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Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras sex ganger om aret. Rapporten
beskriver de 6vervaganden Riksbanken gjort nar man kommit fram till vad som ar en
lamplig penningpolitik.! Rapporten innehéller en beskrivning av de framtida inflations-
och konjunkturutsikterna baserad pa den penningpolitik som Riksbanken for
narvarande anser ar val avvagd.

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

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 4 september 2019.
Rapporten gar att ladda ned i pdf format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar det
ocksa finns mer information om Riksbanken.

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



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISK STRATEGI
e Malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast penningvarde. Riksbanken har
preciserat detta som att den arliga forandringen av konsumentprisindex med fast rénta (KPIF) ska vara 2 procent.

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

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

e Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gor direktionen en bedémning av vilken bana fér repordntan och
eventuellt vilka andra kompletterande atgarder som behovs for att penningpolitiken ska vara val avvagd.
Avvagningen handlar normalt om att hitta en lamplig balans mellan stabiliseringen av inflationen runt
inflationsmalet och stabiliseringen av realekonomin.

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

e For attillustrera 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
utgangslaget ligger innanfor eller utanfor variationsbandet.

¢ | Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen dven att framja ett sakert och effektivt betalningsvasende.
Risker forknippade med utvecklingen pa de finansiella marknaderna vags in i de penningpolitiska besluten. Nar
det géller att forebygga en obalanserad utveckling av tillgadngspriser och skuldsattning spelar dock framfor allt ett
val fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en central roll. Penningpolitiken dr enbart ett komplement.

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

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

BESLUTSPROCESSEN

Direktionen haller normalt sex penningpolitiska moten under ett ar da man fattar beslut om penningpolitiken. |
samband med dessa moten publiceras en penningpolitisk rapport. Ungefar tva veckor efter varje penningpolitiskt
mote publiceras ett protokoll dar det gar att folja den diskussion som ledde fram till det aktuella beslutet och se hur
de olika 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 direktionsledamdoterna rostade och en huvudsaklig motivering till
eventuella reservationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.
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PENNINGPOLITISK RAPPORT SEPTEMBER 2019

— Penningpolitiska avvagningar

Sedan den penningpolitiska rapporten i juli har realekonomin och inflationen i omvarlden huvudsakligen
utvecklats i linje med Riksbankens prognos. Under aret har dock stamningslaget forsamrats.
Marknadsrantor har fallit patagligt och aven inflationsforvantningarna har fallit, framfor allt i euro-
omradet. Flera centralbanker har sankt sina styrrantor eller kommunicerat att penningpolitiken kan
komma att goras mer expansiv. Ytterligare penningpolitiska stimulanser antas nu ocksa i Riksbankens
prognos, vilket innebar att revideringarna av utsikterna for realekonomin och inflationen i omvarlden

sammantaget dr sma.

Liksom i omvarlden har svensk ekonomi gatt in i en lugnare tillvaxtfas. Konjunkturen ar fortsatt stark, men
jamfoért med bedomningen i juli har BNP-tillvaxten blivit ndgot lagre och den senaste tidens ovantat svaga
utveckling pa arbetsmarknaden indikerar att det hoga resursutnyttjandet normaliseras nagot snabbare
under prognosperioden. Inflationen har om nagot blivit hdgre an vantat och férutsattningarna for att den
ska vara nara 2 procent dven framover kvarstar. | linje med prognosen i juli lamnas reporantan
oforandrad pa -0,25 procent och prognosen indikerar att nasta hojning kommer att ske mot slutet av
aret eller i borjan av nasta ar. Laga rantor i omvarlden och det forsamrade stamningslaget understryker
vikten av att ga forsiktigt fram med penningpolitiken. De ekonomiska utsikterna bygger pa att reporantan
framover hojs i en langsammare takt an i foregaende prognos. Den expansiva penningpolitiken betonar
att Riksbanken varnar inflationsmalets roll som nominellt ankare for pris- och I6nebildningen.

Okad osidkerhet och lagre rintelige i
omvarlden

Globala konjunkturen dampas

BNP-tillvaxten i omvarlden, som under flera ar varit stark, har
bromsat in och beddéms de kommande aren bli ungefar i linje
med det historiska genomsnittet. Den utdragna perioden
med hog tillvaxt har inneburit att resursutnyttjandet i de vik-
tigaste svenska exportlanderna ar hdgre an normalt. Men
inflationen har utvecklats svagt och inflationsférvantningarna
har sjunkit, framfor allt i euroomradet.

Risken for en snabbare avmattning i varldsekonomin har
Okat. Det ar bland annat kopplat till handelskonflikten mellan
USA och Kina och osdkerheten kring Storbritanniens uttrade
ur EU, som riskerar att fa kraftiga negativa effekter pa den
globala konjunkturen. Det ar dock mycket svart att virdera
dessa risker och de ligger darfor i huvudsak utanfor den
prognos som redovisas i denna rapport.

I sparen av oron kring konjunkturen och inflationen har
marknadsrantorna fallit patagligt under aret. Flera
centralbanker har sdnkt sina styrréntor eller kommunicerat
att penningpolitiken kan komma att géras mer expansiv.
Marknadsprissattningen tyder pa att marknadsaktorerna for-
vantar sig mycket stora penningpolitiska stimulanser. Sam-
mantaget fortsatter de finansiella forhallandena i omvarlden

Tabell 1:1.
Viktiga faktorer for penningpolitiken

De penningpolitiska stimulanserna ger fortsatt stod till de
globala konjunkturutsikterna, men risken for en snabbare
avmattning har okat.

Liksom i omvarlden har svensk ekonomi gatt in i en fas med lug-
nare tillvaxttakt.

Trots att konjunkturen ddmpas lite snabbare dn vantat fortsatter
resursutnyttjandet att vara hogre an normalt och bidrar till att
inflationen ar néra 2 procent dven framéver. De langsiktiga
inflationsférvantningarna har sjunkit nagot under aret men ar
fortsatt ndra 2 procent.

Slutsats: Reporantan behalls oférandrad pa -0,25 procent.
Prognosen for reporantan indikerar att nasta hojning av rantan
kommer att ske mot slutet av aret eller borjan av nasta ar. De
ekonomiska utsikterna bygger pa att reporédntan darefter hojs i
en langsammare takt an i féregaende prognos.

Tabell 1:2.
Viktiga prognosrevideringar sedan PPR juli

Prognosen fér omvarldens styrrantor ar nedreviderad. De ytterli-
gare penningpolitiska stimulanserna motverkar det forsamrade
stdmningslaget och sammantaget dr prognoserna for omvarl-
dens BNP och inflation i stort sett oférandrade.

Nagot lagre sysselsattning och hogre arbetsloshet i Sverige till
foljd av svagare utfall @n véntat. Lite snabbare normalisering av
resursutnyttjandet under prognosperioden.
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vara expansiva, vilket bidrar till att halla uppe tillvéaxten och
inflationen.

Svensk ekonomi i en lugnare tillvaxtfas, resursutnyttjandet
normaliseras

Det svenska konjunkturférioppet liknar omvarldens. Efter
flera ar med hog BNP-tillvaxt har tillvaxten nu ddmpats (se di-
agram 1:2). Fortroendeindikatorer har sjunkit och tyder sam-
mantaget pa tillvaxt nara eller ndgot under normala nivaer de
kommande kvartalen. Utvecklingen pa arbetsmarknaden har
ocksa mattats av och sysselsattningsgraden har fallit nagot
fran en historiskt hog niva. Andra matt pa efterfragan pa ar-
betskraft, som foretagens anstéllningsplaner och nyanmélda
lediga platser, ger dock en ndgot starkare bild. Aven om
konjunkturen gar in i en lugnare fas och resursutnyttjandet
har bérjat normaliseras ar den ekonomiska aktivitetsnivan
fortfarande hogre an normalt.

Inflationen vid malet

Ett hogt resursutnyttjande med stigande kostnadstryck i
svensk ekonomi, de senaste arens férsvagning av kronan och
stigande energipriser har bidragit till att inflationen legat vid
malet pa 2 procent sedan borjan av 2017 (se diagram 1:3).
Riksbankens olika matt pa underliggande inflation indikerar
att ocksa den mer varaktiga inflationen &r néra 2 procent. Den
allra senaste tidens svaga utveckling i energipriserna har inne-
burit att inflationen, som vantat, fallit tillbaka (se diagram
1:4). Mot slutet av aret vantas inflationen ater vara nara

2 procent, bland annat till féljd av den tidigare kronforsvag-
ningen. Ett resursutnyttjande som fortsatter att vara hogre an
normalt bidrar till att inflationen vantas vara kvar nara

2 procent aven framover.

Den aktuella penningpolitiken

Med en lang period med negativ reporanta och omfattande
kop av statsobligationer har penningpolitiken bidragit till att
resursutnyttjandet i svensk ekonomi de senaste aren varit
hogt och inflationen nara malet, samtidigt som inflationsfor-
vantningarna har varit nara 2 procent. Mot den bakgrunden
hojde Riksbanken i december 2018 reporéntan fran -0,50 till
procent —0,25 procent. Nettokdpen av statsobligationer avslu-
tades i december 2017 och sedan dess uppratthaller
Riksbanken nivan pa innehavet av statsobligationer.

God svensk konjunktur men lagre globalt rantelage

Sedan den penningpolitiska rapporten i juli har utvecklingen
av realekonomin och inflationen i omvarlden i stort varit i linje
med férvantan. Under aret har dock stamningslaget forsam-
rats. Marknadsrantor har fallit patagligt och dven inflations-
forvantningarna har fallit, framfor allt i euroomradet. Flera
centralbanker har sdnkt sina styrréntor eller kommunicerat
att penningpolitiken kan komma att géras mer expansiv.

Diagram 1:1. Reporanta med osdkerhetsintervall
Procent

11 13 15 17 19 21
50% ® 75% ® 90 %

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

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:2. BNP med osakerhetsintervall
Arlig procentuell férandring, sisongsrensade data
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Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel. For BNP rader det osakerhet dven om rapporterade utfall ef-
tersom nationalrdkenskaperna revideras flera ar efter frsta publicering.

Kallor: SCB och Riksbanken

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

Kallor: SCB och Riksbanken



Riksbankens prognoser for omvarldens styrrantor ar darfor
nedreviderade. De ytterligare penningpolitiska stimulanserna
innebar att revideringarna av prognoserna for realekonomin
och inflationen i omvarlden sammantaget ar sma.

