det lattare for ekonomins aktorer att planera langsiktigt
och koordineringen av forvantningarna lagger grunden for
en valfungerande pris- och I6nebildning.

Om inflationen under lang tid ligger under inflations-
malet 6kar risken for att aktérerna i ekonomin anpassar
sina férvantningar och bérjar stalla in sig pa att inflationen
inte ens pa langre sikt kommer att na tillbaka till malet. Det
skulle bland annat forsamra I6nebildningen. Med en inflat-
ion och inflationsforvantningar som varaktigt ligger under
malet kommer ocksa den nominella réntan i genomsnitt
att bli Iagre. Med en lagre genomsnittlig nominell rénta
okar risken for att reporantan slar i sin nedre grans, pa
motsvarande satt som om inflationsmalet skulle sénkas.
Detta innebar ett minskat utrymme for Riksbanken att
sanka reporantan i framtiden, om inflationen blir Iag eller
om konjunkturen sviktar. En alltfor 1ag inflation kan dessu-
tom férsvara anpassningen av realléner mellan individer i
ett foretag och mellan olika branscher, eftersom de nomi-
nella I6nerna vanligtvis stiger och séllan sanks. Det kan
medfora en samre fungerande arbetsmarknad och en
hogre arbetsloshet.

Diagram 1:12. Bostadspriser
Arlig procentuell férandring
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Hushallens hoga skuldsattning gor deras konsumtionsefterfra-
gan kanslig for fallande bostadspriser men ocksa for stigande
rantekostnader. Att sparandet bland hushallen i utgangslaget
ar hogt kan i det avseendet ses som en fordel, dven om det
saknas statistik pa mikroniva éver fordelningen av de svenska
hushallens konsumtion och sparande.® Aven banksystemet dr
sarbart pa grund av sin stora exponering mot bostadsmark-
naden. Ungefar 70 procent av de svenska storbankernas utla-
ning sker med bostader och andra typer av fastigheter som
sdkerheter. Riskerna pa bostadsmarknaden kan darfér aven-
tyra bade den finansiella och makroekonomiska stabiliteten.
For att astadkomma en battre fungerande bostads- och bola-
nemarknad behdvs ett helhetsgrepp inom bostads- och skat-
tepolitiken for att skapa en béttre balans mellan utbud och ef-
terfragan pa bostader. En battre fungerande bostads- och bo-
lanemarknad kan minska riskerna forknippade med hushal-
lens hoga skuldsattning pa sikt.

Men det behévs dven atgarder som hanterar riskerna i
nartid. En kraftigt hojd reporanta skulle kunna bromsa skuld-
uppbyggnaden men samtidigt leda till hogre arbetsléshet, en
betydligt starkare vaxelkurs och lagre inflation. Makrotillsyn-
satgarder som ar mer specifikt inriktade pa att minska ris-
kerna forknippade med hushallens skulder har mindre nega-
tiva effekter pa ekonomin i Gvrigt.

Riksbanken har darfor efterfragat ytterligare makrotillsyn-
satgarder och valkomnar Finansinspektionens aviserade for-
slag om ett skarpt amorteringskrav, som foreslas trada ikraft i
mars 2018. Det ar angelaget att regeringen skyndsamt fattar
beslut i fragan, sa att det skarpta amorteringskravet kommer
pa plats som planerat.

Riksbanken har ocksa framfort att det &r viktigt att
Finansinspektionens uppdrag och mal foér makrotillsynen,
samt processen for att tilldela Finansinspektionen verktyg,
fortydligas och preciseras i lag. Regeringen presenterade tidi-
gare i ar forslag om ytterligare verktyg for makrotillsyn vilket
nu resulterat i en lagradsremiss, med férslag om ikrafttra-
dande i februari 2018.

6 Se dven avsnittet ”Sarbarheter och risker kopplade till hushallens skuldsattning” i Finansi-
ell stabilitetsrapport 2017:1, Sveriges riksbank.
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Diagram 1:13. Hushallens skulder
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— Ar aktiviteten i den svenska ekonomin fér hog?

Riksbankens expansiva penningpolitik har bidragit till en hog tillvaxt och stigande inflation. | debatten fram-
fors ibland att aktiviteten i ekonomin nu ar sa hog att den expansiva ekonomiska politiken riskerar att leda
till dverhettning. Riksbankens beddmning ar visserligen att resursutnyttjandet ar hdgre an normalt, men
det finns anda fa tecken pa att I6ner och priser generellt dr pa vag att stiga for snabbt. Faktorer som fort-
satt hogt sparande och god konkurrenskraft tyder inte heller pa stora obalanser generellt i ekonomin. Det
betyder dock inte att riskerna med den hdga aktiviteten i den svenska ekonomin kan ignoreras. Det finns
till exempel en risk att for att bostadsbyggandet avtar snabbt fran dagens hoga nivaer, vilket kan bidra till
eller forstarka en framtida lagkonjunktur. Riksbanken har ocksa ldnge betonat riskerna kopplade till hus-
hallens skuldsattning. Det finns fortsatt anledning att noga analysera bostads- och boldnemarknaden.

Hogt resursutnyttjande reser fragor

Riksbanken har till uppgift att forsoka halla inflationen
nara malet pa 2 procent och stravar samtidigt efter att sta-
bilisera produktion och sysselsattning kring langsiktigt hall-
bara utvecklingsbanor. Mot bakgrund av bland annat svag
utveckling i omvarlden har det kravts en mycket expansiv
penningpolitik for att stimulera efterfragan och lyfta
inflationen och pa sa satt sakra trovardigheten for inflat-
ionsmalet.

Inflationen &r nu ndra malet och Riksbanken bedomer
att resursutnyttjandet ar hogre an normalt (se diagram
4:12 och 4:14). En fortsatt hog aktivitet i ekonomin behdvs
for att inflationen ska stabiliseras kring 2 procent. Den
starka utvecklingen innebar samtidigt att det ar naturligt
att olika risker med ett hogt resursutnyttjande lyfts fram i
debatten.

Ett satt att analysera riskerna med hogt resursutnytt-
jande ar att dela upp riskerna i tva kategorier: Hog
inflation samt felallokeringar eller obalanser i produktion
och efterfragan. Bada bidrar till storre ekonomiska svang-
ningar, 6kad osakerhet och samre forutsattningar for hus-
hall och foretag att exempelvis planera sparande och inve-
steringar.

Medan det finns en rad olika matt pa priser och kost-
nadstryck ar det betydligt svarare att identifiera obalanser
i produktion och efterfragan. Det ar svart att mata resurs-
utnyttjandet med nagon storre precision och det ar annu
svarare att siga vilken niva som utgér ett problem. Aven
om det finns tecken pa 6kade matchningsproblem sasom
bristtal och rekryteringtider ar det komplicerat att avgora i
vilken utstrackning den hoga sysselsattningen ar langsik-
tigt hallbar eller speglar en obalans. Arbetslosheten inom
vissa grupper pa arbetsmarknaden ar fortsatt hog och det
ar en positiv utveckling att fler personer har fatt tilltrade

7 Se till exempel "Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation” Penningpolitisk
rapport oktober 2016.

till arbetsmarknaden utan att det inneburit snabbt sti-
gande |6ner och priser.

For att analysera felallokeringar och obalanser i pro-
duktion och efterfragan behéver man titta pa utveckl-
ingen bakom Riksbankens vanliga matt pa resursutnytt-
jande. Ett lagt och fallande sparande, forsamrad konkur-
renskraft eller snabbt vaxande produktion inom en viss
sektor kan vara tecken pa obalanser som riskerar att for-
djupa en framtida lagkonjunktur. | det aktuella ekono-
miska laget finns det till exempel anledning att narmare
analysera eventuella risker med den snabba tillvaxten i bo-
stadsinvesteringarna.

Darutover kvarstar de finansiella risker som ar férknip-
pade med hushallens héga skuldsittning. Aven om denna
utveckling inte i forsta hand beror pa ett hogt resursut-
nyttjande innebar den en 6kad sarbarhet som kan for-
starka problemen relaterade till eventuella obalanser i bo-
stadsbyggandet.

Risken for hog inflation bedoms vara lag

En for hog inflation ar skadlig for ekonomin bland annat
eftersom inflationen brukar variera mycket nar den ar
hog. Osdkerheten okar och det blir svarare for aktérerna i
ekonomin att planera. Darfor har Riksbanken till uppgift
att stabilisera inflationen nara 2 procent.

Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation &r
en viktig del i Riksbankens bedémning av hur inflationen
kommer att utvecklas. Utgangspunkten ar den sa kallade
Phillipskurvan, som enkelt uttryckt innebar att I6ner och
priser tenderar att 6ka snabbt nar resursutnyttjandet ar
hégt.”

Inflationen i Sverige har de senaste aren stigit fran laga
nivaer och ar for narvarande nara malet. Riksbanken be-
domer dock att inflationstrycket fortfarande ar lagt och att
det darfor kravs fortsatt hog ekonomisk aktivitet for att



inflationen ska ligga kvar kring malet. Det hanger bland
annat samman med att omvarldens inflation &r 13g och att
avtalade loner for de kommande tre aren ar mattliga (se
kapitel 4). Att risken for snabbt stigande I6ner och priser
ar liten stods dven av inflations- och |6neférvantningarna.

Nivan pa sparandet tyder inte pa framvixande obalanser
En annan risk med hogt resursutnyttjande ar att det kan
bidra till att forstarka en framtida lagkonjunktur. Detta
star i kontrast med Riksbankens stravan att stabilisera pro-
duktion och sysselsattning kring langsiktigt hallbara ut-
vecklingsbanor. Vid sidan av de direkta effekterna som till
exempel hogre arbetsloshet i lagkonjunkturer innebar
storre svangningar 6kad osakerhet som normalt ddmpar
den ekonomiska utvecklingen.

Sambandet mellan hogt resursutnyttjande och 6kade
konjunkturvariationer kan bland annat relateras till
sparande- och investeringsbeslut. Riksbanken bedémer
att penningpolitiken behéver vara fortsatt expansiv for att
halla uppe efterfragan och stabilisera inflationen. Samti-
digt innebar mer konsumtion och investeringar idag att
bade behovet och utrymmet blir mindre i framtiden. En
alltfor hog efterfragan kan darmed bidra till att forstarka
en framtida lagkonjunktur. Detta kan till exempel ske om
aktorers forvantningar i hog grad paverkas av det aktuella
laget i ekonomin. | en hégkonjunktur kan det bidra till att
konsumtions-, sparande- och investeringsbeslut baseras
pa for optimistiska forvantningar om framtida inkomster
och vice versa i en lagkonjunktur. Ett Iagt sparande mins-
kar aven motstandskraften nar konjunkturen férsamras
och kan darmed 6ka risken for att lagkonjunkturen blir
djup.

De svenska hushallen har okat sitt sparande betydligt
under den senaste tioarsperioden (se diagram 1:14). Ge-
nom att rensa bort kollektivt forsakringssparande fran
hushallens finansiella sparande kvarstar det egna finansi-
ella sparandet. Denna del speglar hushallens aktiva spa-
randebeslut och det sparande som hushallen kan anpassa
om konjunkturen viker och inkomstutvecklingen dampas.
Det ar hushallens egna finansiella sparande som har drivit
uppgangen i sparkvoten. Aven om hushéllen nu minskar
sitt sparande forblir det hogt i ett historiskt perspektiv de
kommande aren.

Pa nationell niva innebar sparandeunderskott ett be-
roende av extern finansiering. Under vissa omstandig-
heter, till exempel perioder med finansiell stress, kan moj-
ligheterna till extern finansiering minska och lander med
bytesbalansunderskott kan da tvingas till betydande korri-
geringar i konsumtion och investeringar. Sverige har haft
ett hogt bytesbalansoverskott sedan mitten av 1990-talet.
Det har minskat nagot de senaste aren men vantas vara
nara 5 procent av BNP de ndrmaste aren (se diagram
1:14). Det finns alltsa ett betydande sparandedverskott i
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svensk ekonomi. Okade investeringar finansieras med
andra ord i stor utstrdckning av hégre sparande inom lan-
det.

Eftersom bytesbalansen i hog grad ar en spegelbild av
forhallandet mellan export och import ar det stabila 6ver-
skottet aven en indikation pa att den hoga aktiviteten i
den svenska ekonomin inte dr forenad med obalanser i
form av forsvagad konkurrenskraft. Den bilden stdds dven

Diagram 1:14. Bytesbalans och hushallens finansiella sparande
Procent av BNP
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—— Bytesbalans
= Hushallens finansiella sparande
Hushallens egna finansiella sparande

Kallor: SCB och Riksbanken
av andra konkurrensindikatorer. Férhallandet mellan en-
hetsarbetskostnaderna i Sverige och vara handelspartners
har till exempel varit stabilt de senaste aren och exporten
har utvecklats ungefér i linje med importefterfragan pa
svenska exportmarknader.

Historiskt h6ga nivaer pa bostadsbyggandet

Den del i ekonomin som 6kat sarskilt snabbt de senaste
aren ar bostadsinvesteringarna (se diagram 1:15). Utveckl-
ingen ar relevant ur minst tva perspektiv. Det finns dels en
risk for en direkt effekt dar en inbromsning i bostadsbyg-
gandet bidrar till att forstarka en framtida lagkonjunktur.
Darutover finns det en koppling mellan bostadsbyggande,
bostadspriser och risker férenade med hushallens skuld-
sattning.

Den direkta effekten kan férenklat relateras till att bo-
stader som byggs idag inte behover byggas imorgon.
Riksbanken beddmer att det finns ett strukturellt under-
skott efter manga ar med for lagt byggande men omstall-
ningen kan ske i olika takt. Bostadsinvesteringarnas andel
av BNP har 6kat i snabb takt under senare ar och nivan ar
idag nastan dubbelt sa hog som genomsnittet 1993-2013.
Stigande bostadsinvesteringar har darmed haft en bety-
dande direkt effekt pa BNP-utvecklingen. Bostadsinveste-
ringar utgor fortsatt en begransad del av ekonomin men
enligt historiska monster ar svangningarna betydligt stérre

15
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an i BNP. Det omfattande byggandet idag innebar darfor
en okad risk for stérre svangningar i konjunkturen.
Diagram 1:15. Néringslivets investeringar

Procent av BNP, fyra kvartals glidande medelvérde
18
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—— Bostadsinvesteringar
—— Naringslivets investeringar exklusive bostader

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Nivan pa bostadsbyggandet hanger ocksa samman
med bostadspriserna. Den snabba 6kningen av bostads-
priser indikerar att det har funnits ett stort underskott av
bostader pa marknaden. Boverket bedomer ocksa att det
fortsatt finns ett demografiskt behov att fylla efter manga
ar med alltfor Iagt bostadsbyggande. Bostadsinvestering-
arnas andel av BNP i Sverige ar heller inte sarskilt hog i ett
internationellt perspektiv. Riksbankens prognos innebar
en succesiv nedtrappning av bostadsbyggandet med be-
gransade tillvaxteffekter och en gradvis ddmpning av till-
vaxttakten i bostadspriserna.

Utvecklingen pa bostadsmarknaden behover foljas
dven framover, inte minst eftersom det finns en koppling
till bostadspriser och riskerna forenade med hushallens
skuldsattning. Utover det demografiska behovet paverkas
efterfragan pa bostader bland annat av inkomster, boen-
dekostnader och bostadspriser, bade faktiska och férvan-
tade. Skattelattnader, generdsa lanevillkor och det laga
rantelaget har till exempel bidragit till hogre efterfragan
och stigande priser pa bostader. Incitamenten att bygga
bostader paverkas i sin tur av prisutvecklingen. | Sverige
avspeglas detta i en hog samvariation mellan bostadspri-
ser och byggvolymer. Det finns en risk att bade efterfra-
gan och utbudet baseras pa for optimistiska forvantningar
om inkomster och priser, vilket kan bidra till att det byggs
for manga eller for dyra bostader i relation till hushallens
langsiktiga inkomstutveckling. De ekonomiska konsekven-
serna av en sadan utveckling blir bade fallande bostadsin-
vesteringar och fallande bostadspriser.

8 Se till exempel Jorda, O. Schularick, M. och Taylor, A. “The Great Mortgaging: Hous-
ing Finance, Crises, and Business Cycles”, NBER Working Paper No. 20501, September

Risker och konsekvenser forenade med 6verprodukt-
ion och bostadsprisfall hanger dven nara samman med
kredittillvaxt och skuldsattning. En hog beldningsgrad in-
nebar till exempel en 6kad sarbarhet vid ett bostadspris-
fall eftersom det okar risken for att vardet pa bostaden
understiger lanet. Hog belaningsgrad och hog skuldsatt-
ning gréper aven ur hushallens konsumtionsutrymme
samt minskar motstandskraften i en konjunkturforsvag-
ning, vilket okar risken for storre konjunktursvangningar.
Historiska erfarenheter visar att lagkonjunkturer som fére-
gas av snabbt stigande kredittillvaxt och huspriser tende-
rar att vara bade djupare och langre dn andra konjunktur-
nedgangar.®

Diagram 1:16. Disponibel inkomst, huspriser och skulder
Index, 1996 kv.1 = 100
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—— Skulder
—— Disponibel inkomst
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Anm. Disponibel inkomst avser fyra kvartals glidande medelvarde.
Kallor: SCB och Riksbanken

Utvecklingen av beldningsgrad och hushallens skulder
ar dock inte framst ett resultat av konjunkturlaget. Saval
huspriser som skulder har vuxit snabbare an hushallens in-
komster under en lang period oavsett konjunkturlage (se
diagram 1:16). Det &r ocksa relevant att skilja mellan 6kad
skuldsattning till foljd av att bostadsstocken vaxer och fler
ager sitt boende och en 6kning som drivs av stigande hus-
priser och stigande belaningsgrad.

2014 och Drehmann, M. Borio, C. och Tsatsaronis, K. “Characterising the financial cy-
cle: don't lose sight of the medium term!”, BIS Working Papers No 380, juni 2012.
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— Finansiella forhallanden

Sedan den penningpolitiska rapporten i september har bade aktiepriserna och statsobligationsrantorna
stigit i sdval omvarlden som Sverige. Den huvudsakliga orsaken till rorelserna pa de finansiella mark-
naderna ar marknadsforvantningar om god tillvaxt framéver. Detta har dven inneburit stigande forvant-
ningar pa rantehojningar i en del lander. | Sverige moter hushall och féretag fortsatt laga rantor samtidigt
som tillgdngen till krediter &r god. Kronan ar nagot svagare jamfort med Riksbankens prognos i septem-
ber. Sammantaget bedéms penningpolitiken ha haft ett gott genomslag pa ekonomin, och de finansiella
forhallandena bedéms som gynnsamma for tillvaxten den ndrmaste tiden.

Utvecklingen internationellt

Nagot hogre tillvaxtférvantningar Tabell 2:1.

Rorelserna pa de finansiella marknaderna sedan den Utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan den
penningpolitiska rapporten i september har framst prag- penningpolitiska rapporten i september

lats av férvantningar om god tillvéxt framéover. Statistik Statsobligationsrantorna i omvarlden har stigit. | Sverige

. . - har statsobligationsrantor med langre loptider stigit.
som har publicerats efter den penningpolitiska rapporten & greop &

i september har 6verlag varit battre dn marknadsforvant-
ningarna vilket har bidragit till att marknadsaktérernas Aktieindex har stigit i Sverige och omvarlden.
tillvaxtforvantningar har reviderats upp nagot. Aven om Utlaningsréntorna till hushall och foretag ar fortsatt
forvantningar pa rantehojningar har stigit i en del lander laga.

som USA och Storbritannien vantas den globala penning-
politiken forbli expansiv under lang tid framover.

Kronan har forsvagats nagot i konkurrensvagda termer.

Kredittillvaxten till hushall och icke-finansiella féretag ar
fortsatt hog.

Fortsatt expansiv penningpolitik i omvarlden
Bilden av att centralbankerna i omvérlden ligger i olika faser
star sig sedan det penningpolitiska motet i september. En del
centralbanker har fattat beslut om, eller kommunicerat planer
pa, mindre expansiv penningpolitik, medan andra har fram-
hallit fortsatt behov av oférandrad stimulans.

| samband med sitt penningpolitiska mote i september
meddelade den europeiska centralbanken (ECB) att den ex-
pansiva inriktningen pa penningpolitiken bibehalls. ECB forts-
atter med nettotillgdngskopen till arsskiftet eller langre om sa
ar nédvandigt, beroende pa inflationsutsikterna. Mer inform-
ation om framtida tillgangskop vantas vid ECB:s penning-
politiska mote i oktober. De flesta marknadsaktorer vantar
sig att ECB fortsatter med nettotillgangskopen dven under
stora delar av nésta ar, men att volymen for de manatliga
koépen blir mindre &n vad den &r fér narvarande.

Transmissionsmekanismen — fran reporantan till rintor fér hushall och féretag

Reporantan har en direkt effekt pa de korta interbank- och statsrantorna via dagslanerantan. Forvantningar om den framtida reporantan
och statsobligationskop paverkar utvecklingen i de langa statsobligationsrantorna, som ocksa styrs av utlandska rantor. Statsobligations-
rantorna utgor ett ankare for andra typer av obligationsrantor som i sin tur inverkar pa bankernas finansieringskostnader.

Dessa paverkar i slutandan utlaningsrantorna till hushall och féretag.

Penningpolitik och Réntor pa stats- Réntor pa bostads- Réntor till hushall och
forvantningar obligationer obligationer m.m. foretag
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Diagram 2:1. Styrrantor och ranteférvantningar enligt
terminsprissattning

Procent
3
Den amerikanska centralbanken Federal Reserve fortsat-
ter att gradvis gora penningpolitiken mindre expansiv och 2
meddelade vid det penningpolitiska métet i september en
gradvis nedtrappning av balansrakningen med start i oktober.
. . . .. 1
Kommunikationen i samband med och efter septembermotet
om styrranteutvecklingen framover har fatt marknadens ran- /
teférvantningar, enligt marknadsprissattningen, att stiga. 0 A
| Bank of Englands penningpolitiska protokoll fran métet i j/
september framkom att ledamoterna bedémer att en viss
minskning av den penningpolitiska stimulansen kan behdvas ‘111 1 15 17 19
under de kommande manaderna, vilket dverraskade mark-
nadsaktérerna. Sverige —— Euroomradet
o . N . USA Storbritannien
Sammantaget har marknadens forvantningar pa framtida
Styrréntor Stigit i USA och Storbritannien (Se diagram 2-1)- Anm. Terminsrantorna beskriver forvantad dagslaneranta, vilket inte alltid
Aven om négra av de storre centralbankerna for penningpoli- motsvarar styrrintan (foér euroomradet refirantan). | Sverige finns ingen
i . K o . . N publicerad dagsldneranta, men réntan pa dagliga transaktioner i det
tiken i en mindre expansiv riktning gar normaliseringen lang- svenska banksystemet féljer normalt reporéntan vl. Heldragna linjer 8r
samt och i ett globalt perspektiv forblir penningpolitiken fort- skattade 2017-10-23, streckade linjer &r skattade 2017-09-06.

. . - . . Kallor: Nationella centralbanker, Th Reuters och Riksbank
satt expansiv. Marknadsaktorer férvantar sig ocksa att aflor: Rationela centrafbanicer, Thomson Reuters och Riksbanken
centralbankernas samlade tillgangar reduceras i langsam takt.