Riksbanken har sedan en tid haft bilden av att den svenska
konjunkturen skulle na sin topp 2018 och darefter dimpas.
Jamfort med prognosen i den penningpolitiska rapporten i juli
har BNP-tillvaxten blivit lite lagre an vantat och avmattningen
pa arbetsmarknaden ser ut att ske nagot snabbare &n i tidi-
gare bedémning. Sysselsattningstillvaxten har de senaste ma-
naderna blivit lagre, och arbetslosheten hogre, an vantat och
prognoserna tar hansyn till detta. Konjunkturen ar dock fort-
satt stark dven om resursutnyttjandet normaliseras lite snab-
bare under prognosperioden. Inflationsutfallen har om nagot
varit hogre an vantat och utsikterna ar i stort sett oférandrade
(se diagram 1:5).

Fortsatt maluppfyllelse med rintehgjningar i lingsammare
takt
De ekonomiska utsikterna bygger pa att penningpolitiken, lik-
som i omvarlden, ar fortsatt expansiv och att reporantan
framover hojs mycket langsamt. Den nedgang i utlandska och
svenska obligationsrantor som har skett under aret indikerar
att det globala ranteldget kommer att vara lagt under en dnnu
langre tid. Laga rantor i omvarlden och det férsamrade
stamningslaget understryker vikten av att ga forsiktigt fram
med penningpolitiken. Prognosen for reporantan ar darfér
nedreviderad (se diagram 1:6). Den reala reporantan vantas
vara negativ under hela prognosperioden (se diagram 1:7).
Den expansiva penningpolitiken har bidragit till att
resursutnyttjandet i svensk ekonomi dr hogre an normalt och
att inflationen sedan boérjan av 2017 har legat nara
Riksbankens inflationsmal pa 2 procent. Den uppmatta
inflationstakten paverkas av saval tillfalliga som mer varaktiga
prisvariationer. Riksbankens olika matt pa underliggande
inflation indikerar att den mer varaktiga inflationen gradvis
har stigit. Medianen av dessa matt har hittills i ar varit nara
2 procent (se diagram 3:3). Enligt Prosperas enkatundersok-
ning har penningmarknadsaktorernas langsiktiga inflations-
forvantningar sjunkit nagot under aret. Men nedgangen ar
ganska liten och den samlade bilden av de langsiktiga forvant-
ningarna ar att de fortfarande ar nara 2 procent (se férdjup-
ningen "Inflationsférvantningar i Sverige néra 2 procent”).
Trots att konjunkturen dampas lite snabbare dn vantat
fortsatter resursutnyttjandet att vara hégre an normalt de
narmaste aren och bidrar till att inflationen ar néra 2 procent
dven framover. Det laga ranteldget fortsatter att ge stod till
den ekonomiska utvecklingen och inflationen. Att utveckl-
ingen varit ungefar i linje med Riksbankens prognos talar for
att i dagslaget halla fast vid den tidigare kommunicerade in-
riktningen pa penningpolitiken det narmaste halvaret. | linje
med bedomningen i juli ldmnas darfor repordntan oférandrad
pa —0,25 procent. Prognosen for reporantan indikerar att

PENNINGPOLITISK RAPPORT SEPTEMBER 2019

Diagram 1:4. KPIF och bidrag fran energipriser
Arlig procentuell forandring respektive procentenheter
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Energiprisernas bidrag till KPIF

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

Kallor: SCB och Riksbanken

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

Diagram 1:6. Reporanta

Procent
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Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden.
Kalla: Riksbanken
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nasta hojning av rantan kommer att ske mot slutet av aret
eller i borjan av nasta ar.

Sammantaget talar de ekonomiska utsikterna och risk-
bilden for att rantan kommer att hojas nagot under prognos-
perioden, men i en langsammare takt an tidigare antagits.
Stora risker till konjunkturutvecklingen kvarstar, inte minst till
foljd av den pagaende handelskonflikten och oklarheter kring
Storbritanniens uttrade ur EU. Prognoserna tar hansyn till att
det har skett en forsamring av stamningslaget men forutsat-
ter att det inte kommer att ske ytterligare betydande ned-
gangar i fortroendet hos hushall och féretag i omvarlden och
Sverige. Skulle konjunktur- och inflationsutsikterna forandras
kommer penningpolitiken framdéver att anpassas.

Riksbanken fortsatter kopa statsobligationer
Repordntan ar det primara verktyget for penningpolitiken.
Men som en kompletterande penningpolitisk atgard har
Riksbanken ocksa képt en betydande mangd nominella och
reala svenska statsobligationer. Innehavet uppgick i slutet av
augusti till cirka 320 miljarder kronor i nominellt belopp. For
att bibehalla en lamplig niva pa innehavet och Riksbankens
narvaro i marknaden beslutade direktionen i april att
Riksbanken fran juli 2019 till december 2020 ska kopa
statsobligationer till ett nominellt belopp om sammanlagt
45 miljarder kronor (se diagram 1:8). Beslutet innebar att
Riksbanken uppratthaller innehavet nara den genomsnittliga
nivan sedan borjan av 2018, efter att nettokopen avslutades
(se diagram 1:9). Att Riksbanken fortsatter att kopa
statsobligationer for att uppratthalla nivan pa innehavet ar i
linje med den tidigare kommunicerade strategin fér en grad-
vis normalisering av penningpolitiken.?

Direktionen kommer i god tid att avgéra om det ar lamp-
ligt att fortsatta kopa statsobligationer efter december 2020.
Pa lang sikt vantas innehavet vara mindre an idag. Riksbanken
kommer att anpassa detaljerna kring normaliseringen av
penningpolitiken med hansyn till hur ekonomin utvecklas.

Osakerhet och risker

Prognoser for den framtida ekonomiska utvecklingen ar alltid
osdkra, vilket osdkerhetsintervallen i diagram 1:1-1:3 illustre-
rar. | Riksbankens prognoser ar riskerna for en starkare re-
spektive svagare utveckling i princip balanserade. Det dr dock
svart att bedoma hur sannolika olika framtida handelser ar
och vilka konsekvenserna skulle bli om de intraffar. Det ar inte
heller sjalvklart hur penningpolitiken ska forhalla sig till
osakerhet och risker. Det finns tillfallen da man i den
penningpolitiska avvagningen kan vilja ta speciell hdnsyn till
vissa risker som beddms kunna fa sarskilt stora konsekvenser
for den ekonomiska utvecklingen. Men vid andra tillfallen kan

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

Diagram 1:7. Real reporanta
Procent, kvartalsmedelvarden
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Anm. Den reala reporantan ar Riksbankens forvantade realranta, berak-
nad som ett medelvarde av Riksbankens reporanteprognos for det kom-
mande aret minus inflationsprognosen (KPIF) for motsvarande period.
Utfall baseras pa vid tidpunkten aktuella prognoser.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:8. Riksbankens kop av statsobligationer
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken

Diagram 1:9. Riksbankens innehav av statsobligationer
Nominellt belopp, miljarder kronor
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------ Prognos baserad pa beslut april 2019
— — Teknisk framskrivning
—— Utfall

Anm. Prognos fram till december 2020, darefter en teknisk framskrivning
under antagandet att inga ytterligare kop gors. Vertikal linje markerar skif-
tet mellan prognos och teknisk framskrivning.

Kalla: Riksbanken



man behdva avvakta mer information innan penningpolitiken
anpassas.

Osédkerhet kring konjunkturvecklingen

Sverige ar en liten, dppen ekonomi, vilket innebar att
utvecklingen i omvarlden har stor betydelse for konjunktur-
utsikterna. Osdkerheten kring den globala konjunktur-
utvecklingen ar fortsatt stor. Tre faktorer har under de sen-
aste aren dominerat riskbilden: handelskonflikten mellan USA
och Kina, osdkerheten kring Storbritanniens uttrdde ur EU
samt utvecklingen i Italien.

Handelskonflikten mellan USA och Kina fortsatter att
skapa betydande osakerhet kring varldshandeln och den
globala tillvaxten. En fortsatt upptrappning av handels-
konflikten skulle framfér allt riskera att dampa tillvaxten
ytterligare i den kinesiska ekonomin, som varit en viktig
drivkraft bakom den globala ekonomiska aktiviteten under
lang tid. Fler lander och regioner kan ocksa komma att
omfattas av handelskonflikter, vilket skulle kunna fa betyd-
ande aterverkningar pa den svenska tillvaxten.

Osadkerheten kring Storbritanniens uttrade ur EU har 6kat
ytterligare sedan i juli. Risken for att Storbritannien lamnar EU
utan ett avtal i slutet av oktober bedoms ha 6kat, inte minst
eftersom den nye premiarministern Boris Johnson har dekla-
rerat att han inte drar sig for ett sddant alternativ.

| Italien har det politiska spelet om regeringsmakten under
de senaste veckorna orsakat svangningar i rantorna pa lan-
dets statsobligationer. Marknadsrorelserna illustrerar att det
bland investerare finns en osakerhet om hallbarheten i de
offentliga finanserna. Italien har en hog offentlig skuldsattning
och tillvdaxten har under en langre tid hdmmats av
ekonomiska strukturproblem. Dessutom kvarstar betydande
utmaningar inom landets banksektor. Utvecklingen i Italiens
bedoms darfor fortsatt utgora en risk for konjunkturen i
Europa.

Aven geopolitiska spanningar i Mellandstern bidrar till att
Oka osdkerheten om den ekonomiska utvecklingen i omvarl-
den framover, bland annat genom effekter pa oljepriset.

Utéver konjunkturriskerna i omvérlden finns ocksa en
osakerhet kring den inhemska efterfragan. Hushallens
konsumtion har under en tid uppvisat svaghetstecken, vilket
sammanfaller med en nedgang i konsumentfértroendet. De
senaste manaderna ser dock fortroendet ut att ha stabilise-
rats runt den nya lagre nivan. Riksbankens prognos bygger
bland annat pa antagandet att det i dagslaget hoga sparandet
sjunker nagot framover, sa att tillvaxten i hushallens
konsumtion kan hallas uppe. Olika statistikkallor ger dock lite
olika bild av hur hogt sparandet, och ddrmed motstands-
kraften hos hushallen, egentligen &r.3

3 Data fran finansrakenskaperna indikerar att sparandet inte &r sa hogt, och SCB har
kommunicerat att man kan komma att revidera ned sparandet i sin Gversyn av
nationalrdkenskaperna som publiceras i september.
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KAPITEL 1

En riskfaktor som Riksbanken lange lyft fram och som
skulle kunna utlésa en svagare utveckling an i Riksbankens
prognos ar ett fall i bostadspriserna. Efter nedgangen under
hosten 2017 har bostadspriserna aterhamtat sig en del (se di-
agram 1:10). Att priserna under en period har stigit i mattlig
takt har mojligen bidragit till en stabilisering pa bostads-
marknaden och minskat riskerna for en kraftig korrigering. En-
ligt Riksbankens prognos kommer priserna att fortsatta att
stiga svagt. Men den framtida utvecklingen av bostadspri-
serna ar mycket osaker. Om priserna skulle vanda nedat igen
skulle saval bostadsinvesteringarna som hushallens
konsumtion riskera att utvecklas svagare an forvantat.