Diagram 2:2. Handelsviktade vaxelkurser

Index, 2017-01-01=100
Starkare pund och dollar 110

Rorelserna pa valutamarknaderna sedan den penningpolitiska J("""/\'/\A\'\N

rapporten i september beror till stor del pa férandringar i pen-
ningpolitiska forvantningar. Bade det brittiska pundet och den 105 /(:-/"l""'
amerikanska dollarn har starkts efter indikationer om mindre NWM
expansiv penningpolitik framover. Forvantningar om skatte- 100 WYV ,W\\ Sl
sankningar i USA har ocksa bidragit till dollarférstarkningen V\,.,v\\
under senare tid. y

Jamfoért med borjan av aret har dollarn daremot forsva- % B
gats (se diagram 2.2). En stor del av forsvagningen dgde rum
under varen och sommaren i takt med att férvantningar om 90
finanspolitiska stimulansatgarder och ytterligare styrrantehoj- jan-17  mar-17  maj-17 jul-17 sep-17
ningar skots framat i tiden. Dollarn har ocksa forsvagats mot — EUR GBP
ett flertal valutor i lander dar den makroekonomiska utveckl- —— USD CAD
ingen har blivit battre an vantat. Ett exempel ar euron som
har starkts med drygt sex procent i handelsvdagda termer se-
dan arsskiftet men forsvagats nagot sedan den penningpoli-

Anm. Ett hogre varde &n 100 indikerar en svagare vaxelkurs.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken

tiska rapporten i september. Ett annat exempel dr den kana- Diagram 2:3. Statsobligationsréntor, 2 ars I5ptid
. . .. Procent
densiska dollarn. Bank of Canada valde i september att féra 2,0
penningpolitiken i nagot mindre expansiv riktning genom att
hoja styrrantan for andra gangen pa kort tid. Den kanaden- 15
siska dollarn har starkts med ungefar sju procent sedan borjan
o .. .. 1,0
pa juni i handelsvagda termer.
Rantorna pa statsobligationer i omvarlden har stigit sedan 0.5 A l
den penningpolitiska rapporten i september. Uppgangen for-
klaras framst av olika makroekonomiska utfall som forstarkt 0,0
marknadsaktorernas positiva férvantningar. | de lander dar de “M%m
. - I . . . . -0,5 i B
penningpolitiska forvantningarna har stigit mest, exempelvis i Y s ww
USA och Storbritannien, har obligationsrantorna 6kat mer an i 10
andra lander (se diagram 2:3 och 2:4). jan-15 jun-15 nov-15 apr-16 sep-16 feb-17 jul-17
Sverige —— Tyskland
USA Storbritannien

Anm. Implicerade nollkupongsrantor fran statsobligationer.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken



Fortsatt lag volatilitet

Forvantningar om god tillvaxt framéver och fortsatt globalt
expansiv penningpolitik har bidragit till att aktiepriserna stigit i
saval Sverige som omvarlden sedan den penningpolitiska rap-
porten i september. Uppgangen har varit stark pa tillvaxt-
marknaderna som dessutom har gynnats av dollarférsvag-
ningen under aret (se diagram 2:5). Det beror framst pa att
lander som har stor skuldsattning i dollar far lagre lane- och
refinansieringskostnader nar dollarn forsvagas. Manga av till-
vaxtmarknaderna exporterar ravaror och har ocksa gynnats
av stigande ravarupriser. Volatiliteten pa olika tillgangsmark-
nader ar fortfarande lag dven om den stigit tillfalligt da den
geopolitiska oron okat. Centralbankernas expansiva penning-
politik och en gynnsam makroekonomisk utveckling har tro-
ligtvis bidragit till den laga volatiliteten. Pa kreditmarknaderna
har rdntorna pa rantebarande vardepapper som emitterats av
foretag och banker foljt ungefar samma utveckling som stats-
obligationsrantorna.

Finansiella forhallanden i Sverige

Nagot hogre svenska statsobligationsrantor

Prissattningen pa de finansiella marknaderna indikerar att for-
vantningarna pa den framtida reporantan &r i stort sett ofor-
dndrade sedan det penningpolitiska motet i september (se di-
agram 2:1). Terminsrdntorna ligger i linje med Riksbankens re-
pordntebana. Marknadsaktorernas férvantningar enligt en-
katundersokningar ligger nagot hégre dn reporantebanan,
framfor allt pa ett till tva ars sikt (se diagram 2:6). Sett i ett hi-
storiskt perspektiv ar skillnaderna sma.

Sedan det penningpolitiska métet i september har
svenska statsobligationsrdantor med ldngre I6ptider stigit (se
diagram 2:4). Positiv makrostatistik och fortsatt goda tillvaxt-
forvantningar har bidragit till denna utveckling. Pa kreditmark-
naderna har rantorna pa sdkerstallda obligationer och fore-
tagsobligationer utvecklats ungefar som statsobligationsran-
torna.

Rantor med kortare l6ptider ar i stort sett oférandrade se-
dan september och réntan pa statsskuldvaxlar med kort 16ptid
ligger fortfarande klart under reporéntan (se diagram 2:7). En
bidragande orsak till detta ar Riksbankens statsobligations-
kép.® Av den utestdende stocken statsobligationer i svenska
kronor innehar Riksbanken cirka 20 procent av realrdnteobli-
gationerna och omkring 40 procent av de nominella obligat-
ionerna. Det innebdr att en relativt stor andel av statsobligat-
ionerna inte finns tillganglig for handel pa marknaden, vilket
skulle kunna paverka marknadens satt att fungera.
Riksgaldens repofacilitet paverkar ocksa utbudet av statsobli-
gationer pa marknaden. Faciliteten innebar att Riksgéldens

9 For mer information se ”Statsobligationskdpen pressar ner lang- och kortrantor” i Pen-
ningpolitisk rapport oktober 2016.
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Diagram 2:4. Statsobligationsrantor, 10 ars I6ptid
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Anm. Implicerade nollkupongsrantor fran statsobligationer.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken

Diagram 2:5. Borsutveckling i lokal valuta
Index, 2015-01-02 = 100
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Kéllor: Macrobond och Thomson Reuters

Diagram 2:6. Reporanta och marknadens forvantningar
Procent, medelvarde
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— Utfall  --eeee Prognos
—— Terminsrantor Enkat

Anm. Terminsrantorna ar skattade 2017-10-23 och &r ett matt pa forvan-
tad reporanta. Enkdtsvar visar medelvardet for penningmarknadsaktorer

den 2017-10-11.
Kéllor: Macrobond, TNS Sifo Prospera och Riksbanken
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aterforsaljare alltid kan vanda sig till Riksgalden for att fa tag i
en obligation, vilket har utnyttjats i h6g utstrackning pa se-
nare tid.

Marknaden fungerar och investerare och aterforsaljare
kan fullgéra sin uppgift. Denna bild stods ocksa av att omsatt-
ningen pa marknaden inte sjunkit namnvart sedan
Riksbankens kop inleddes. Penningpolitiken kan saledes full-
foljas genom kop av statsobligationer samtidigt som staten
fortsatt har goda majligheter att finansiera sitt upplaningsbe-
hov. Den samlade bedémningen &r att Riksbankens obligat-
ionskop inte ndmnvart paverkat marknadens funktionssatt.

Nagot svagare krona

Kronan har i konkurrensvagda termer, enligt kronindex KIX,
forsvagats nagot sedan den penningpolitiska rapporten i sep-
tember. Detta beror framst pa att marknadsaktérer nu for-
vantar sig en nagot mindre expansiv penningpolitik i en del
lander i omvarlden. Kronan har exempelvis forsvagats mot
den amerikanska dollarn och det brittiska pundet. Jamférs ut-
vecklingen med prognosen i september ar kronan nagot sva-
gare an vantat (se diagram 1:4). Jamfort med arets borjan har
den dock starkts med ungefar tva procent. En stor del av for-
starkningen dgde rum under sommaren da en del makrosta-
tistik som publicerades var battre dn vantat samtidigt som
den amerikanska dollarn forsvagades.

Fortsatt hog kredittillvaxt for hushall och foretag

Den expansiva penningpolitiken i saval Sverige som omvarl-
den har bidragit till att bankernas finansieringsvillkor ar fort-
satt mycket goda och att utlaningsrantorna till hushall och fo-
retag ar kvar pa historiskt Idga nivaer. Den genomsnittliga
bolanerdntan for nya avtal Iag i augusti pa cirka 1,6 procent
medan genomsnittsrantan for nya banklan till icke-finansiella
foretag sjonk nagot till 1,1 procent (se diagram 2:8).

Sedan reporantan for forsta gangen sanktes under noll i
februari 2015 har utlaningsrantorna till hushallen sjunkit
nagot mindre an repordntan, medan utlaningsrantorna till
foretagen har sjunkit nagot mer. De genomsnittliga inla-
ningsrantorna till hushall och féretag har varit i stort sett ofor-
dndrade sedan mitten av 2015 och ligger nira noll.1* Sam-
mantaget har genomslaget fran reporantan till in- och utla-
ningsrantorna varit i linje med Riksbankens férvantningar.

Den arliga tillvaxttakten for utlaning till hushall har mins-
kat nagot sedan mitten av 2016. Den ar dock fortfarande hog
och uppgick i augusti till 7,1 procent. Sedan juni 2016 har den
arliga tillvaxttakten for konsumtionslan daremot okat allt
snabbare och ligger nu pa 8 procent. Konsumtionslan utgor i
nulaget dock endast cirka 5 procent av hushallens totala skul-
der. Okningstakten i utldningen till féretag har minskat ndgot
de senaste manaderna, till 4,1 procent i augusti (se diagram

10 De flesta finansiella foretag samt vissa storre icke-finansiella foretag och kommuner mé-
ter negativa inlaningsrantor. Av tekniska skl redovisas den negativa inlaningsrantan dock
ofta som en avgift och syns darfor inte alltid i statistiken fran SCB. Inlaning till negativa ran-
tor utgdr dock en liten andel av den totala inlaningen fran icke-finansiella foretag. Se for-
djupningen ”Perspektiv pa den negativa repordntan” i Penningpolitisk rapport juli 2016.

-1,0

Diagram 2:7. Korta marknadsrantor och reporantan
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Anm. Streckad linje avser startpunkten for obligationskopen.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:8. Reporinta samt in- och utlaningsranta till hushall

och foretag, nya avtal
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Anm. MFl:s genomshittliga in- och utlaningsranta for hushall och féretag.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:9. Utlaning till hushall och féretag
Arlig procentuell forandring
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Anm. MFl:s utlaning till hushall och icke-finansiella foretag enligt finans-
marknadsstatistiken justerat for omklassificeringar samt képta och salda
1an fran 2006.

Kalla: SCB



2:9). Samtidigt har 6kningstakten i féretagens upplaning ge-
nom emission av vardepapper 6kat patagligt och utgor nu
runt en tredjedel av den totala foretagsupplaningen. Det ar
framst fastighetsbolagen som 6kat sina emissioner av varde-
papper under de senaste aren. Enkatunderstékningar visar pa
fortsatt goda finansieringsvillkor for foéretagen.

Okningstakten i bostadspriserna har dimpats under se-
nare tid. Jamfort med augusti foll bostadspriserna i septem-
ber med ca en procent, justerat fér sdsongseffekter. Men jam-
fort med for ett ar sedan ar bostadspriserna 6,7 procent
hogre (se diagram 1:12). Enkatundersokningar visar att all-
manhetens och framfor allt maklarnas forvantningar pa sti-
gande bostadspriser ddmpades ytterligare i september jam-
fort med augusti.

De finansiella férhallandena i Sverige &r fortsatt expansiva
Sammanfattningsvis tyder utvecklingen sedan den penning-
politiska rapporten i september pa att de finansiella forhallan-
dena i Sverige ar fortsatt expansiva. Till utvecklingen bidrar att
rantorna ar fortsatt laga, i form av bade laga marknadsrantor
och laga rantor till hushall och féretag. Detta dven om obligat-
ionsrantor med langre l6ptider stigit sedan september.
Kronans vaxelkurs har forsvagats nagot, vilket paverkar de fi-
nansiella forhallandena pa ett expansivt satt. Till bilden hor
ocksa att aktiekurserna har stigit och bostadsmarknaden har
utvecklats starkt de senaste 12 manaderna dven om utveckl-
ingen ddmpats den senaste tiden. Samtidigt okar utlaningen
till bade hushall och féretag da finansieringsvillkoren ar fort-
satt gynnsamma. Den sammantagna bilden ar darfor att de fi-
nansiella forhallandena i Sverige bidrar till goda tillvaxtutsikter
den narmaste tiden.
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KAPITEL 3

— Det aktuella ekonomiska laget

Den svenska konjunkturen ar stark och inflationen ligger kvar nara inflationsmalet. | september var
inflationen 2,3 procent enligt KPIF och 1,9 procent enligt KPIF rensat for energipriser. BNP-tillvaxten andra
kvartalet har reviderats ned nagot, men tillvaxten &r anda fortsatt god. Indikatorer talar for att den starka
utvecklingen haller i sig under andra halvaret. Det nagot lagre inflationsutfallet for september forklaras
framst av att varupriserna utvecklades svagare dn vantat. Aven tjinstepriserna sjonk ndgot men utvecklas
fortsatt starkt. Inflationen under resten av aret bedoms bli nagot lagre an i bedémningen i september.

Inflation

Inflationen ndra malet

| september var inflationen 2,3 procent enligt KPIF (se dia-
gram 3:1) och 1,9 procent enligt KPIF rensat for energipriser,
vilket ar nagot lagre dn prognosen i den penningpolitiska rap-
porten i september.

Framst var det varupriserna som utvecklades nagot sva-
gare an forvantat (se diagram 3:2). Till utvecklingen bidrog
lagre prisokningstakter for klader och skor. Historiskt har
dessa priser okat tydligt i september men sarskilt de tva sen-
aste aren har utvecklingen i september varit mer dampad.
Aven 6vriga varupriser utvecklades nagot svagare an vintat.

Tjanstepriserna fortsatter att 6ka snabbt (se diagram 3:2).
Studeras tjanstepriserna lite mer i detalj framgar det att pri-
serna pa utrikes resor har fallit relativt kraftigt de senaste ma-
naderna. Det géller framfor allt charterresor, som har ett nytt
sasongsmonster i &r pa grund av en ny matmetod. Oknings-
takten i Ovriga tjanstepriser har dock fortsatt att stiga. Pri-
serna i tjanstesektorn paverkas framst av inhemska forhallan-
den och ska ses i ljuset av den starka realekonomiska utveckl-
ingen i Sverige.

Energipriserna har 6kat snabbare dn vantat sedan den
penningpolitiska rapporten i september. Elpriserna har varit
ovanligt héga for arstiden, bland annat for att produktionen i
karnkraftverken har varit relativ 1ag pa grund av utdragna av-
stangningar for underhall. Drivmedelspriserna steg i sin tur till
foljd av orkanen Harvey i USA som stangde ner en stor del av
USA:s oljeraffinaderier. Darefter har varldsmarknadspriset pa
olja stigit vilket ocksa bidragit till utvecklingen.

Saval KPIF-inflationen som olika matt pa den underlig-
gande inflationen har stigit trendmassigt sedan 2014 (se dia-
gram 3:3). Efter manga ar dar prisokningarna varit laga i for-
hallande till kostnadsckningarna forefaller den starka kon-
junkturen pa senare tid gjort det lattare an tidigare for foreta-
gen att hoja priserna. Att inflationen har stigit &r ocksa en
foljd av tidigare kronforsvagningar, som bland annat paverkar
priserna pa livsmedel och varor. Kronan har dock forstarkts

-1

Tabell 3:1.

Forvantad utveckling i PPR
september

KPIF-inflationen 2,4 procent i
september.

BNP-tillvaxten 7,1 procent
andra kvartalet.

Arbetslosheten 6,7 procent
tredje kvartalet.

BNP-tillvixten i euroomradet
2,5 procent andra kvartalet.

BNP-tillvaxten i USA 3,0 pro-
cent andra kvartalet.

Faktisk utveckling

Nagot lagre an vantat. KPIF-
inflationen blev 2,3 procent.

BNP-tillvaxten reviderades
ned till 5,2 procent.

Nagot hogre an vantat. Ar-
betsldsheten blev 6,8 procent.

BNP-tillvaxten reviderades till
2,6 procent.

BNP-tillvaxten reviderades till
3,1 procent.

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

betskraften, sdsongsrensad.

Inflationen 2,3 procent i september

| september uppgick KPIF-inflationen till 2,3 procent. Utfal-
let var alltsa nagot hogre dn inflationsmalet pa 2,0 procent.
Det gar dock inte att med penningpolitiken styra
inflationen med stor precision och KPIF kommer inte att
vara exakt 2 procent varje enskild manad. Historiskt har
ungefar tre fjardedelar av utfallen hamnat mellan 1 och 3
procent, det vill siga inom det s3 kallade variationsbandet.
Variationsbandet &r ett satt att visa om awvikelsen fran
inflationsmalet ar ovanligt stor eller mer normal. | ett histo-
riskt perspektiv var avvikelsen fran 2 procent i september
inte anmarkningsvart stor (se diagram 3:1).

Diagram 3:1. KPIF och variationsband

Arlig procentuell forandring

f

g

y

BATAYY,

W

95 99 03 07
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Anm. Det rosa féltet visar Riksbankens variationsband och tacker ungefar
tre fjgrdedelar av utfallen 1995:01 — 2017:09. KPIF &r KPI med fast ranta.

Kallor: SCB och Riksbanken



sedan i somras och vantas darmed bidra allt mindre till
inflationen framover.

Inflationen sjunker nagot

Inflationen vantas sjunka nagot de ndrmaste manaderna. En
viktig orsak till detta &r att priserna pa utrikes resor védntas oka
langsammare. En annan bidragande orsak ar de senaste ma-
nadernas kronforstarkning som med viss efterslapning paver-
kar priserna. Forstarkningen av kronan har till exempel redan
fatt visst genomslag pa importpriserna pa konsumtionsvaror
dar 6kningstakten har minskat de senaste manaderna. Aven
okningstakten i priserna pa konsumtionsvaror som produce-
ras i Sverige har, enligt hemmamarknadsprisindex, sjunkit na-
got de senaste manaderna. Prisokningstakten ar dock fortsatt
hog i ett historiskt perspektiv.

Riksbankens kortsiktsmodeller for inflationen, som sam-
manfattar informationen i ett stort antal indikatorer, tyder pa
att inflationen, enligt KPIF exklusive energi, kommer att ligga
kvar strax under 2 procent resten av aret (se diagram 3:4).
Riksbankens prognos for denna period ligger nagot lagre &n
modellprognoserna. Detta hanger bland annat samman med
att 6kningstakten i priserna pa charterresor och utrikes flygre-
sor vantas falla under resten av aret, framst till foljd av en ny
berakningsmetod, vilket modellerna inte kan fanga.
Inflationen sjunker alltsa tillbaka nagot den narmaste tiden.
Pa kort sikt ar prognosen for inflationen matt med KPIF exklu-
sive energi nedreviderad jamfort med den penningpolitiska
rapporten i september. Prognosen for inflationen enligt KPIF
ar nagot mindre nedreviderad da energipriserna vantas stiga
nagot snabbare @n vad som tidigare antagits. Utvecklingen i
hushallens rantekostnader bidrar fortsatt till att halla ner in-
flationen matt med KPI jamfort med KPIF.

Svagt stigande inflationsforvantningar
Inflationsférvantningarna har stigit de senaste aren efter att
ha legat pa mycket laga nivaer i bérjan av 2015 (se diagram
3:5). De langsiktiga inflationsforvantningarna har legat néra

2 procent det senaste aret och i takt med att inflationen har
stigit har dven inflationsforvantningar pa kortare sikt ater sti-
git till ndra 2 procent. Enligt TNS Sifo Prosperas undersékning
for oktober var inflationsférvantningarna pa fem ars sikt 2,1
procent enligt penningmarknadens aktorer. Inflationsforvant-
ningarna pa ett och tva ars sikt var 2,0 respektive 2,1 procent.
Aven de langsiktiga inflationsférvantningarna, sa som de pris-
satts i finansiella instrument, har stigit de senaste aren.

Global och svensk konjunktur

Stark global konjunktur

Konjunkturen i omvarlden fortsatter att starkas. En indikation
pa detta ar att varldshandeln med varor fortsatter att 6ka i
god takt. BNP-tillvaxten i euroomradet och USA var hég under
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Diagram 3:2. Varu- och tjanstepriser i KPI
Arlig procentuell férandring

. A
) Yo A /
N

11 12 13 14 15 16 17

= Varor och livsmedel
= Tjanster

Anm. Varor och livsmedel &r en sammanvagning av aggregaten varor och
livsmedel i KPI. Dessa utgor tillsammans 45 procent av KPI. Tjanstepri-
serna utgor 45 procent av KPI. Streckade linjer avser medelvarde sedan
januari 1995.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:3. KPIF och olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
5

01 04 07 10 13 16

Anm. Fltet visar det hogsta och lagsta utfallet bland olika matt pa under-
liggande inflation. De matt som inkluderas &r KPIF exklusive energi, KPIF
med konstant skatt, UND24, Trim85, HIKP exklusive energi och icke férad-
lade livsmedel, persistensviktad inflation, faktor fran principalkomponent-
analys och viktad medianinflation. Streckad linje avser medelvérde sedan
januari 2000 for samtliga matt pa underliggande inflation.

Kallor: SCB och Riksbanken

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

Arlig procentuell férandring
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Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa modellernas historiska pro-
gnosfel.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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andra kvartalet. Den senaste statistiken indikerar en nagot
lagre tillvaxt under tredje kvartalet, men mer framatblickande
fortroendeindikatorer for hushall och foretag pekar anda pa
en fortsatt stark tillvaxt under andra halvaret 2017.

| euroomradet steg BNP andra kvartalet med 2,6 procent
jamfort med det forsta kvartalet i uppraknad arstakt. Utfallet
avspeglar god inhemsk efterfragan i form av 6kad hushalls-
konsumtion och 6kade investeringar. Manadsindikatorer ger
en blandad bild av utvecklingen under andra halvaret. Detalj-
handeln foll i bade juli och augusti (se diagram 3:6) medan in-
dustriproduktionen steg under samma period. Sammantaget
tyder detta pa att tillvaxten har dampats ndgot under tredje
kvartalet. Samtidigt &r optimismen bland féretag och hushall
fortsatt hog vilket tyder pa att tillvaxten forblir god under res-
ten av aret. Arbetslésheten har fallit tydligt under aret, men ar
alltjamt hog. Kombinerat med en Iag I6netillvaxt indikerar
detta att det fortfarande finns lediga resurser pa arbetsmark-
naden.

BNP-tillvaxten i USA var under andra kvartalet 3,1 procent
i uppraknad arstakt. Framst var det hushallens konsumtion
som vaxte starkt. Fortroendet i tjanstesektorn och bland till-
verkningsforetagen ar pa héga nivaer. Kombinerat med ett
hogt fortroende bland hushallen talar detta for en férhallan-
devis hog tillvaxt under andra halvaret 2017. Orkanen Harvey
medforde dock att industriproduktionen dampades tydligt i
augusti och aterhdmtade sig enbart delvis i september, vilket
bidrar till att tillvaxttakten bedéms sjunka under tredje kvarta-
let. Att produktionen aterupptas, kombinerat med aterupp-
byggnaden efter orkanen, vantas leda till en rekyl i tillvaxten
under fjarde kvartalet. Samtidigt har arbetsmarknaden fort-
satt att starkas. Arbetslosheten i september var nere pa
4,2 procent, vilket &r nagot under Federal Reserves bedom-
ning av den langsiktiga nivan.

Lagt inflationstryck i omvarlden

| takt med lagre bidrag fran energipriser har inflationen i om-
varlden ddmpats under 2017. De senaste manaderna har
dock inflationen ater stigit nagot i bade euroomradet och
USA. | USA var det framfér allt hdgre bensinpriser som bidrog
till uppgangen, bland annat som en foljd av att flera raffinade-
rier stingdes i samband med orkanen Harvey. Aven i euroom-
radet forklarades den nagot hogre inflationen av snabbare
energiprisokningar.