Osédkerhet kring den svenska inflationsprognosen

De risker som paverkar de svenska tillvaxtutsikterna kan aven
leda till att inflationen blir annorlunda jamfort med
Riksbankens prognos. Flertalet av riskerna avspeglar svagare
efterfragan och skulle leda till att inflationen blir lagre an vén-
tat. Men handelskonflikten skulle, genom férandrade
handelsfloden och stigande produktionskostnader, kunna
dampa produktionskapaciteten i omvarlden och Sverige.
Detta skulle kunna leda till hogre inflation an vantat.

Men dven om konjunkturutsikterna i stora drag realiseras
kan inflationen bli sdval hégre som lagre an i Riksbankens
prognos. En kélla till osdkerhet ar utvecklingen av det
inhemska kostnadstrycket. Trots en stark ekonomisk
utveckling under senare ar har Ionedkningarna i Sverige forbli-
vit laga. Enligt Riksbankens prognos forvantas
I6nedkningstakten stiga de kommande aren, bland annat pa
grund av att avtalsrorelsen under 2020 kommer att genom-
foras i ett lage nar arbetsmarknaden har varit stark och
inflationen nara 2 procent i flera ar. Men saval forutsattning-
arna for férhandlingarna som utfallet av dem ar naturligtvis
osdkra. Hur hogt det inhemska kostnadstrycket blir avgoérs av
hur l6nerna utvecklas i forhallande till produktiviteten, vilket
brukar méatas med arbetskostnader per producerad enhet. De
senaste aren har produktiviteten i Sverige vuxit pafallande
ldangsamt, vilket gjort att arbetskostnaderna per producerad
enhet har 6kat snabbare an normalt. Framdéver vantas
arbetskostnaderna per producerad enhet 6ka i en historiskt
sett normal takt pa omkring 2 procent per ar. Bakom utveckl-
ingen doljer sig bade en nagot snabbare produktivitetstillvéxt
och en lite hogre l6nebkningstakt. Men osakerheten kring sa-
val [énerna som produktiviteten bidrar sammantaget till att
gora det svart att bedéma det framtida inhemska
kostnadstrycket.

En annan osdkerhet ror den svenska kronan. Det géller
inte bara sjalva vaxelkursutvecklingen, utan dven hur den pa-
verkar den svenska inflationen. En faktor som paverkar
kronans kurs ar omvarldens penningpolitik. | euroomradet har
ECB signalerat att penningpolitiken kan komma att géras mer
expansiv framover. Men i vilken omfattning och i vilken form
stimulanserna kan komma &r i dagslaget oklart. | USA har

Diagram 1:10. Bostadspriser enligt HOX Sverige
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Federal Reserve redan sdnkt rantan, bland annat mot bak-
grund av ett svagare inflationstryck. Allt annat lika borde en
mer expansiv penningpolitik i omvarlden innebara att kronans
vaxelkurs forstarks. Samtidigt har olika faktorer, bland annat
handelskonflikten mellan USA och Kina, 6kat osakerheten pa
de internationella finansiella marknaderna. | en sadan miljé
tenderar kronan att forsvagas. Kronan kan alltsa bli bade star-
kare och svagare an i Riksbankens prognos.

Svarigheterna att uppskatta vaxelkursens genomslag pa
inflationen utgor en osakerhetsfaktor for prognosen. Hur
kronan paverkar konsumentpriserna bestams av en mangd
faktorer, vilket gér sambandet mellan vaxelkursen och
inflationen komplicerat.*

Det finns alltsd sammantaget ett antal faktorer som skulle
kunna leda till bade lagre och hogre inflation dn vad som nu
antas. Riksbanken har beredskap att anpassa penning-
politiken om inflationsutsikterna skulle féréandras.

Den svenska bostadsmarknaden praglas av omfattande
strukturella problem som maste hanteras
Hushallens skulder som andel av de disponibla inkomsterna
bedoms fortsatta att 6ka nagot de kommande aren (se dia-
gram 1:11). Detta bidrar till 6kade makroekonomiska risker i
Sverige. Hogt skuldsatta hushall &r kansliga fér bland annat
fallande bostadspriser och stigande rantor, vilket kan fa
negativa foljdeffekter pa deras konsumtionsefterfragan.
Finansinspektionens amorteringskrav ar ett exempel pa atgar-
der for att |&ngsiktigt minska dessa risker.®

Det ar viktigt att framhalla att den svenska bostads-
marknaden kdnnetecknas av en rad strukturella problem.
Dessa skapar inte bara risker i form av skuldsattning bland
hushallen, utan kan dven hamma effektiviteten i svensk
ekonomi, bland annat genom att gora det svarare att flytta till
en ny bostad for att ta ett arbete. For att komma tillrdtta med
de strukturella problemen kravs darfor ett omfattande
reformarbete inom bostads- och skattepolitiken. Tankbara at-
garder ar att se over regelverket kring nyproduktion av
bostader, hyressattningssystemet, beskattningen av
kapitalvinster vid bostadsforsaljningar, fastighetsskatten och
ranteavdragen.

4 Se férdjupningen “Kronans betydelse for inflationen” i Redogorelse fér penningpolitiken
2018.

5 En utvérdering som Finansinspektionen gjort landar i bedémningen att kraven i stort sett
har haft avsedd effekt. Se Finansinspektionen, ”Finansinspektionens arbete med
makrotillsyn”, 2019.
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Sidoeffekter av penningpolitiken

Riksbanken analyserar kontinuerligt effekterna pa
ekonomin av den negativa reporantan och képen av
statsobligationer. Laga rantor kan skapa incitament till ett
for stort risktagande i ekonomin. Tillgangar kan bli Gvervar-
derade, risker felaktigt prissatta och olika aktorers skuld-
sattning kan oka pa ett ohallbart sitt. Under en lang tid har
uppgangen i de svenska hushallens skuldsattning oroat.
Uppgangen beror bland annat pa strukturella problem pa
bostadsmarknaden och pa att realrantorna fallit trend-
massigt i Sverige och omvarlden, men dven den expansiva
penningpolitiken har bidragit. Manga ar av snabbt stigande
bostadspriser och kraftigt 6kad skuldsattning har gjort
hushallen kansliga for bade prisfall pa bostadsmarknaden
och stigande rantekostnader. Det ar darfor angelaget att
pa olika satt 6ka hushallens motstandskraft och begransa
riskerna med deras hoga skuldsattning.

De finansiella marknadernas funktionssatt kan paverkas
av negativ reporanta och statsobligationskop. Hittills har
marknaderna kunnat hantera negativ rdnta relativt frikt-
ionsfritt. Riksbankens kop av statsobligationer har innebu-
rit att en stor andel av stocken inte finns tillganglig for
handel pa marknaden. Enligt Finansmarknadsenkaten som
Riksbanken publicerade i juni anser drygt hélften av de sva-
rande att likviditeten pa statsobligationsmarknaden ar
dalig eller mycket dalig. Av de svarande tenderar
marknadsgaranter vara mer negativa i sin syn pa
marknadens funktionssatt jamfort med investerare. Dére-
mot anses andra marknader dar aktérerna kan hantera
ranterisk fungera bra.

De negativa rantorna har inte lett till 6kad efterfragan pa
kontanter. Vardet av utestaende sedlar och mynt &r avse-
vart lagre nu an nar reporantan forst blev negativ. Det ar
fortfarande bara en mindre del av inldningen som sker till
negativa rantor och da endast fran vissa storre foretag och
delar av offentlig sektor. De svenska bankernas vinster har
de senaste aren varit hdga och stabila och dven om det
finns skillnader mellan bankerna sa ar I6nsamheten sam-
mantaget god. Bankernas resultat och utlaningskapacitet
har inte paverkats ndmnvart av laga och negativa réantor.

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

Diagram 1:11. Hushallens skulder
Procent av arlig disponibel inkomst
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Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster

summerade 6ver de senaste fyra kvartalen.

Kallor: SCB och Riksbanken
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— Inflationsforvantningar i Sverige nara 2 procent

Langsiktiga inflationsforvantningar ar ett matt pa vilket fértroende olika aktorer i ekonomin har for

inflationsmalet. Enligt bade prissattningen pa finansiella marknader och enkétbaserade matt har de lang-
siktiga inflationsforvantningarna stigit i Sverige sedan 2015 och den samlade bilden ar att de sedan nagra
ar tillbaka ligger nara 2 procent. Denna utveckling skiljer sig fran omvarldens dar forvantningarna har

utvecklats svagare, sarskilt i euroomradet.

Penningpolitiken siktar pa att stabilisera inflationen kring
inflationsmalet i syfte att skapa stabilitet och forutsag-
barhet i pris- och I6nebildningen. For att uppna malet &ar
det viktigt att aktorerna i ekonomin litar pa att central-
banken aterfor inflationen till malet efter storningar som
skapar malavvikelser. Att langsiktiga inflationsférvant-
ningar inte avviker alltfor mycket fran malet ar ett tecken
pa att aktérerna har en sadan tillit till penningpolitiken.

| Sverige har de langsiktiga inflationsférvantningarna
stigit sedan 2015 och de senaste aren legat nara
2 procent. Detta géller langsiktiga forvantningar uppmatta
bade i enkater och fran prissattningen pa finansiella mark-
nader (se diagram 1:12 och 1:13). Denna utveckling sam-
manfaller med en uppgang i inflationen och skiljer sig fran
utvecklingen i omvarlden, dar forvantningarna har utveck-
lats svagare, sarskilt i euroomradet.

Diagram 1:12. Enkatbaserade matt pa langsiktiga inflationsfor-

vantningar
Procent, medelvarde
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Anm. Sverige: Forvantningar pa 5 ars sikt fran penningmarknadens
aktorer, beraknad till kvartal. Euroomradet och USA: Férvantningar enlig
ECB:s och Federal Reserve Bank of Philadelphia:s Survey of Professional
Forecasters.

Kallor: Kantar Sifo Prospera, ECB och Federal Reserve Philadelphia

Enligt Prosperas enkatundersokning har penning-
marknadsaktorers inflationsférvantningar pa 5 ars sikt
sjunkit tillbaka nagot under aret i Sverige. Men nedgangen
ar ganska liten. | den senaste matningen som publicerades
i augusti forvantade sig penningmarknadens aktorer att
inflationen matt med KPl kommer att vara 1,8 procent om

5 ar (se diagram 1:14). Sett till en bredare grupp respon-
denter, som inkluderar naringslivet och arbetsmarknads-
parter, ar nedgangen i de langsiktiga inflationsforvantning-
arna dnnu mindre (se diagram 1:14). De langsiktiga
inflationsforvantningarna enligt bade prissattningen pa
finansiella marknader och enkatbaserade matt ar nara
2 procent.