Inflationen i euroomradet var enligt HIKP 1,5 procent i
september. Den underliggande inflationen, det vill sidga 6k-
ningstakten i HIKP exklusive energi och icke-foradlade livsme-
del, har stigit under aret, men var i september oférandrad pa
1,3 procent (se diagram 3:7). Den underliggande priséknings-
takten i euroomradet vantas dampas nagot under slutet av
aret till foljd av den vaxelkursforstarkning som skett i ar (se di-
agram 2:2).

| USA var KPl-inflationen i september 2,2 procent. Samti-
digt har matt pa den underliggande inflationen sjunkit under
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Inflationsforvantningar enligt Prospera
P& uppdrag av Riksbanken har TNS Sifo Prospera sedan
1995 varje kvartal fragat cirka 220 organisationer och fore-
tag om deras forvantningar pa inflationen matt med KPI pa
ett, tva och fem ars sikt. De tillfrdgade delas in i olika kate-
gorier —arbetsmarknadens parter, inkdpschefer samt akto-
rer pa penningmarknaden. Penningmarknadens akt6rer
svarar sedan 2009 ocksa pa fragorna varje manad. Fran
och med oktober 2017 tillfragas respondenterna dven om
sina férvantningar pa inflationen méatt med KPI med fast
ranta, KPIF.

| oktober publicerades den forsta manadsmatningen
med inflationsférvantningar for KPIF fran penningmark-
nadens aktorer. | diagram 3:5 framgar dels att inflationsfor-
vantningarna matt med KPI 6kade nagot pa samtliga hori-
sonter i oktober, dels att det ar valdigt sma skillnader mel-
lan forvantningarna matt med KPIF och KPI. Férvantning-
arna for bade KPI- och KPIF-inflationen ligger nara 2 pro-
cent, pa samtliga tidshorisonter. | Riksbankens prognos sti-
ger KPl-inflationen snabbare @n KPIF-inflationen i takt med
att reporéntan, och ddrmed borantorna, stiger. Aven re-
spondenterna i Prosperas undersokning férvantar sig att
reporantan stiger, men skillnaden i forvantningar for de
bada inflationsmatten ar anda liten.

Diagram 3:5. Inflationsférvantningar bland
penningmarknadens aktorer
Procent, medelvarde
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1 ars sikt (KP1)
= 2 ars sikt (KPI)
—— 5 arssikt (KPI)

1 ars sikt (KPIF)
2 ars sikt (KPIF)
A 5 ars sikt (KPIF)

Kalla: TNS Sifo Prospera

Diagram 3:6. Detaljhandel i omvérlden
Index, 2008 = 100, sasongsrensade data
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Kallor: Eurostat och U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA)



forsta halvaret, bland annat till foljd av dampad priséknings-
takt for boende, men aven andra temporara faktorer (se dia-
gram 3:7). Att oljepriset har stigit bidrar till att KPI-inflationen
blir ndgot hogre den ndrmaste tiden. Sammantaget ar inflat-
ionsprognosen for omvarlden nagot uppreviderad pa kort sikt
jamfort med september och den KIX-vdgda inflationen vantas
uppga till i genomsnitt knappt 2 procent i ar.

HOg svensk tillvaxt

Aven om nationalrikenskapernas ordinarie utfall for det
andra kvartalet innebar en viss nedjustering av BNP-tillvaxten,
uppgick tillvaxten till 5,2 procent jamfort med narmast forega-
ende kvartal och uppraknat till arstakt. Saval inhemsk efterfra-
gan som exporten utvecklades gynnsamt. Den hoga investe-
ringstillvéxten berodde till stor del pa att bostadsinvestering-
arna fortsatte att véxa snabbt.

Indikatorer for tredje kvartalet tyder pa fortsatt stark till-
vaxt (se diagram 3:8). Konjunkturbarometern steg ytterligare
nagot i september och visar att foretagen fortsatt ar mycket
optimistiska, i synnerhet i bygg- och tillverkningsindustrin.
Inkopschefsindex steg kraftigt i september, efter en tillfallig
nedgang i augusti, och indikerar att fortroendet &r pa en, hi-
storiskt sett, hog niva. Bland 6vriga manadsindikatorer marks
bland annat en fortsatt god utveckling i hushallens konsumt-
ion under juli och augusti.

Riksbankens kortsiktiga modellprognoser, som samman-
fattar informationen i ett stort antal indikatorer, tyder pa fort-
satt hog tillvaxt under tredje kvartalet (se diagram 3:9). BNP
vantas 6ka i linje med modellprognoserna, vilket i genomsnitt
motsvarar ungefar 3,5 procent under tredje och fjarde kvarta-
let 2017, jamfort med narmast foregaende kvartal och upp-
raknat till arstakt.

Lag arbetsloshet bland inrikes fodda och stor efterfragan pa
arbetskraft

Antalet sysselsatta fortsatte att 6ka under tredje kvartalet. Ar-
betskraften 6kade dock annu nagot mer vilket gjorde att ar-
betslosheten steg nagot jamfort med forsta halvaret i ar (se
diagram 3:10).

Nedgangen i arbetslosheten de senaste aren har framfér
allt berott pa att arbetslosheten minskat bland inrikes fodda.
Den ligger nu pa en lag niva och har de senaste kvartalen varit
relativt oférandrad. Arbetslosheten bland utrikes fédda har
inte minskat i samma omfattning och ar betydligt hogre.
Detta trots att sysselsattningen i denna grupp samtidigt 6kat.
Att arbetslosheten bland utrikes fodda inte minskat mer beror
pa att de star for en stor del av inflodet i arbetskraften. Ef-
tersom arbetslosheten bland inrikes fédda redan ar mycket
lag behover arbetslosheten bland utrikes fédda minska for att
arbetslosheten totalt sett ska kunna minska mer patagligt fran
dagens niva.

Kortsiktiga indikatorer for efterfragan pa arbetskraft pekar
pa att utvecklingen pa arbetsmarknaden kommer att vara
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Diagram 3:7. Underliggande inflation i omvarlden
Arlig procentuell forandring
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Anm. For euroomradet visas HIKP exklusive energi och icke-foradlade
livsmedel. For USA visas PCE exklusive energi och livsmedel.

Kallor: Bureau of Economic Analysis och Eurostat

Diagram 3:8. Konfidensindikatorer
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10, sdsongsrensade data
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—— Barometerindikatorn
—— Hushallens konfidensindikator (CCl)
Konfidensindikator, totala néringslivet

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 3:9. BNP, modellprognos med osdkerhetsintervall
Kvartalsforandring i procent uppraknad i arstakt, sisongsrensade data
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Anm. Modellprognosen ar ett medelvérde av prognoser gjorda med olika
statistiska modeller. Den vertikala linjen avser 50-procentigt osdkerhetsin-
tervall. Osakerhetsintervallet ar baserat pa modellernas historiska pro-
gnosfel. En forklaring till bredden i osakerhetsintervallet ar den stora vari-
ationen i utfall mellan olika kvartal.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 3:10. Total arbetsléshet, samt arbetsloshet bland

fortsatt gynnsam under aterstoden av aret. Exempelvis ligger inrikes respektive utrikes fédda
anstéllningsplanerna i naringslivet enligt konjunkturbarome- il arbetskraften, 15-74 &r
tern pa en mycket hog niva och det finns dven manga lediga
jobb (se diagram 3:11). Bade antalet sysselsatta och antalet i 16 S Vv
arbetskraften vantas darfor fortsatta att oka i relativt snabb 14 LA
takt under fjarde kvartalet och arbetslésheten minskar nagot
(se diagram 3:10). 12 V=
10

Resursutnyttjandet i ekonomin hégre an normalt
Mangden lediga resurser i ekonomin paverkar BNP-tillvaxten 8 /\ \_\‘\
men ocksa utvecklingen av loner och priser, om dn med viss 6 \\\A /, M —
efterslapning. Resursutnyttjandet i ekonomin ar dock inte \\_,
mojligt att observera. For att bedoma aktuellt resursutnytt- ! 05 07 09 1 13 15 17
jande anvander Riksbanken darfér en mangd olika indikato- e
rer.

| takt med att sysselsattningsgraden 6kat och arbetslos- rtrrﬁssfgﬁz

heten fallit har ocksa andelen féretag som rapporterar om
brist pa arbetskraft stigit till en mycket hog niva. Andra tecken
pa att de lediga resurserna pa arbetsmarknaden &r knappa ar
att vakansgraden i naringslivet ar pa en hog niva samtidigt Diagram 3:11. Lediga jobb och anstaliningsplaner

g g P g g Procent av arbetskraften respektive nettotal, sésongsrensade data
som den genomsnittliga rekryteringstiden i naringslivet ar 2,5 30
l&ng.!! Detta pekar sammantaget pa att det i nuliget ar sva- ’\4 J
rare an normalt for foretagen att fa tag pa den arbetskraft de 2,0 15
efterfragar. Kapacitetsutnyttjandet inom industrin har ocksa W’(

0

Anm. Pricken avser prognos for arbetslosheten.
Kéllor: SCB och Riksbanken

stigit och ar pa en hogre niva an sitt historiska genomsnitt. 15
Riksbankens RU-indikator, som &r ett samlat matt pa

mangden lediga resurser i ekonomin, ligger pa en historiskt 1,0

hog niva (se diagram 3:12). Sammantaget bedémer

Riksbanken att resursutnyttjandet i ekonomin ar hoégre an 0,5 -30

normalt. Trots det hoga resursutnyttjandet och svarigheterna U

att fa tag pa personal har loneutvecklingen varit relativt dam- 0,0 45

pad, dven om I6nerna den senaste tiden har visat en tendens 01 04 07 10 13 16

att stiga i en nagot snabbare takt. Resursutnyttjandet paver- —— Anstliningsplaner (hoger skala)

kar dock Iéner och inflation med en viss tidsfordrojning och —— Lediga jobb (vinster skala)

Riksbanken bedomer att léneUtveCklingen kommer att 6ka Anm. Anstallningsplaner avser forvantningar om antal anstéllda i naringsli-

négot snabbare de kommande kvartalen. | férhallande till re- vet pa tre manaders sikt. Streckad linje avser genomsnittet sedan 2001.

sursutnyttjandet vantas dock loneutvecklingen anda vara Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

dampad.t?
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Diagram 3:12. RU-indikatorn
Standardavvikelse

IR /

IRVARTA
Y

-2
01 04 07 10 13 16
11 Vakansgraden mater andelen obemannade lediga jobb som behover tillsdttas omedel-
bart i férhallande till antalet anstéllda. Anm. RU-indikatorn &r ett matt pa resursutnyttjandet. Den dr normali-
12 Se fordjupningen ”“Stark konjunktur men dampade I6neckningar” i Penningpolitisk serad sa att medelvirdet &r 0 och standardavvikelsen &r 1.

rapport juli 2017. Klla: Riksbanken
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— Konjunktur- och inflationsutsikterna

Aterhamtningen i omvarlden har starkts och blivit allt bredare bade vad géller sektorer och regioner. Till-
vaxten i de utvecklade ekonomierna vantas falla tillbaka nagot framover men forblir anda tillrackligt stark
for att arbetsldsheten ska fortsatta att sjunka och inflationen gradvis stiga. Svensk ekonomi utvecklas
starkt och konjunkturen vantas forbattras ytterligare de kommande aren. Tillvaxttakten dampas dock nar
bostadsbyggandet bromsar in. Matchningsproblem pa arbetsmarknaden och langsammare befolknings-
tillvaxt bidrar till att sysselsattningstillvaxten mattas av. Den vaxande bristen pa arbetskraft vantas bidra
till att I1onedkningstakten successivt stiger. Inflationen som for narvarande ligger dver 2 procent vantas
sjunka nagot den narmaste tiden for att darefter ligga nadra 2 procent under resten av prognosperioden.

Omvarlden

Starkare internationell konjunktur

Den internationella konjunkturen har starkts under loppet av
2017 och aterhamtningen omfattar alltfler lander och reg-
ioner. Efter en svag utveckling under storre delen av 2016 har
varldshandeln 6kat tydligt i ar samtidigt som industriprodukt-
ionen tagit fart.

Aven om konjunkturuppgéngen fortsitter i KIX-landerna,
det vill sdga de lander som spelar storst roll fér svensk eko-
nomi, ar bedémningen att tillvaxten ar som hogst i ar och att
BNP 6kar nagot langsammare de kommande aren (se diagram
4:1). BNP-tillvaxten i KIX-landerna vantas stiga fran i genom-
snitt drygt 2 procent 2016 till 2,7 procent 2017 for att sedan
gradvis dampas de kommande aren. Prognosen &r nagot upp-
reviderad jamfoért med bedémningen i september, vilket
framst beror pa starkare tillvéxt i euroomradet. Medan tillvax-
ten i de utvecklade ekonomierna dampas framdver vantas
den fortsatta att stiga i de framvaxande ekonomierna. Sam-
mantaget innebdr detta att global BNP 6kar i jamn takt under
hela prognosperioden, eller drygt 3,5 procent per ar, vilket lig-
ger nara det historiska genomsnittet de senaste 30 aren.

Fortsatt mattlig konjunkturuppgang i USA
Tillvaxten i amerikansk ekonomi beddms bli drygt 2 procent i
ar for att sedan stiga till knappt 2,5 procent 2018. Aren déref-
ter vantas BNP 6ka med cirka 2 procent per ar. Om konjunk-
turuppgangen fortsatter i linje med prognosen blir denna ex-
pansionsfas den langsta sedan efterkrigstiden. Samtidigt har
tillvaxten varit mattlig i ett historiskt perspektiv, utan nagot
snabbt stigande inflationstryck, och utvecklingen har varit re-
lativt balanserad till exempel vad galler den privata sektorns
skuldsattning.

Aven om ekonomin har tappat en del av den cykliska ater-
hamtningskraften, vilket marks i till exempel en vikande bilfor-
saljning, finns det skal att forvanta sig en fortsatt mattlig upp-

Tabell 4:1.
Prognosen i korthet

Den internationella konjunkturen fortsatter att starkas
och den globala ekonomin vaxer i linje med det histo-
riska genomsnittet.

Inflationstrycket i omvarlden stiger langsamt i takt
med att resursutnyttjandet okar.

Konjunkturen i Sverige starks ytterligare men tillvaxten
mattas av de kommande aren nar bostadsbyggandet
vander ned och tillvaxten pa exportmarknaderna dam-
pas.

Styrkan pa arbetsmarknaden haller i sig men match-
ningsproblem och langsammare befolkningstillvaxt bi-
drar till att sysselsattningstillvaxten bromsar in.

Inflationen stabiliseras kring 2 procent. Ett hogre re-
sursutnyttjande tenderar att hoja inflationen medan
en forstarkning av kronan bidrar till att ddmpa prisut-
vecklingen.

Diagram 4:1. Tillvaxt i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring

2 \\ Jé_‘;j;;:._._-.:: ............
\\ /\/m S—
/

=

J
11 13 15 17 19
------ KIX ------ Euroomradet
USA Storbritannien

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

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, nationella kallor, Office for
National Statistics och Riksbanken
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gang. Fortroendet bland hushall och féretag ligger pa hoga ni-
vaer. Konsumtionen understdds av stigande formogenhets-
varden och en fortsatt, om an avtagande, 6kning av syssel-
sattningen, medan investeringarna gynnas av tidigare dollar-
forsvagning och uppgang i energisektorn. Det forslag till skat-
tereform som presenterats av Trump-administrationen kan
mojligen ge en viss tillvaxtstimulans men den slutliga utform-
ningen av forslaget ar dn sa lange mycket osaker. De finansi-
ella forhallandena ar fortsatt gynnsamma dven om de efter-
hand stramas at i takt med att Federal Reserve fortsatter att
hdéja rdntan och krympa sin balansrakning. Arbetsmarknaden
ar stram, men troligen kan arbetskraftsdeltagandet 6ka ytter-
ligare nagot och dessutom viantas en viss aterhamtning i pro-
duktivitetstillvaxten.

Tydlig aterhdmtning i euroomradet

Fortroendet bland hushall och foretag i euroomradet har sti-
git tydligt det senaste aret och befinner sig nu pa historiskt
hoga nivaer (se diagram 4:2). Sysselsattningen har fortsatt att
stiga och den politiska osdkerheten har minskat under loppet
av aret, bland annat efter valen i Frankrike. Det finns ocksa
vissa tecken pa att laget i banksektorn forbattrats. Dessutom
har konjunkturuppgangen spridit sig till alltfler lander.

De kommande aren bedéms BNP fortsatta att véxa snabb-
bare an normalt. Arbetslosheten vantas darfor sjunka ytterli-
gare. Bedomningen ar att det fortfarande finns ett uppdamt
konsumtions- och investeringsbehov men att detta successivt
klingar av under prognosperioden. Samtidigt tas alltmer ledig
kapacitet i ansprak. Detta bidrar till att BNP-tillvaxten gradvis
dampas fran drygt 2 procent i ar och nasta ar till strax 6ver
1,5 procent aren darefter. Arets forstarkning av euron be-
doms ocksa ha en viss negativ effekt pa tillvaxten, framfor allt
under 2018.

Starkare tillvaxt i framvaxande ekonomier
Tillvaxten i framvaxande ekonomier har stigit under 2017.
Flera ravaruberoende ekonomier, som till exempel Brasilien
och Ryssland, har gatt fran recession till svagt positiv tillvaxt.
Forsvagningen av dollarn har ocksa gynnat flera ekonomier
med stor skuldsattning i denna valuta, och utvecklingen pa
bdrserna har mestadels varit positiv. Aven i Kina har tillvixten
varit starkare i ar an forra aret. Orsaken ar framst en mer ex-
pansiv finanspolitik med stora infrastrukturinvesteringar men
ocksa en battre utveckling for exporten. Samtidigt har atgar-
der genomforts som syftar till att dampa kredittillvéxten, vil-
ket pa lite sikt bedéms innebdra att kinesisk ekonomi vaxer i
nagot langsammare takt. Prognosen ar att BNP-tillvaxten i
Kina bromsar in fran knappt 7 procent i ar till drygt 6 procent i
slutet av prognosperioden.

Samtidigt som tillvaxten i Kina bromsar in framéver vantas
den 6ka i manga andra framvaxande ekonomier som till ex-

Diagram 4:2. Fortroendeindikatorer i euroomradet
Nettotal
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— Foretag
—— Hushall
Anm. Foretag avser foretag inom industrin. Streckande serier avser
medelvarde fran januari 1985 och september 2017.
Kélla: Europeiska kommissionen
Diagram 4:3. Pris pa raolja
USD per fat
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Anm. Brentolja, terminspriserna ar beraknade som ett 15-dagars genom-
snitt. Utfallet avser manadsgenomsnitt av spotpriser.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken

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

oy
0 N ~
11 13 15 17 19
------ KIX ------ Euroomradet
USA Storbritannien

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

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



empel Indien, dér tillvaxten i ar ddmpas tillfalligt av en valuta-
reform. Aven i manga ravaruexporterande lander fortsitter
aterhdamtningen och tillvaxten blir successivt hogre.

Langsamt stigande inflationstryck i omvarlden

Inflationen i omvarlden foll tillbaka under forsta halvaret 2017
nar de positiva bidragen fran energipriserna minskade. Sedan
i somras har energipriserna dock aterigen 6kat en del och
terminspriskurvan for olja har skiftat upp (se diagram 4:3).
Detta har gett en viss uppgang i inflationen de senaste mana-
derna. Mot slutet av aret och en bit in i ndsta ar bidrar energi-
priserna aterigen mindre till inflationen.

| USA har I6nedkningstakten stigit trendmassigt men ar
fortfarande mattlig sett i relation till den laga arbetslsheten.
Samtidigt har den uppatgaende trenden i karninflationen
ddampats den senaste tiden. Den svagare inflationsutveckl-
ingen kan dock atminstone delvis kopplas till tillfalliga faktorer
och beddémningen ar att kdrninflationen kommer att stiga i
takt med att arbetslosheten fortsatter att falla och resursut-
nyttjandet blir mer anstrangt.

| euroomradet ar ldnedkningstakten fortfarande mycket
dampad och har legat stabilt kring 1,5 procent de senaste
aren. Produktivitetstillvaxten har visserligen ocksa varit rela-
tivt svag men sammantaget har arbetskraftskostnaden per
producerad enhet 6kat langsammare an fore finanskrisen. |
Tyskland, dar resursutnyttjandet ar betydligt mer anstrangt an
pa andra hall i euroomradet, har I6nedkningstakten visserli-
gen varit hogre men dnda mattlig i férhallande till konjunktu-
ren. | relation till produktivitetstillvaxten har dock 16nedkning-
arna i Tyskland inte varit 1aga vilket visat sig i en fallande vinst-
andel.

Flera faktorer talar dock for hogre I6nedkningar i Tyskland
nasta ar. Medan 2017 var ett avtalsmassigt mellanar ska flera
stora avtal, inklusive det viktiga avtalet i verkstadsindustrin
som |6per ut vid arsskiftet, omforhandlas 2018. Sedan det
forra avtalet i verkstadsindustrin slots varen 2016 har industri-
konjunkturen forbattrats patagligt. Samtidigt har inflationen
stigit fran nara noll till strax under 2 procent, vilket troligen bi-
dragit till hogre inflationsférvantningar. Den relativt svaga
produktivitetstillvaxten utgor a andra sidan en aterhallande
faktor for Ionedkningarna i Tyskland. P4 manga andra hall i
euroomradet vantas Idnedkningarna utvecklas trogare. Dess-
utom bidrar forstarkningen av euron till att halla nere import-
priserna och karninflationen vantas stiga forst mot slutet av
2018.

Sammantaget vantas inflationen i omvaérlden stiga fran
drygt 1 procent 2016 till knappt 2 procent 2017 och till strax
over 2 procent 2019 (se diagram 4:4).
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Diagram 4:5. 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 32 lander och tacker cirka 85 procent av den totala svenska ex-

portmarknaden.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:6. Hushallens sparkvot med och utan kollektivt
forsakringssparande
Procent av disponibel inkomst
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------ Sparkvot
...... Sparkvot, eget sparande

Anm. | hushallens totala sparande ingar kollektivt férsékringssparande. |
den &ldre definitionen, som ocksa kallas hushéllens egna totala sparande,
ar det kollektiva férsakringssparandet exkluderat och sparandet utgors av
skillnaden mellan inkomster och konsumtionsutgifter.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Sverige

Svensk ekonomi fortsatt stark

BNP har utvecklats starkt de senaste aren, bland annat som
en foljd av de mycket ldga rantorna och dterhamtningen pa
svenska exportmarknader. Resursutnyttjandet bedéms nu
vara hogre dn normalt och vantas stiga ytterligare under pro-
gnosperioden. Saval den inhemska ekonomin som utrikeshan-
deln bidrar till en stark efterfragan de narmaste aren, dven
om tillvéxten vantas dampas under 2019 och 2020. Detta for-
klaras av att tillvaxten pa Sveriges exportmarknader da okar i
nagot langsammare takt samtidigt som bostadsbyggandet
faller tillbaka fran héga nivaer. Dessutom vaxer den arbets-
fora befolkningen i langsammare takt vilket tillsammans med
svarigheter att hitta lamplig personal bidrar till att tillvaxten i
arbetade timmar minskar.