Diagram 1:13. Marknadsbaserade matt pa langsiktiga inflat-

ionsforvantningar
Procent
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Anm. Forvantningarna avser genomsnittlig inflation under en 5-arig pe-
riod med start om 5 &r. F6r USA och Sverige beréknas de utifran
obligationsréantor. Fér euroomradet berdknas de fran inflations-swappar.

Kallor: Bloomberg, Macrobond och Riksbanken

Diagram 1:14. Langsiktiga inflationsforvantningar, Sverige
Procent, medelvarde
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Kalla: Kantar Sifo Prospera
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— Finansiella forhallanden

Sedan slutet av 2018 har utvecklingen pa de finansiella marknaderna paverkats av ett forsamrat
stamningslage i den globala ekonomin och av att marknadsaktdrerna har justerat ned sina férvantningar
om framtida styrrdntor. Denna utveckling har fortsatt sedan den penningpolitiska rapporten i juli. |
omvarlden har obligationsrantorna och de langsiktiga inflationsforvantningarna enligt flera olika matt
sjunkit. | USA har Federal Reserve sankt styrrdntan och den europeiska centralbanken, ECB, har signalerat
att penningpolitiken i euroomradet kan komma att géras mer expansiv redan i borjan av hosten.
Marknadsaktdrerna vantar sig ocksa att penningpolitiken blir mer expansiv, bade i USA och i
euroomradet. Den samlade bilden ar att de langsiktiga inflationsférvantningarna i Sverige sedan nagra ar
tillbaka ligger néra 2 procent. Denna utveckling skiljer sig fran omvarldens dar forvantningarna har
utvecklats svagare, sarskilt i euroomradet. Men dven i Sverige har marknadsaktorerna justerat ned sina
prognoser pa de framtida rantenivaerna, och obligationsrantor med langre |6ptider har sjunkit. Under
sommaren har kronan utvecklats svagare an vantat. De finansiella forhallandena i Sverige ar alltsa fortsatt
expansiva och bidrar till att stodja den ekonomiska utvecklingen.

Utvecklingen internationellt

Sedan slutet av 2018 har stamningslaget i den globala Tabell 2:1.

ekonomin forsamrats vilket har praglat utvecklingen pa Utvecklingen pé de finansiella marknademna sedan den

de finansiella marknaderna. En viktig faktor for det for- penningpolitiska rapporten i juli

samrade stamningsldget ar den pagdende handels- Marknadsaktérernas férvantningar om framtida styrréntor har
konflikten mellan USA och Kina. Marknadsaktérer har sjunkit i bade Sverige och omvarlden.

justerat ned sina forvantningar om framtida styrrantor Statsobligationsrantor har sjunkit i bade Sverige och omvirlden.
och obligationsrantorna har sjunkit sedan slutet av forra Kronans vaxelkurs &r svagare.

aret (se diagram 2:1). Sjunkande langsiktiga inflations- Aktieindex i Sverige och i omvarlden ar ndgot lagre och
férvantningar har ocksa bidragit till nedgéngen i volatiliteten nagot hogre.

nominella obligationsrantor, sarskilt i euroomradet dar den
underliggande inflationen har varit Iag en langre tid (se dia-
gram 2:2).

Sedan det penningpolitiska métet i juli har handels-
konflikten mellan USA och Kina fortsatt och utvecklingen pa
de finansiella marknaderna tyder pa att marknadsaktérerna
bedomer att risken for en tydlig global konjunkturnedgang
har 6kat. Manga investerare har sokt sig till sékrare tillgangar,
med sjunkande aktiepriser och stigande obligationspriser som
foljd. Obligationsrantor faller nar obligationspriser stiger (se
diagram 2:3). Riskpremierna, i form av ranteskillnader mellan
riskfyllda och sakrare tillgangar, har stigit nagot.

Transmissionsmekanismen — fran reporantan till rantor fér hushall och foretag

Reporantan har en direkt effekt pa de korta interbank- och statsrantorna via dagslanerantan. Férvantningar om den framtida reporantan
och statsobligationskop paverkar utvecklingen i de langre statsobligationsrantorna, som ocksa styrs av utlandska rantor.
Statsobligationsrantorna utgor ett ankare fér andra typer av obligationsrantor som i sin tur inverkar pa bankernas finansierings-
kostnader. Dessa paverkar i slutdndan utlaningsrantorna till hushall och foretag.

Penningpolitik och Réntor pa stats- Réntor pa bostads- Rantor till hushall och
forvantningar obligationer obligationer m.m. foretag
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KAPITEL 2

ECB indikerade under sommaren att penningpolitiken kan
komma att goras mer expansiv, och den amerikanska
centralbanken, Federal Reserve, sankte styrrantan i slutet av
juli. Trots att aktorerna pa de finansiella marknaderna bedo-
mer att konjunkturriskerna har 6kat ar aktiepriserna i flertalet
av de utvecklade landerna fortfarande hogre &n i borjan av
aret. Bade riskpremier och volatilitet har stigit under somma-
ren men ar fortfarande lagre an, eller ungefar i linje med, sina
historiska genomsnitt.

ECB indikerar en mer expansiv penningpolitik
P3 sitt penningpolitiska mote i juli beslot den Europeiska
centralbanken (ECB) att behalla styrrantorna oférandrade och
fortsatta aterinvestera forfall i tillgangsportféljen. | samband
med beslutet kommunicerade ECB att man avser att satta in
atgarder for att géra penningpolitiken mer expansivom
inflationsutsikterna pa medellang sikt fortsatter att under-
skrida malet. De atgarder man évervager ar att vara annu tyd-
ligare i vagledningen om det framtida rantelaget, forandringar
i styrsystemet sa att bankerna inte far en negativ ranta pa
hela sin insattning i ECB samt att utreda olika alternativ for
tillgangskopsprogrammen. Man kommunicerade dven att
styrrantorna kommer att hallas kvar pa nuvarande nivaer, el-
ler lagre, fram till &tminstone den forsta halvan av 2020. Jdm-
fort med det penningpolitiska beskedet i juni betonade ECB
att styrrantorna ocksa kan sankas. Beskedet tolkades av
marknadsaktorerna som en klar signal fran ECB att
penningpolitiken blir mer expansiv redan i september i ar.

Den amerikanska centralbanken Federal Reserve sdnkte
malintervallet for sin styrrédnta med 0,25 procentenheter till
2,00-2,25 procent i samband med sitt penningpolitiska mote i
slutet av juli. Federal Reserve meddelade ocks3 att neddrag-
ningen av balansrakningen avslutas redan i juli och inte i
september, vilket man tidigare hade annonserat. Sjalva
beslutet att sdnka styrréantan vid métet i juli var i linje med
marknadsaktorernas forvantan. Daremot gav Federal Reserve
inga tydliga indikationer om ytterligare sankningar, nagot som
en del marknadsaktorer hade vantat sig. Prissattningen pa de
finansiella marknaderna tyder pa att aktérerna raknar med
flera ytterligare sankningar av styrrantenivan det kommande
aret (se diagram 2:1). Ocksa i olika enkatundersékningar upp-
ger marknadsaktorerna att man véntar sig sdnkningarna av
styrrantan i USA, men inte lika mycket som marknads-
prissattningen indikerar.

| Storbritannien har centralbanken, Bank of England, kom-
municerat att inriktningen fér penningpolitiken i hog grad
kommer att paverkas av osdkerheten kring Storbritanniens
EU-uttrade och vad detta far for konsekvenser for brittisk
ekonomi. Den nya premiarministern har deklarerat att han
inte drar sig for ett uttrade utan avtal i slutet av oktober.
Sedan den penningpolitiska rapporten i juli har prissattningen
pa de finansiella marknaderna ocksa forandrats och tyder nu

Diagram 2:1. Styrréntor och ranteforvantningar enligt termins-

prissattning
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Anm. Terminsrantorna beskriver forvantad dagslaneranta. Heldragna lin-
jer avser 2019-09-02, streckade linjer avser 2019-06-28.

Kallor: Nationella centralbanker, Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:2. Marknadsbaserade matt pa langsiktiga inflations-
forvantningar
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Anm. Inflationsforvantningarna avser en 5-arig period med start om 5 ar.
For USA och Sverige ar berdknade utifran obligationsrantor och avser KPI.
For euroomradet &r de berdknade fran inflations-swappar och avser HIKP.
Vertikal linje markerar penningpolitiska motet i juli.

Kallor: Bloomberg, Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:3. Statsobligationsrantor, 10 ars loptid
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Anm. Nollkupongréntor for Sverige, Tyskland och Storbritannien ar berak-
nade fran statsobligationer. 10-arig benchmarkranta fér USA. Vertikal linje

markerar penningpolitiska motet i juli.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken



pa att marknadsaktorerna raknar med att styrrantan sanks
framover (se diagram 2:1).

Mot bakgrund av den 6kade osdkerheten om den globala
konjunkturutvecklingen sénkte den australiensiska
centralbanken sin styrrénta i borjan av juli. | bdrjan av augusti
sdankte aven centralbanken i Nya Zeeland styrrantan med en
liknande motivering. Bilden av att penningpolitiken i sma
Oppna ekonomier har lagts om i en mer expansiv riktning ar
dock inte entydig. | varas hojde den tjeckiska centralbanken
sin styrranta och Norges Bank hojde styrrdntan i bérjan av
sommaren. Vid det penningpolitiska motet i augusti gav
Norges Bank inga indikationer om férandringar i planen att
héja rantan ytterligare.

Langsiktiga inflationsférvantningar har sjunkit i euroomradet
Forvantningarna om att penningpolitiken kommer att géras
mer expansiv har medfort att obligationsrdntorna i omvarlden
har fortsatt att sjunka under sommaren (se diagram 2:3). Sar-
skilt i euroomradet, men dven i USA, har inflationen ut-
vecklats svagare dn vantat. Bade ECB och Federal Reserve har
betonat inflationsutvecklingen i samband med sommarens
penningpolitiska beslut. Olika marknadsbaserade matt tyder
pa att de langsiktiga inflationsférvantningarna i euroomradet
och i USA sjunkit under den inflationstakt som
centralbankerna malsatter (se diagram 2:2). Att de langsiktiga
inflationsforvantningarna har sjunkit framgar ocksa av olika
enkdtundersokningar bland marknadsaktorer (se diagram
2:4). Fed har uttryckt en viss oro for detta och ECB betonade
vid julimotet att bade den faktiska och den férvantade
inflationen under en tid varit lagre an vad man anser ar
forenligt med malet om prisstabilitet inom euroomradet.