Tillvaxten i omvarlden har varit svag under flera ar. Nar
den nu tilltar pa viktiga exportmarknader ar det saledes fran
laga nivaer och dven om svensk export 6kar i snabbare takt ar
tillvéxten historiskt sett relativt mattlig (se diagram 4:5). Den
forbattrade internationella konjunkturen och ett hogt kapaci-
tetsutnyttjande vantas bidra till att investeringarna i naringsli-
vet utanfor bostadssektorn okar i relativt hog takt. Samtidigt
beddms bostadsinvesteringarna bidra allt mindre till tillvaxten
framover. | ar fortsatter visserligen antalet paborjade bosta-
der att 6ka i snabb takt vilket vantas innebéra att investerings-
volymen 6kar med néastan 20 procent, men under loppet av
2018 beddms nybyggandet plana ut for att darefter minska
nagot. Sammantaget innebar detta att investeringstillvaxten i
naringslivet dampas de kommande aren.

De senaste aren har hushallens formogenhet stigit relativt
snabbt samtidigt som hushallen sparat en allt storre andel av
sina inkomster. Hushallens disponibla inkomster vaxer snabb-
bare 2018 &n i ar, bland annat som en foljd av 6kade transfe-
reringar och lagre skatter, vilket beddms leda till att konsumt-
ionstillvaxten stiger. Darefter vantas en svagare sysselsatt-
ningsutveckling och gradvis stigande bolanerantor bidra till att
hushallens inkomster 6kar i langsammare takt. Hushallen van-
tas dock inte anpassa sin konsumtion fullt ut till den svagare
inkomstutvecklingen utan bedéms da dra ned pa sitt i utgang-
slaget hoga sparande. Sparkvoten, det vill sdga sparandet som
andel av inkomsten, minskar darfor under 2019 och 2020 (se
diagram 4:6).

Sammantaget vantas BNP 6ka med knappt 3 procent i ar
och 2018 for att darefter vaxa med i genomsnitt cirka 2 pro-
cent 2019 och 2020 (se diagram 4:7).

Bostadspriserna stiger i langsammare takt

Efterfragan pa bostader vantas vaxa nagot langsammare de
kommande aren. Detta beror bland annat pa att bolaneran-
torna borjar stiga och pa att hushallens inkomster inte utveck-
las lika starkt som tidigare under 2019 och 2020. Samtidigt

Budgetpropositionen 2018

Den 20 september presenterade regeringen sin budgetpro-
position for 2018. | propositionen aviserades reformer for
narmare 44 miljarder kronor och inkomstforstarkningar
som uppgar till drygt 3 miljarder kronor. Det innebar att
regeringen, precis som aviserades tidigare i augusti, plane-
rar att genomfora ofinansierade reformer fér cirka 40 mil-
jarder kronor. Atgérderna ar brett inriktade och bestar
bland annat av satsningar inom halsovard, sakerhet och
forsvar. Aven direkt riktade stimulanser till hushallen pre-
senterades i form av hojt barnbidrag och sankt skatt for
pensionarer.

Eftersom omfattningen av regeringens atgarder var
kand i september innefattade Riksbankens septemberpro-
gnos redan ofinansierade reformer for 2018 motsvarande
40 mdr kronor. Effekterna pa prognosen fran finanspoliti-
ken har darfor inte dndrats namnvart sedan den penning-
politiska rapporten i september. Daremot blev samman-
sattningen av atgarderna lite annorlunda mot vad som an-
togs i septemberprognosen. Tyngdpunkten ligger nu mer
pa stimulanser till hushallen och nagot mindre pa offentlig
konsumtion. Sammantaget bedoms finanspolitiken ha en
positiv effekt pa BNP med 0,3 procent 2018.

| budgetpropositionen presenterades dven ett antal
reformer som kan paverka arbetsmarknaden pa lang sikt,
bland annat ytterligare satsningar pa utbildning. De langsik-
tiga effekterna av utbildning &r svarbedémda och ar bero-
ende av hur mycket utbildningen paverkar individernas
mojligheter att fa ett arbete efter avklarade studier. De
langsiktiga effekterna pa arbetsmarknaden av 6vriga refor-
mer i budgetpropositionen bedéms vara sma.

Konjunkturen ar i dagslaget stark och skatteintdkterna
beddms 6ka dven nasta ar. Det medfor att de offentliga fi-
nanserna vantas visa Overskott dven 2018. Samtidigt ar det
offentliga sparandet nagot lagre dn vad det varit historiskt
vid motsvarande starka konjunkturlage.

Diagram 4:7. BNP i Sverige

Kvartalsforandring i procent uppraknad till arstakt, sdsongsrensade data

L AN

VRN

11 13 15 17 19

------ Oktober
------ September

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 4:8. Sysselsattningsgrad och arbetskraftsdeltagande

okar utbudet av bostider och sam mantaget vintas dessa fak- Sysselsattning och arbetskraft i procent av befolkningen, 15-74 ar,

sdsongsrensade data
torer ddmpa prisutvecklingen. Avmattningen pa bostads- 74
marknaden innebér ocksa att hushallens skulder vaxer nagot
Idngsammare. Okningstakten fér skulderna forblir anda hogre 72 —
an hushallens disponibla inkomster och den sa kallade skuld-
kvoten fortsatter att stiga till ndra 200 procent 2020 (se dia- 70
gram 1:13).
- /}_ ..........

Stark arbetsmarknad ~\ /V//\/
Laget pa arbetsmarknaden har forbattrats kontinuerligt i flera 66 \\/J el
ar och sysselsattningsgraden har natt en historiskt hog niva \/‘N
(se diagram 4:8). Det starka konjunkturlaget innebar att efter- 64
fragan pa arbetskraft ar fortsatt stor och sysselsattningen o s 9 13 1
vantas 6ka med drygt 2 procentiar. ... Sysselsattningsgrad, oktober

Aven utbudet av arbetskraft har 6kat snabbt. Detdrett 77 i‘:?g:s:;‘t:;fﬁ;"“g‘:nsde:t:zss;
resultat bade av hog tillvaxt i befolkningen och en 6kning i ar- Arbetskraftsdeltagande, september

betskraftsdeltagandet. Det hogre arbetskraftsdeltagandet be-
doms bero pa saval tidigare reformer som paverkar arbets-
marknaden som en stigande efterfragan pa arbetskraft. De

kommande dren vantas saval arbetskraften som antalet sys- Diagram 4:9. Befolkningstillvéxt, 15-74 ar
Arlig procentuell férandring

Kéllor: SCB och Riksbanken

selsatta vaxa i langsammare takt da 6kningen av befolkningen
i arbetsfor alder mattas av (se diagram 4:9). Befolkningsok-
ningen framover bestar dessutom i stor utstrackning av asyl-
och anhdriginvandrare som historiskt haft en relativt svag an-
knytning till arbetsmarknaden. Det starka konjunkturlaget
vantas dock gora det lattare for dessa personer att komma in
pa arbetsmarknaden, vilket bidrar till att sysselsattningsgra-
den och arbetskraftsdeltagandet stiger ytterligare nagot 2018
och sedan ligger kvar pa historiskt héga nivaer.

Obalanser pa arbetsmarknaden
Samtidigt som utvecklingen pa arbetsmarknaden har varit 04
gynnsam finns det tecken pa att det blivit svarare att matcha
arbetssokande med lediga jobb. Hoga bristtal och langa rekry-
teringstider tyder pa att det blivit allt besvarligare for foreta-
gen att fa tag pa den personal de soker. Ett vanligt satt att illu-
strera hur val matchningen pa arbetsmarknaden fungerar ar

®  Oktober
------ Genomsnitt, 2000-2016

Kallor: SCB och Riksbanken

den s3 kallade Beveridgekurvan som visar sambandet mellan Diagram 4:10. Beveridgekurva
arbetslésa och vakanser. Ett normalt konjunkturellt samband 070 Procent av arbetskraften, trendrensade vérden
ar att arbetslosheten sjunker nar vakansgraden stiger och vice \
versa. Om vakansgraden stiger utan att arbetslésheten sjun- 0,60 )
ker tillbaka ar det ett tecken pa att matchningen pa arbets- \}ms
marknaden foérsamrats vilket kan illustreras med att 0,50 A\
Beveridgekurvan skiftar utat.’ Efter finanskrisen har arbets- g :;m f
|6sheten varit hdgre for en given niva pa vakansgraden (se di- §o40 o
agram 4:10). Matchningen matt pa detta satt har séledes inte = h 4! 2013
0,30 Y
kommit tillbaka till det samband som gallde fére finanskrisen. °\: a0 ’}
Under 2017 har vakansgraden stigit ytterligare till en histo- 0.20 > °
. Lo .. . . ’ 2000l /
riskt hog niva, medan arbetslésheten bara har minskat margi-
nellt. 0,10
5,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0
Arbetsloshet

Anm. Artalen markerar forsta kvartalet respektive ar. Vakanser i
ndringslivet.

Kéllor:SCB och Riksbanken

13 Utvecklingen i Beveridgekurvan paverkas dven av separationsgraden, det vill sdga ande-
len som ldmnar ett arbete under en tidsperiod samt tillvaxten i arbetskraften.
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Utvecklingen kan sannolikt till stor del forklaras med att
de arbetsldsa nu i stor utstrackning bestar av individer som
saknar den kompetens som efterfragas, snarare an kvarsta-
ende effekter fran finanskrisen. | budgetpropositionen for
2018 satsar regeringen bland annat pa utbildning av de ar-
betsldsa for att komma tillrdtta med obalanserna. Pa kort sikt
medfor det att en del av de arbetslésa som i dagslaget saknar
den kompetens som efterfragas lamnar arbetskraften for att i
stillet studera.'* Detta bidrar till att arbetslésheten blir ndgot
lagre jamfort med bedémningen i den penningpolitiska rap-
porten i september (se diagram 4:11).

Obalanserna pa arbetsmarknaden och langsammare 6k-
ning av arbetskraften bidrar till att sysselsattningstillvaxten
blir Iagre de kommande aren. Men utvecklingen pa arbets-
marknaden &r anda sa pass stark att resursutnyttjandet stiger
ytterligare och blir fortsatt hogt (se diagram 4:12).

Stramare arbetsmarknad ger stigande I6nedkningstakt
Huvuddelen av arets avtalsrorelse ar nu avklarad och nya av-
tal har tecknats pa de flesta avtalsomraden. En genomgang av
utfallen visar att féljsamheten gentemot industrins |[6nenor-
merande avtal har varit stor.

Prelimindra I6neutfall enligt konjunkturlénestatistiken har
publicerats for arets sju forsta manader. Lonedkningstakten i
hela ekonomin bedoéms enligt denna statistik i ar bli cirka
2,7 procent i arlig procentuell férandring. Riksbanken bedo-
mer att I6nedkningstakten forblir mattlig i férhallande till kon-
junktur- och arbetsmarknadslaget, men att den stiger i takt
med att arbetsmarknaden blir alltmer stram under prognos-
perioden.

Saval nationalrakenskapernas utfall for timlénerna som ar-
betskostnaderna per timme, det vill séga summan av Iéner
och arbetsgivaravgifter, har 6kat snabbare an I6nerna enligt
konjunkturlonestatistiken hittills i ar. Nationalrdkenskapernas
I6nematt, som bygger pa utbetalda I6nesummor fran Skatte-
verket och arbetade timmar fran arbetskraftsundersékning-
arna, ar ett bredare matt pa I6nekostnaderna &n konjunktur-
I6nerna och innefattar till exempel en del rérliga komponen-
ter som har en viss féljsamhet med konjunkturen. Skillnader i
periodisering av |6neutbetalningar samt det faktum att l6ne-
begreppen skiljer sig at bidrar ocksa till skillnaden mellan de
bagge matten (i konjunkturlonestatistiken anvands timloner
for arbetare men manadsloner for tjansteman). Dessa skillna-
der innebar ocksa att timlénerna enligt nationalrdkenskap-
erna ar betydligt mer volatila an konjunkturlénerna och att
enskilda kvartalsutfall darfor ofta kan vara svartolkade. Sett
over lite langre perioder ar dock samstammigheten mellan de
bagge l6nematten relativt god.