Obligationsrantorna har aven sjunkit som en féljd av att
efterfragan pa obligationerna har 6kat da investerare sokt sig
till sékrare tillgangar. De tyska obligationsréantorna ar nu pa
negativa nivaer for |6ptider upp till 30 ar. Skillnaderna mellan
rantorna pa italienska och tyska obligationer steg nagot i b6r-
jan av augusti pa grund av den politiska oron i samband med
regeringsbildningen i Italien men har sedan sjunkit, och ar nu
ldgre &n i borjan av aret (se diagram 2:5).

I och med att Federal Reserve tidigare gjort
penningpolitiken mindre expansiv ar obligationsrantorna i
USA hogre an i Tyskland. Lutningen pa den amerikanska
avkastningskurvan dr dock negativ och en del marknads-
aktorer tolkar detta som en indikation pa att det finns en risk
for recession.

Volatil borsutveckling under sommaren

Den allt storre oron foér den globala konjunkturutvecklingen
har fatt priserna pa aktiemarknaderna att sjunka under som-
maren (se diagram 2:6). Volatiliteten pa obligations-
marknaden och pa aktiemarknaden i USA har 6kat men &r
fortfarande lagre an, eller ungefar i linje med, sina historiska
genomsnitt (se diagram 2:7). Ocksa kreditmarknaderna har
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Diagram 2:4. Inflationsforvantningar pa lang sikt i euro-
omradet och USA
Procent, medelvarde

/\\_\

\/\\ _
\’\ AN
N4 N
11 13 15 17 19
= Euroomradet
— USA

Anm. Forvantningar enligt ECB:s och Federal Reserve Bank of
Philadelphia:s Survey of Professional Forcasters, inflationen enligt HIKP pa
5 ars sikt respektive KPI pa 10 ars sikt.

Kallor: ECB och Federal Reserve Bank of Philadelphia

Diagram 2:5. Ranteskillnader mot Tyskland, 10 ar

Procentenheter
4

OWW

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

—— Frankrike —— Italien
Spanien Portugal

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

Kalla: Macrobond

Diagram 2:6. Borsutveckling i inhemsk valuta
Index, 2017-01-03 = 100

0 | | o

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

Sverige (OMXS)

Europa (EuroStoxx)

USA (S&P 500)
Tillvaxtmarknader (MSCI)

Anm. Vertikal linje markerar penningpolitiska motet i juli.

Kalla: Macrobond
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paverkats av det forsamrade stamningslaget. Rantorna pa
mera riskfyllda obligationer har sjunkit under sommaren, men
rantorna pa statsobligationer har sjunkit annu mer. Dessa
ranteskillnader utgér matt pa riskpremier som har stigit sedan
den penningpolitiska rapporten i juli. Precis som lutningen pa
avkastningskurvan anvands matt pa riskpremier ibland som
indikatorer pa recessionsrisk. Riskpremierna ar dock fort-
farande laga jamfort med historiska genomsnitt och lagre dn
vad de var i borjan av aret (se diagram 2:8).

Utvecklingen i Sverige

Borskurserna pa den svenska aktiemarknaden har sjunkit se-
dan det penningpolitiska beslutet i juli och volatiliteten har
stigit. Under sommaren har rantorna pa interbankmarknaden
och till hushall och foretag i stora drag varit oférandrade.
Bostadspriserna fortsatter att stiga efter forra arets ned-
gangar och hushallens skulder 6kar i en mattlig takt. Kronans
vaxelkurs har ddremot utvecklats svagare an vantat och
obligationsrantorna har sjunkit. De finansiella forhallandena i
Sverige ar alltsa fortsatt expansiva och bidrar till att stédja
den ekonomiska utvecklingen.

Lagre aktiepriser och lagre obligationsrantor i Sverige
Under sommaren har aktiepriserna pa den svenska bérsen
foljt den internationella utvecklingen och sjunkit nar stam-
ningslaget i den globala konjunkturen férsamrats (se diagram
2:6). Aktiepriserna ar dock hogre &dn i borjan av aret och
volatiliteten ar i linje med det historiska genomsnittet.

Svensk makroekonomisk data har uppvisat en del svag-
heter under sommarmanaderna. Detta i kombination med
okade globala konjunkturrisker samt férvantningar om en
mer expansiv penningpolitik i omvarlden gor att marknads-
aktorerna vantar sig en mer expansiv penningpolitik ocksa i
Sverige. Enligt prissattningen pa de finansiella marknaderna
kommer reporantan att vara pa en lagre niva an den nuva-
rande under det kommande aret (se diagram 2:9). Forvant-
ningarna enligt Prosperas enkét i augusti visar att de svarande
fortfarande rdaknar med att reporéntan pa ett och tva ars sikt
kommer att vara hogre dn dagens niva. Daremot vantar de sig
en lagre reporanta an vad de gjorde tidigare. Jamfért med
Prosperas matning i juni har férvantningarna pa reporantan
pa ett och tva ars sikt sjunkit med runt 0,2 procentenheter
och nagot mer pa lang sikt (se diagram 2:9).

Mot bakgrund av att marknadsaktorerna vantar sig en
mer expansiv penningpolitik i Sverige har de svenska
statsobligationsrantorna sjunkit under sommaren. | och med
att oron for konjunkturen har tilltagit har efterfragan pa
svenska statsobligationer 6kat nar investerare soker sig till
sakrare tillgangar. Detta har ocksa bidragit till att de svenska

obligationsrantorna sjunkit relativt mycket sedan slutet av juli.

Réntorna pa svenska statsobligationer ar nu negativa for alla
|6ptider upp till 15 ar.
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Diagram 2:7. Volatilitetsindex for aktie- och obligations-
marknaden i USA

Procent respektive index
100

25

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

15

0,5

0

—— Aktiemarknaden, VIX (vanster axel)
—— Obligationsmarknaden, MOVE-index (hoger axel)

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

Kallor: Chicago Board Operations Exchange och Merrill Lynch

Diagram 2:8. Skillnad mellan rantorna pa féretagsobligationer
och statsobligationer i USA och euroomradet

A
Moy AN
mef‘f \t

l#

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

= 534r, USA
—— 5 3r, euroomradet
Anm. Ranteskillnaderna avser 5-ariga benchmarkobligationer. Avser

obligationer for foretag med god kreditvardighet. Vertikal linje markerar
penningpolitiska motet i juli.

Kélla: Macrobond

Diagram 2:9. Reporanta och marknadens reporanteférvant-

ningar
Procent
3
2
1
e
0 ' *>
.
-1
11 13 15 17 19 21
------ Prognos, juli —— Utfall

¢ Prospera, augusti ¢ Prospera, juni
Terminsranta Terminsranta, juli

Anm. Terminsrantan avser 2019-09-02 och &r ett matt pa férvantad repo-
ranta. Prospera visar medelvardet for penningmarknadsaktorer 2019-05-
29 (Prospera, Juni) respektive 2019-08-07 (Prospera, augusti).

Kallor: Kantar Sifo Prospera, Macrobond och Riksbanken



Oférandrade férhallanden pa penningmarknaderna och
forsiktig optimism pa bostadsmarknaden

Utvecklingen av de korta réntorna pa interbankmarknaden
speglar forhallandena pa den svenska penningmarknaden.
Under sommaren har dessa rantor i stora drag varit oférand-
rade (se diagram 2:10). Sedan Riksbankens rantehgjning forra
aret har utlaningsrantorna till hushall och foretag inte okat i
motsvarande utstrackning och inlaningsrantorna har varit
ofdrandrade. | stora drag har den har utvecklingen varit
vantad (se diagram 2:11).

De nya aktérerna pa bolanemarknaden har tagit
marknadsandelar, men star alltjamt for en mycket liten del av
den totala utldningen till hushallen.® De bidrar dock till 6kad
konkurrens pa bolanemarknaden vilket kan ha medverkat till
att halla tillbaka en uppgang i bolanerantorna. Lagre rantor pa
bostadsobligationer har ocksa inneburit att bankernas
finansiering av bolan har blivit billigare. Bolanerantor med
langre l6ptider, exempelvis den femariga listade
bolanerantan, har sjunkit nagot under sommaren.

Matt som arlig procentuell forandring sjonk
bostadspriserna under stérre delen av forra aret for att 6ka i
en mattlig takt under varen i ar. | juni och i juli 6kade dock pri-
serna pa bostadsratter och villor i linje med det historiska
sasongsmonstret. Olika indikatorer tyder pa en forsiktig opt-
imism om den framtida prisutvecklingen hos bade hushall och
maklare. Utlaningen for bostadsandamal fortsatter att vaxa
nagot svagare dn vad den gjort under de senaste aren (se dia-
gram 2:12).

ALMI:s enkatundersokning tyder pa att svenska foretag
moter ungefar samma kreditvillkor som tidigare, men det
finns en viss tendens att det blivit lite svarare att fa krediter.
Bankernas utlaning till icke-finansiella foretag fortsatter dock
att vdaxa med mellan 5 och 6 procent per ar (se diagram 2:12).
Foretagen lanar ocksa i allt hégre grad sjalva direkt pa
kapitalmarknaderna, exempelvis genom att emittera
foretagsobligationer. Denna finansieringsform motsvarar nu
mer an en tredjedel av féretagens totala skulder. Rantorna ar
mycket laga for kreditvardiga foretag och dessa har sjunkit un-
gefarilinje med nedgangen i statsobligationsrantorna under
sommaren. Till skillnad fran i omvarlden har riskpremierna i
Sverige varit relativt oférandrade.

6 Nya aktérer pa boldnemarknaden ar bland annat Stabelo AB, Svensk Hypotekspension
AB samt Hypoteket Bolan Sverige AB.
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Diagram 2:10. Reporantan, interbankrantor och marknads-

rantor
Procent

e 0 Y

L
|

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

—— Reporanta

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

Anm. Nollkupongrantor &dr berdknade fran statsobligationer. Vertikal linje
markerar penningpolitiska motet i juli.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:11. Reporinta samt genomshnittlig in- och utlanings-
ranta till hushall och foretag, nya avtal
Procent

N
D
J

07 09 11 13 15 17 19

—— Reporanta
—— Utlaningsranta, hushall for bostadsandamal
------ Inldningsranta, hushall
Utlaningsréanta, icke-finansiella féretag
Inldningsranta, icke-finansiella foretag

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

Kallor: SCB och Riksbanken
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Kronan svagare an vantat

Under sommaren har kronan i konkurrensviktade termer, en-
ligt kronindex (KIX), utvecklats svagare an vantat (se diagram
2:13). Forsvagningen har skett delvis i samband med publice-
ringen av inhemsk makrostatistik. Exempelvis forsvagades
kronan med nastan en procent nar BNP-utfallet for andra
kvartalet visade sig vara svagare an vad marknadsaktdrerna
hade vantat sig. Kronan har daven forsvagats nar stamningsla-
get i den globala ekonomin har férsamrats och aktiepriserna
sjunkit. Att den svenska kronan forsvagas i tider da osaker-
heten pa de finansiella marknaderna stiger ar dock inte ovan-
ligt.

Diagram 2:12. Hushallens och féretagens upplaning

Arlig procentuell forandring
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07 09 11 13 15 17 19

130
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110 k4

105

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

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

Kalla: SCB (Finansmarknadsstatistik och vardepappersstatistik)

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

It

uaWal

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

Anm. KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander
som ar viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden. Ett hogre varde
indikerar en svagare vaxelkurs. Vertikal linje markerar penningpolitiska
motet i juli.

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken
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— Det aktuella ekonomiska laget

Det hoga resursutnyttjandet, den svagare kronan och stigande energipriser har bidragit till att inflationen
legat ndra malet pa 2 procent sedan borjan av 2017. Den senaste tidens nedgang i energipriserna har vis-
serligen inneburit en tillfalligt svagare prisutveckling, men inflationen vantas ater vanda upp mot slutet av
aret. Stamningslaget i omvarlden har dock forsamrats och tillvaxten hos flera viktiga svenska handels-
partners vantas vara nagot lagre dn de senaste aren. Enligt preliminara berakningar sjonk svensk BNP
andra kvartalet. Fortroendeindikatorerna, som har fallit till nivder under sina historiska medelvarden, och
fortsatt minskande bostadsinvesteringar indikerar att BNP-tillvdxten i Sverige blir lagre an normalt de
kommande kvartalen. Aven p& arbetsmarknaden indikerar den senaste tidens utfall och indikatorer en

avmattning och det hdga resursutnyttjandet normaliseras.

Inflationen i Sverige

Lagre energipriser dampar inflationen tillfalligt

Inflationen matt med KPIF har, i linje med forvantan, sjunkit
tydligt de senaste manaderna (se diagram 3:1). Detta
framst for att energipriserna har blivit Iagre an ifjol (se dia-
gram 3:2). | juli var KPIF-inflationen 1,5 procent, medan
okningstakten i KPIF exklusive energi uppgick till

1,7 procent. Bada matten var nagot hoégre an Riksbankens
prognos.

De senaste arens forsvagning av kronan har bidragit till
att priserna pa manga, i stor utstrackning importerade, va-
ror inklusive livsmedel har 6kat snabbare dan normalt. Mot
bakgrund av kronférsvagningen har priserna pa framfor allt
klader och skor och utrikes resor, samtidigt 6kat ovanligt lang-
samt.

Det hoga resursutnyttjandet har bidragit till att
prisokningstakten for tjanster har 6kat. Under andra halvaret i
ar dampas utvecklingen i tjanstepriserna dock tillfalligt da SCB
har introducerat en ny matmetod for tandvardskostnader.’

Den uppmatta inflationstakten paverkas av saval tillfalliga
som mer varaktiga prisvariationer. For att uppskatta nivan pa
den mer varaktiga delen studerar Riksbanken olika matt pa
underliggande inflation. Dessa matt exkluderar eller minskar
betydelsen av priser som tidigare visat sig variera kraftigt.
Riksbankens olika matt pa underliggande inflation indikerar
att den mer varaktiga inflationen gradvis har 6kat mot
2 procent (se diagram 3:3).28 UND24 och KPIFPC, de matt som i
en utvardering framstar som mest anvandbara, dr ndra, men
nagot ldgre dn 2 procent.®

7 Fr mer information om hur forandringen av matmetod paverkar inflationen, se
marginalrutan ”Ny metod for att mata tandvardskostnader paverkar inflationstakten
2019” i Penningpolitisk rapport februari 2019.

8 Den nya matmetoden for tandvardskostnader bidrar sannolikt dven till att ddmpa matten
pa underliggande inflation nagot.

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

Tabell 3:1. Det ekonomiska ldget jamfért med bedémning | f6-
regaende rapport.

Forvantad utveckling i PPR juli | Faktisk utveckling

KPIF-inflationen 1,3 procent, KPIF-inflationen blev 1,5 pro-
KPIF-inflationen exklusive cent och KPIF exklusive energi
energi 1,6 procent i juli. okade med 1,7 procent.
BNP-tillvaxten 0,3 procent Enligt SCB:s snabberdkning
andra kvartalet. blev tillvaxten -0,3 procent.
Arbetslosheten 6,3 procent Arbetslosheten blev 6,4 pro-
andra kvartalet. cent.

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

5

Diagram 3:1. KPIF och variationsband
Arlig procentuell forandring
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Anm. Det rosa faltet visar Riksbankens variationsband och tacker ungefar
tre fjardedelar av utfallen sedan januari 1995. Variationsbandet ar ett satt
att visa om avvikelsen fran inflationsmalet &r ovanligt stor. Den streckade
linjen avser prognos de narmaste 6 manaderna.

Kallor: SCB och Riksbanken



20

KAPITEL 3

Inflationen stiger nagot mot slutet av aret

Det goda konjunkturlaget har tillsammans med den svagare
kronan och stigande priser pa energi bidragit till att
inflationen 6kat och varit ndra 2 procent de senaste aren. Den
starka konjunkturen och effekterna av den tidigare kron-
férsvagningen vantas tillsammans fortsatta bidra till en nagot
hogre inflation mot slutet av aret. Samtidigt vantas
Okningstakten i energipriserna vara fortsatt lagre 4n motsva-
rande period forra aret, vilket innebér att KPIF-inflationen for-
blir ndgot under 2 procent i nartid for att ater narma sig

2 procent mot slutet av aret (se diagram 3:1).

Riksbankens modellprognos, som sammanfattar informat-
ionen fran ett stort antal indikatorer, tyder pa att 6kningstak-
ten i KPIF exklusive energi kommer att stiga nagot under de
narmaste manaderna (se diagram 3:4). Uppgangen forklaras
bland annat av att priserna i producentledet 6kar snabbare an
normalt, bade pa importerade varor och pa varor
producerade i Sverige (se diagram 3:5). Enligt
Konjunkturbarometern planerar dven fler féretag an normalt
inom handeln att hoja priserna de narmaste manaderna. Pla-
nerna i hela néaringslivet ar samtidigt mer normala (se diagram
3:6). Riksbankens prognos for andra halvaret i ar ligger nara
modellprognosen.

Inflationsprognosen nagot uppjusterad pa kort sikt
Prognosen for 6kningstakten i KPIF exklusive energi ar i linje
med prognosen i juli. Energipriserna har stigit nagot mer an
Riksbankens prognos i juli. Prognosen for KPIF-inflationen ar
darfor nagot uppjusterad de narmaste manaderna (se dia-
gram 1:5).

Global och svensk konjunktur

God konjunktur, men osakra tillvéxt- och inflationsutsikter
BNP-tillvaxten hos flera av Sveriges viktigaste handelspartners
déampades under andra kvartalet, ungefar i linje med
prognosen i juli. Att tillvaxten nu ar lagre an under de senaste
aren aterspeglar framst att resursutnyttjandet pa manga hall
nu dr mer anstrangt och det ar normalt att tillvaxten dampas
nar produktionsnivan ar hog. Samtidigt ar osakerheten som
omger de globala konjunkturutsikterna fortsatt hég. Detta be-
ror bland annat pa osakerheten om effekterna av handels-
konflikten mellan USA och Kina och om Storbritanniens ut-
trade ur EU. Osdkerheten har sannolikt bidragit till att fortro-
endet i tillverkningsindustrin enligt inkdpschefsindex har sjun-
kit till 1aga nivaer. Fortroendet inom tjanstesektorerna ar dar-
emot fortsatt relativt hdgt. Aven konsumentfértroendet ar
nagot hogre an normalt. En bidragande orsak kan vara att
arbetslosheten har sjunkit till en relativt 1ag niva i manga lan-
der. Riksbankens prognoser for konjunkturutsikterna pa kort
sikt innefattar en bedémning att fortroendet bland hushall
och foretag inte faller patagligt fran dagens nivaer.

Diagram 3:2. Energipriser
SEK per MWh respektive SEK per liter, 15-dagars genomsnitt

1000 18

w0 N /\“ .
Mo LAV
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WV M .

11 13 15 17 19

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

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

Kallor: Macrobond och Nordpool

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

01 04 07 10 13 16 19

= Medianviarde for matten pa underliggandeinflation

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

Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 3:4. KPIF exklusive energi, modellprognos med osa-

kerhetsintervall
Arlig procentuell forandring
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------ Prognos ------ Modellprognos

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

Kallor: SCB och Riksbanken



Inflationen i saval euroomradet som USA ar samtidigt
lagre an inflationsmalen och inflationsférvantningarna har fal-
lit.

Normal tillvéxt i euroomradet de ndarmaste kvartalen
Tillvaxten i euroomradet har dampats det senaste aret och
BNP 6kade med 0,8 procent under andra kvartalet 2019 jam-
fort med det forsta kvartalet uppréknat till arstakt (se diagram
3:7).

Fortroendet i tjanstesektorn ar enligt inkdpschefsindex
nara ett historiskt genomsnitt och detaljhandeln utvecklas val,
medan fértroendet i tillverkningsindustrin ar lagt (se diagram
3:8). Denna skillnad mellan industri- och tjanstesektorn ar
stérre i euroomradet an i andra delar av varlden. Fértroendet
i tillverkningsindustrin har sjunkit sarskilt mycket i Tyskland,
och da i synnerhet bland producenter av kapital- och
insatsvaror. Goda kreditvillkor ger dock stod at investerings-
tillvaxten. Tillvaxten gynnas dessutom av att fértroendet
bland hushallen fortfarande ligger klart 6ver det historiska ge-
nomsnittet. En forklaring kan vara den starka utvecklingen pa
arbetsmarknaden som lett till stigande realloner. Mot bak-
grund av detta och att foretagens fortroende vantas stabilise-
ras framover bedoms BNP-tillvaxten i euroomradet
sammantaget stiga nagot under andra halvaret i ar.

Amerikansk tillvixt ddmpas andra halvaret i ar

BNP i USA 6kade med 2,0 procent under andra kvartalet jam-
fort med forsta kvartalet uppréknat till arstakt (se diagram
3:7). Den inhemska efterfragan var stark, framst pa grund av
en god tillvaxt i hushallens konsumtion men dven en solid
tillvaxt i offentlig konsumtion medan investeringarna,
exporten och lagerinvesteringarna bidrog negativt till
tillvaxten.

Laget pa arbetsmarknaden ar fortsatt starkt.
Arbetslosheten var 3,7 procent i juli samtidigt som
sysselsattningen fortsatte att 6ka forhallandevis snabbt.
Lénedkningstakten sjonk visserligen nagot andra kvartalet,
men den starka utvecklingen pa arbetsmarknaden vantas bi-
dra till att I6nedkningstakten ater stiger de narmaste
kvartalen.