14 De langsiktiga effekterna av utbildning &r svarbeddmda och beror bland annat av hur
mycket utbildningen paverkar individernas méjligheter att fa ett arbete efter avklarad ut-
bildning. De langsiktiga effekterna pa arbetsmarknaden av 6vriga reformer i budgetpropo-
sitionen beddms vara sma.
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Diagram 4:11. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, 15-74 &r, sdsongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:12. BNP-, sysselsattnings- och timgap
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Anm. Gapen avser BNP:s, antalet arbetade timmars, respektive antalet
sysselsattas avvikelse fran Riksbankens bedomda trender.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:13. Kostnadstryck i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Riksbanken



Under prognosperioden véntas timldénerna och arbets-
kostnaderna per timme enligt nationalrdkenskaperna stiga i
linje med utvecklingen enligt konjunkturlénestatistiken. Pro-
duktiviteten bedéms i ar vaxa med 1,7 procent i arlig procen-
tuell foérandring for att under resterande del av prognospe-
rioden 6ka i en nagot langsammare takt. Arbetskostnaderna
per producerad enhet véntas stiga med omkring 2 procent i
arlig procentuell forandring per ar under prognosperioden (se
diagram 4:13).

Inflationen faller tillbaka

Inflationen har stigit trendméssigt sedan 2014. Under varen
och sommaren bidrog delvis en del tillfalliga faktorer till att
uppgangen accelererade men de senaste manaderna har
inflationstakten planat ut och i september uppgick KPIF-
inflationen till 2,3 procent. Det senaste aret har stigande ener-
gipriser bidragit till uppgangen. Inflationen matt med KPIF ex-
klusive energi har darfor varit lagre och i september uppgick
den till 1,9 procent.

Under slutet av 2017 och borjan av 2018 vantas
inflationen sjunka tillbaka. Till exempel bidrog kraftiga prisok-
ningar pa utrikes resor, vilka bedoms som tillfalliga, till inflat-
ionsuppgangen under sommarmanaderna. En annan faktor
som medverkar till att ddmpa inflationen framdver ar kronans
vaxelkurs. Kronan har forstarkts i ar och den goda konjunktu-
ren vintas medverka till en ytterligare forstarkning under pro-
gnosperioden. Detta bidrar till att halla nere priserna pa im-
porterade produkter. Dessutom beddéms energiprisernas bi-
drag till inflationen bli ndgot mindre framaover.

Den viktigaste faktorn bakom uppgangen i inflationen ar
en relativt bred uppgang i tjanstepriserna och Riksbanken be-
domer att det finns forutsattningar for att inflationen ska halla
sig kvar ndra 2 procent framéver. Detta motiveras framfor allt
av att resursutnyttjandet, med stéd av en expansiv penning-
politik, har stigit och vantas vara hogre an normalt under pro-
gnosperioden. Det leder till att Idnedkningstakten gradvis sti-
ger, dven om uppgangen bedémes bli forhallandevis mattlig
med hansyn till konjunkturldget. Trots de ddampade I6nedk-
ningarna vantas kostnadstrycket bli ungefar normalt eftersom
produktivitetstillvaxten samtidigt beddms bli relativt ddampad.
Den starkare konjunkturen har samtidigt inneburit att det bli-
vit [attare for foretagen att hoja sina vinstmarginaler vilket
bland annat avspeglas i en hogre vinstandel i nadringslivet.
Dessutom vantas dven de internationella priserna stiga i takt
med att ocksa konjunkturen i omvarlden forstarks.

Stabil inflation néra 2 procent under prognosperioden
Inflationsprognosen ar i det ndrmaste oférandrad jamfort
med beddmningen i den penningpolitiska rapporten i septem-
ber. | linje med féregaende prognos vantas KPIF-inflationen
sjunka nagot den narmaste tiden for att darefter stabiliseras
nara 2 procent under prognosperioden (se diagram 4:14).
Inflationen enligt KPIF beddms bli hdgre an inflationen matt

PENNINGPOLITISK RAPPORT OKTOBER 2017

Diagram 4:14. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring

KPIF exklusive energi

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

Diagram 4:15. KPIF och HIKP
Arlig procentuell férandring

11 13 15 17 19

Kallor: SCB och Riksbanken
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med det EU-harmoniserade mattet HIKP. Det hdnger samman
med att vardet pd hushallens fastigheter bedéms 6ka snabb-
bare an dvriga priser vilket paverkar KPIF men inte HIKP (se di-
agram 4:15). Daremot 6kar KPIF langsammare an KPl under
prognosperioden. Nar reporantan, och darmed ocksa bo-
stadsrantorna, borjar stiga under 2018 6kar ocksa hushallens
rantekostnader snabbare vilket bidrar till att hoja KPI-
inflationen men inte inflationen enligt KPIF.
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Tabeller

Beddmningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Reporédnteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

2017 kv 3 2017 kv4 2018 kv 1 2018 kv 4 2019 kv 4 2020 kv 4
Reporanta -0,5 -0,5 (-0,5) -0,5(-0,5) -0,3(-0,3) 0,2(0,2) 0,8
Kalla: Riksbanken

Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, drsgenomsnitt

2016 2017 2018 2019 2020
KPIF 1,4 1,9 (2,0) 1,8(1,9) 2,1(2,1) 2,1
KPIF exkl. energi 1,4 1,7(1,7) 1,9(1,9) 2,1(2,1) 2,0
KPI 1,0 1,8(1,8) 1,9(2,1) 2,8(2,9) 3,1
HIKP 1,1 1,8(1,9) 1,7 (1,8) 1,9 (2,0) 1,9

Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 3. Finansiella prognoser i sasmmanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt

2016 2017 2018 2019 2020
Reporanta -0,5 -0,5(-0,5) -0,4(-0,4) 0,0(0,0) 0,6
10-arsranta 0,5 0,8(0,8) 1,3(1,5) 2,0(2,2) 2,6
Véxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 111,7 112,3 (111,9) 110,2 (109,2) 108,7 (108,7) 107,0
Offentligt finansiellt sparande* 1,1 1,2(0,9) 0,9(0,7) 1,0(0,8) 0,9
* Procent av BNP
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell forandring om ej annat anges
BNP PPP-vikter KiIX-vikter 2016 2017 2018 2019 2020
Euroomradet 0,14 0,47 1,8 2,2(2,1) 2,1(1,8) 1,7(1,6) 15
USA 0,16 0,08 1,5 2,1(2,1) 2,4(2,5) 2,1(2,1) 2,0
Japan 0,05 0,02 1,0 1,6 (1,9) 1,1(1,1) 0,8(0,8) 0,4
Kina 0,15 0,08 6,7 6,8 (6,8) 6,2 (6,3) 6,1(6,1) 6,1
KIX-vagd 0,75 1,00 2,1 2,7(2,6) 2,5(2,4) 2,3(2,3) 2,2
Vérlden (PPP-vagd) 1,00 — 32 3,6(3,6) 3,7(3,7) 3,7(3,7) 3,7

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kopkraftsjusterade BNP-vikter i vérlden enligt IMF. Riksbanken uppdaterar vikterna for kronindexet KIX i borjan av varje ar,
med tre ars efterslapning. Siffrorna i tabellen dr baserade pa nya KIX-vikter for 2014 som anvands fér 2017 och ett antagande om att vikterna under kommande prognosar kommer
att utvecklas i enlighet med trenden under de tidigare fem aren.

KPI 2016 2017 2018 2019 2020
Euroomradet (HIKP) 0,2 1,5(1,4) 1,3(1,2) 1,6(1,7) 1,8
USA 1,3 2,2(1,9) 2,4(2,1) 2,4(2,5) 2,3
Japan -0,1 0,5(0,6) 1,0(1,1) 1,5(1,5) 1,9
KIX-vigd 1,1 1,9 (1,8) 1,9(1,9) 2,1(2,2) 2,2
2016 2017 2018 2019 2020
Styrrénta i omvérlden, procent -0,1 -0,1(-0,1) 0,0(0,0) 0,3(0,2) 0,6
Raoljepris, USD/fat Brent 45,1 53,6 (52,0) 55,7 (51,7) 54,8 (52,3) 54,6
Svensk exportmarknad 33 5,4 (5,0) 3,9(3,9) 3,9(3,8) 3,8

Anm. Styrranta i omvarlden avser en sammanvagning av USA, euroomradet, Norge och Storbritannien.
Kallor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, nationella kallor, OECD och Riksbanken
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Tabell 5. Férsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2016 2017 2018 2019 2020
Hushallens konsumtion 2,2 2,5(2,3) 3,0(2,6) 2,6 (2,4) 2,2
Offentlig konsumtion 34 0,4(0,4) 1,5(2,1) 0,9(1,3) 11
Fasta bruttoinvesteringar 5,6 7,8(7,6) 4,1(4,3) 2,2(2,1) 1,6
Lagerinvesteringar* 0,0 0,0(0,0) 0,0(-0,1) 0,0(0,0) 0,0
Export 33 3,4(2,7) 4,6 (4,4) 3,6(3,6) 4,1
Import 3,4 4,4 (2,5) 45 (4,7) 4,0(3,9) 41
BNP 33 2,9(3,2) 2,9(2,7) 2,0(2,0) 1,9
BNP, kalenderkorrigerad 3,1 3,1(3,4) 3,1(2,8) 2,0(2,1) 1,6
Slutlig inhemsk efterfragan* 3,2 3,1(3,0) 2,7(2,7) 1,9(2,0) 1,7
Nettoexport* 0,1 -0,2(0,2) 0,2(0,1) 0,0(0,1) 0,2
Bytesbalans (NR), procent av BNP 5,1 4,8(5,2) 4,8(5,1) 4,7 (5,0) 4,6

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

Kéllor: SCB och Riksbanken

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

2016 2017 2018 2019 2020
Folkmangd, 15-74 ar 09 1,1(1,2) 0,7(0,7) 0,5(0,5) 0,3
Potentiellt arbetade timmar 0,8 0,7(0,7) 0,6 (0,6) 0,5(0,5) 0,4
BNP, kalenderkorrigerad 3,1 3,1(3,4) 3,1(2,8) 2,0(2,1) 1,6
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 2,1 1,5(1,4) 1,6(1,6) 0,6 (0,5) 0,3
Sysselsatta, 15-74 ar 1,5 2,3(2,1) 1,2(1,0) 0,5(0,4) 0,3
Arbetskraft, 15-74 &r 1,0 2,0(1,8) 1,0(0,9) 0,4 (0,4) 0,4
Arbetsléshet, 15-74 3r* 6,9 6,7 (6,7) 6,5(6,5) 6,5 (6,5) 6,5

* Procent av arbetskraften
Anm. Med potentiellt arbetade timmar avses den langsiktigt hallbara nivan pa antal arbetade timmar enligt Riksbankens bedémning.

Kallor: SCB och Riksbanken

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

2016 2017 2018 2019 2020
Timlon, KL 2,4 2,7(2,7) 3,1(3,1) 3,3(3,3) 34
Timlén, NR 2,2 3,2(-) 3,2(-) 3,4(-) 3,5
Arbetsgivaravgifter* 0,7 0,2(0,2) 0,0(0,1) 0,1(0,1) 0,1
Arbetskostnad per timme, NR 2,9 3,4(-) 3,3(-) 3,5(-) 3,6
Produktivitet 09 1,6 (2,0) 1,5(1,2) 1,4(1,6) 1,3
Arbetskostnad per producerad enhet 2,5 1,9(1,6) 1,8(2,2) 2,1(2,0) 2,3

* Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

Anm. KL avser konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrékenskaperna. Fran och med denna rapport baseras timlon samt arbetskostnad per timme enligt nationalrakenskap-
erna pa antal arbetade timmar for anstéllda. Féregaende prognos enligt ny definition saknas. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga l6ner, sociala avgifter
och I6neskatter (arbetskostnadssumma) dividerad med antal arbetade timmar for anstallda. Arbetskostnad per producerad enhet definieras som arbetskostnadssumma dividerad
med BNP i fast pris.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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