Fortroendet bland hushallen bedoms sammantaget vara
fortsatt hogt. Foretagens fortroende har dock fallit de senaste
manaderna bade bland tjansteféretag och inom
tillverkningsindustrin, men det ar alltjamt hogt for tjdnste-
sektorn. Den relativt svaga utvecklingen i industrin ater-
speglas dven i industriproduktionen som utvecklades svagt i
juli. Nedgangen i fortroendet indikerar ssmmantaget att
konjunkturen mattas av och att BNP-tillvaxten minskar nagot
under andra halvaret jamfoért med utvecklingen under andra
kvartalet.
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Diagram 3:5. Priser pa konsumtionsvaror i producentled
Arlig procentuell forandring
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= Importprisindex
= Hemmamarknadsprisindex

Prisindex for inhemsk tillgang

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

Kalla: SCB

Diagram 3:6. Prisplaner inom naringslivet och handein
Nettotal, sdsongsrensade data

11 13 15 17 19

= Totalanaringslivet
— Handeln

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

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 3:7. BNP i Sverige och omvérlden
Kvartalsforandring i procent uppraknad till arstakt, sasongsrensade data

11 13 15 17 19

------ Sverige ------ Euroomradet
USA

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och Riksbanken

21



22

KAPITEL 3

Lag inflation och lagre inflationsforvantningar
Varldsmarknadspriset pa Brent-olja sjonk kraftigt i borjan av
augusti och ligger nu pa omkring 60 dollar per fat. Nedgangen
forklaras av oro som dampar tillvaxt och efterfragan globalt.
Enligt terminsprissattningen vantas oljepriset ligga kvar pa un-
gefar samma niva framéver (se diagram 3:9). Utvecklingen &r i
linje med Riksbankens bedémning i juli och vantas ge ett be-
gransat bidrag till inflationen framéver.

| euroomradet var inflationen fortsatt lag i augusti och
uppgick, matt med HIKP, till 1,0 procent. Den underliggande
inflationen, matt med HIKP exklusive energi och livsmedel,
var samtidigt 0,9 procent. Enligt sdval marknadsforvantningar
som ECB:s enkét bland prognosmakare har de langsiktiga
inflationsforvantningarna dessutom fallit (se fordjupningen
"Inflationsforvantningar i Sverige nara 2 procent”). Inflationen
vantas vara lag under tredje kvartalet for att sedan gradvis
stiga tack vare den fortsatt starka arbetsmarknaden med allt
hogre I6nedkningstakt och fortsatt laga rantor.

| USA steg KPI-inflationen till 1,8 procent i juli. Olika matt
pa den underliggande inflationen tecknar nagot olika bild,
men 6kningstakten i deflatorn for privat konsumtion
exklusive energi och livsmedel, det matt som Federal Reserve
faster storst vikt vid, uppgick till 1,6 procent i juli.
Inflationsférvantningarna har sjunkit sedan en tid. Den starka
arbetsmarknaden med mycket Iag arbetsléshet och hogre
I6nedkningstakt vantas dock tillsammans med det laga rénte-
laget och hojda tullar bidra till att inflationen stiger nagot mot
slutet av aret.

Fortsatt dimpad svensk tillvixt andra halvaret i ar
Den inhemska efterfragan har mattats av under forsta halv-
aret 2019 nar saval hushallens konsumtion som naringslivets
investeringar har utvecklats svagt. Utvecklingen aterspeglas
ocksa i den fallande importtillvaxten, nagot som sannolikt
hanger samman med den svaga kronan. Enligt den tidiga
sammanstallningen av nationalrdakenskaperna minskade
svensk BNP med 0,3 procent andra kvartalet jamfort med
forsta kvartalet uppraknat till arstakt. En mycket svag utveckl-
ing i investeringarna i maskiner och fortsatt fallande
bostadsinvesteringar satte ett betydande negativt avtryck i
tillvaxten, men dven exporten minskade.
Konjunkturinstitutets barometerindikator, som aterspeg-
lar fortroendet bland foretag och hushall, har dampats tydligt
det senaste aret (se diagram 3:10). En viktig forklaring till ut-
vecklingen har varit att fortroendet har sjunkit i tillverknings-
industrin. Denna utveckling fortsatte under sommaren och
barometerindikatorn uppgick till 94,9 i augusti vilket ar lagre
an indikatorns historiska genomsnitt. Hushallens fortroende
foll ocksa pa nytt i augusti efter tva manader av stigande for-
troende. Det ar framférallt hushallens syn pa utsikterna for
den svenska ekonomin som férsvagas. De branschuppdelade
delindexen i féretagsbarometern ar samtliga relativt nara sina
historiska genomsnitt. Manadsstatistik for efterfrdgan som

Diagram 3:8. Konfidensindikatorer i Euroomradet
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—— Inkdpschefsindex, tillverkningsindustrin
—— Inkdpschefsindex, tjanstesektorn

Kélla: Markit Economics

Diagram 3:9. Pris pa raolja
USD per fat, Brentolja
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------ Terminspris, september
------ Terminspris, juli

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

Kallor: Macrobond och Riksbanken
Diagram 3:10. Konfidensindikatorer

Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10, sdsongsrensade data
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Konfidensindikator, totala naringslivet

Kalla: Konjunkturinstitutet



hittills finns tillganglig for tredje kvartalet har utvecklats i god
takt, men ar begransad till utrikeshandeln med varor och
detaljhandelns omsattning i juli.

Saval den inhemska efterfragan som exportefterfragan
vantas oka i mattlig takt under andra halvaret i ar.
Exportorderingangen hos svenska foretag talar fér en mattlig
exporttillvaxt de narmaste kvartalen (se diagram 3:11).
Investeringarna berdknas utvecklas svagt, eftersom
bostadsinvesteringarna fortsatter tynga utvecklingen.
Hushallen vantas ocksa vara forsiktiga i sina konsumtions-
beslut, bland annat eftersom laget ar osakert vad galler saval
utvecklingen pa bostadsmarknaden som den internationella
konjunkturen.

Riksbankens modellprognos for BNP-tillvaxten pa kort sikt
baseras pa fortroendeindikatorer och manadsstatistik for
produktion och efterfragan. Att prognosen for BNP-utveckl-
ingen under tredje kvartalet ar nagot lagre an
modellprognosen beror bland annat pa att modellerna inte
bedoms ta full hansyn till nedgangen i bostadsinvesteringarna
(se diagram 3:12). Uppraknat till arstakt vantas BNP 6ka med
0,9 och 1,2 procent under tredje respektive fjarde kvartalet
2019.

Stark utveckling pa arbetsmarknaden mattas av
Arbetsmarknaden har under flera ar utvecklats mycket starkt
och bade arbetskraftsdeltagandet och sysselsattningsgraden
har natt historiskt hoga nivaer (se diagram 4:8). Utfall och
indikatorer tyder emellertid pa att utvecklingen pa
arbetsmarknaden nu har mattats av och gatt in i en lugnare
fas.

Under forsta halvaret 2019 minskade antalet sysselsatta
och ijuli minskade sysselsattningen patagligt. Utfallet for en-
skilda manader ska dock tolkas med forsiktighet, i synnerhet
utfall under sommarmanaderna som ofta varierar relativt
mycket. Da sysselséttningen har utvecklats svagare an
arbetskraften hittills i ar har arbetslosheten stigit nagot efter
att ha bottnat i slutet av 2018. Arbetslésheten har stigit dven
enligt Arbetsférmedlingens statistik. Arbetsformedlingen Iyf-
ter fram att farre subventionerade anstallningar kan ha
bidragit till det 6kade antalet arbetslosa.

Enligt Konjunkturbarometern indikerar anstallnings-
planerna pa oférandrad sysselsattning de kommande mana-
derna. Utvecklingen skiljer sig dock at mellan olika branscher.
Anstéllningsplanerna tyder till exempel pa att antalet an-
stallda inom tjanstesektorn och handeln 6kar nagot medan
antalet minskar inom tillverkningsindustrin (se diagram 3:13).
Enligt Arbetsformedlingen har antalet nyanmalda lediga plat-
ser blivit farre dven om de fortfarande ligger pa en hog niva
och varslen ar fortsatt fa. Under det tredje kvartalet bedoms
sysselsattningen minska for att sedan 6ka nagot i linje med
indikatorer. Jamfort med det férsta halvaret 2019 stiger
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Diagram 3:11. Exportorderingang i tillverkningsindustrin
Standardavvikelser
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—— Inkdpschefsindex
—— Konjunkturbarometern

Anm. Serierna ar sasongsrensade och normaliserade sa att medelvardet
ar 0 och standardavvikelsen ar 1.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SiLF/Swedbank och Riksbanken

Diagram 3:12. BNP, modellprognos och osékerhetsintervall
Kvartalsforandring i procent uppréknad till arstakt, sasongsrensade data
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Anm. Modellprognosen &r ett medelvérde av prognoser gjorda med olika

statistiska modeller. Vertikal linje avser ett 50-procentigt osakerhets-
intervall baserat pa modellernas historiska prognosfel.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:13. Anstillningsplaner uppdelat pa bransch
Nettotal, sdsongsrensade data
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Privata tjdnstendringar
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Anm. Anstallningsplanerna avser forvantningar om antal anstallda i na-
ringslivet pa tre manaders sikt.

Kalla: Konjunkturinstitutet
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KAPITEL 3

arbetslosheten och bedéms i genomsnitt bli 6,7 procent un-
der andra halvaret (se diagram 4:15). Prognosen for
arbetslésheten ar darmed nagot uppjusterad jamfort med
juli.

Resursutnyttjandet fortsatt hégre dn normalt

Mangden lediga resurser i ekonomin paverkar utvecklingen
av léner och priser med en viss efterslapning.
Resursutnyttjandet kan dock inte méatas exakt och
Riksbanken gor darfér en bedomning utifran en méngd olika
indikatorer.

Enligt flera av dessa indikatorer ar resursutnyttjandet fort-
farande hogre an normalt, dven om det har sjunkit nagot
forsta halvaret i ar. Enligt Konjunkturbarometern har till ex-
empel andelen féretag som anger att det rader brist pa
arbetskraft sjunkit de tre senaste kvartalen, men ar fortfa-
rande pa en hog niva. Kapacitetsutnyttjandet inom
tillverkningsindustrin ar hogt i ett historiskt perspektiv enligt
bade Konjunkturinstitutet och SCB (se diagram 3:14). Andra
tecken pa att de lediga resurserna pa arbetsmarknaden ar
knappa ar den héga vakansgraden, som mater antalet obe-
mannade jobb som behdver tillsdttas omedelbart, och den
langa genomsnittliga rekryteringstiden i naringslivet.

Sammantaget bedémer Riksbanken att
resursutnyttjandet i ekonomin har déampats under 2019 dven
om det fortfarande ar hogre an normalt, en bild som far stod
av Riksbankens indikator for resursutnyttjandet (se diagram
3:15).

Stigande I6nedkningstakt

Lénedkningstakten har stigit de senaste manaderna. Enligt

preliminar statistik 6kade I6nerna i hela ekonomin med

2,6 procent i juni (se diagram 3:16). Aven inom naringslivet
Okade lonerna med 2,6 procent i juni, vilket var en uppgang
jamfort med borjan av aret.

Lénedkningstakten vantas stiga nagot under de narmaste
kvartalen. Existerande |6neavtal fran forra avtalsrorelsen,
som sl6ts pa en historiskt sett |ag niva, bidrar samtidigt till att
uppgangen blir mattlig. Realloneutvecklingen har varit svag
de senaste aren, men vantas 6ka nagot framover (se diagram
4:18).

Kostnadstrycket, matt med 6kningstakten i
arbetskostnaden per producerad enhet, beror utéver
I6neutvecklingen dven pa hur produktiviteten utvecklas. Ef-
tersom produktiviteten har 6kat langsamt under flera ar har
arbetskostnaderna per producerad enhet stigit snabbare dn
normalt, trots mattliga I6nedkningar. Enligt de preliminara
nationalrékenskaperna 6kade produktiviteten langsamt
andra kvartalet och 6kningstakten i arbetskostnaderna per
producerad enhet steg till 2,8 procent. Kostnaderna vaxer
framover i linje med sitt historiska genomsnitt, vilket ar unge-
far 2 procent (se diagram 4:17).
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Diagram 3:14. Kapacitetsutnyttjande inom industrin
Procent, sdsongsrensade data
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Kapacitetsutnyttjande, KI
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Anm. Streckade linjer avser medelvarde sedan 1996.

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB

Diagram 3:15. Resursutnyttjandeindikatorn

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

Kalla: Riksbanken

Diagram 3:16. Loner i naringslivet och hela ekonomin
Arlig procentuell forandring
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Anm. Medlingsinstitutets prognos pa definitivt utfall juli 2018—
juni 2019.

Kalla: Medlingsinstitutet
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— Konjunktur- och inflationsutsikterna

BNP-tillvaxten i omvarlden, som under flera ar varit stark, har bromsat in. Stamningslaget bland hushall
och foretag har forsamrats och riskerna for en samre utveckling har dkat sedan bedémningen i juli. Mer
penningpolitiska stimulanser innebar samtidigt att utsikterna for tillvéxt och inflation i stort sett ar ofor-
andrade. Svensk ekonomi har de senaste aren gynnats av den goda konjunkturen i omvarlden, vilket i
kombination med laga rantor har bidragit till att resursutnyttjandet i dagslaget ar hogre dn normalt. Efter
flera ar av god tillvaxt vaxer dock den svenska ekonomin langsammare i ar och de kommande aren. Ut-
vecklingen praglas av mattlig exportefterfragan fran Sveriges viktigaste handelspartners, men dven av en
dampad inhemsk efterfragan. Inflationen har legat nara 2 procent sedan borjan av 2017, dven om en
lagre okningstakt i energipriserna har bidragit till att inflationen sjunkit ndgot de senaste manaderna. En
lang period med god efterfragan och ett resursutnyttjande som fortsatt ar hdgre an normalt bidrar till-
sammans med en stigande |6nedkningstakt till att inflationen dven framdver vdntas vara néra 2 procent.
Liksom for omvarlden baseras de ekonomiska utsikterna for Sverige pa att rantan hojs i en langsammare
takt jamfort med i juli vilket bidrar till att inflationsprognosen i stort sett ar oférandrad.

Diagram 4:1. BNP i olika lander och regioner

Omva rlde n . Arlig procentuell fbrén‘dring
Tillvaxten i omvérlden pa normala nivaer framéver 3N o A
De senaste aren har tillvixten i handelsviktad (KIX-vdagd) BNP \\ /\\
varit stark. Nu har dock tillvaxten ddmpats och under de kom- 2 /\/r\\//’ \\
mande aren bedoms BNP vdxa mer i linje med det historiska 1 7\\ //\/ N
genomsnittet (se diagram 4:1). \ \/ /
Riksbankens bedémning i juli baserades pa att handels- 0
konflikten mellan USA och Kina skulle fortsatta, troligtvis med \ /
ytterligare atgarder fran parterna, och BNP-tillvixten i 1 Y
omvarlden reviderades darfér ned. Utvecklingen av >
handelskonflikten sedan juli har darfor bara é@ndrat 11 13 15 17 19 21
prognoserna marginellt. Stémningslaget kring o Euroomradet
konjunkturutsikterna har dock forsamrats, vilket delvis kan USA Storbritannien
kopplas till handelskonflikten. Det bedéms darfor behovas en
mer expansiv penningpolitik fér att stotta konjunktur- och frzr;aft),(:;:rrﬁ: ;ﬁ:ﬁﬁ;:gawémersom Arviktiga for Sveriges
inflationsutsikterna. Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, nationella kllor, Office for
Det fortsatt oklara laget kring Storbritanniens uttrade ur National Statistics och Riksbanken
EU skapar osdkerhet om tillvaxtutsikterna fér Storbritannien, Diagram 4:2. Konsumentfértroende i euroomrédet
. e e . . . . Nettotal, sdsongsrensade data
och aven for 6vriga Europa. Storbritannien ar till exempel 0
Tysklands femte viktigaste exportpartner och sarskilt viktig ar
exporten av bilar. sh /\
Tudelningen i euroomradets ekonomi fortsatter med ett \(‘\ J\ I\/V\/ ‘\m
svagt fortroende i tillverkningsindustrin, men ett relativt 10 ) ,(}
starkt fortroende i tjanstesektorn. \ N \ \1 /‘J
N adin
Lag inflation och laga rantor i euroomradet Y
Sedan inledningen pa aret har spridningen mellan fértroende- 20 \l / k}‘\ /
indikatorer for olika branscher i euroomradet 6kat. Fortroen- V\J \\[
det hos hushall och bland féretag inom tjanstesektorn ligger
sammantaget nara eller hogre an ett historiskt genomsnitt _2501 04 07 10 13 16 19

Kalla: EU-kommissionen
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medan fértroendet inom tillverkningsindustrin ar lagt (se dia-
gram 4:2 och diagram 3:8). Fortroendet i tillverkningsindustrin
har minskat mest i Tyskland (se diagram 4:3).

Trots att arbetsmarknaden &r stark och I6nerna stiger ar
inflationen |ag, och de langsiktiga inflationsférvantningarna
har fallit till historiskt Iaga nivaer (se diagram 1:13). Detta har
tillsammans med ECB:s kommunikation lett till att marknads-
aktorerna nu vantar sig att ECB kommer att sdnka sin
styrranta ytterligare och dven pa andra satt gora
penningpolitiken mer expansiv. Ldga rantor och fortsatt gynn-
samma kreditvillkor innebar att férutsattningarna fér BNP-till-
vaxten och inflationen framdver ar fortsatt relativt goda.

Konsumentfortroendet ar relativt hogt och
arbetsmarknaden ar stark med minskad arbetsléshet och en
hog sysselsattningstillvaxt (se diagram 4:4). Efterfragan pa
arbetskraft bedoms bli tillrackligt hog for att arbetslosheten
ska fortsatta att sjunka nagot de kommande aren, om ani
langsammare takt an tidigare. Detta bidrar till att halla
I6nedkningstakten uppe under prognosperioden.

Osakerheten om hur varldshandeln kommer att utvecklas
framover utgor ocksa en risk for euroomradet. Detta galler i
synnerhet den tyska ekonomin. Osdkerheten om handels-
utvecklingen och Storbritanniens uttrade ur EU beddms
démpa investeringarna. Investeringarna och hushallens
konsumtion forutses véxa i langsammare takt i slutet av
prognosperioden nar uppdamda behov har tillgodosetts och
sysselsattningstillvaxten dampats. BNP vantas vaxa med
1,1 procent i ar. Tillvéxten tilltar darefter och uppgar till
1,4 procent 2021 (se diagram 4:1).

Tillvaxten i USA vaxlar ner fran hoga nivaer

Konjunkturen i USA ar fortsatt stark och BNP-tillvaxten ar god.
Orosmoln finns dock inom tillverkningsindustrin dar fértroen-
det har ddmpats och dr ndgot lagre &n normalt. Aven inom
tjanstesektorerna har fortroendet dampats till ungefar nor-
mala nivaer. Hos hushallen ar daremot fortroendet fortsatt
hogt.

Senaten har godtagit ett budgetavtal som inkluderar att
skuldtaket lyfts for ytterligare tva ar, till slutet av juli 2021.
Aven om det aterstar att férhandla om férdelningen av
budgeten sa anses 6verenskommelsen innebara att risken for
en ny nedstangning av den amerikanska statsapparaten har
minskat.

Arbetsmarknaden i USA ar stark och forvantas fortsatta
vara stark de kommande aren, trots att arbetslosheten berak-
nas stiga nagot. Det héga resursutnyttjandet antas bidra till
att lonedkningstakten fortsatter att stiga det ndrmaste aret
for att sedan avta gradvis, i takt med att arbetslésheten okar.
Den goda utvecklingen pa arbetsmarknaden har bidragit till
att hushallens konsumtion varit stark och vantas forbli sa de
kommande aren.

Sammantaget bedéms BNP vaxa med 2,3 procent i ar for
att gradvis dampas till 1,7 procent 2021 (se diagram 4:1). Att

Diagram 4:3. PM tillverkningsindustrin fér euroomradet
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Kalla: Markit Economics

Diagram 4:4. Arbetsloshet i olika lander och regioner
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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tillvaxten vantas sjunka forklaras av den anstrangda
arbetsmarknaden, dar foretagen far svarare att anstalla per-
sonal med ratt kompetens, det hoga kostnadsldaget som bidrar
till att dampa efterfragan och de risker som &r férknippade
med handelskonflikten med Kina och som bidrar till att
dampa investeringsviljan. En |lagre prognos for styrrantan in-
nebar dock att prognosen for BNP-tillvaxten ar nagot upprevi-
derad fran nasta ar och framat, jamfort med bedomningen i
juli.

Kinas tillvaxt i linje med malet men minskar gradvis
framover

Den kinesiska tillvaxten bedéms minska gradvis under de
kommande aren. Det beror bland annat pa de fortsatta forso-
ken att ombalansera den kinesiska ekonomin mot en tillvaxt
som drivs av konsumtion istdllet for investeringar och dar
tjanstesektorn far en storre roll. Investeringarna vantas vaxa i
en langsammare takt bland annat till foljd av lagre aktivitet pa
fastighetsmarknaden.

Den pagaende handelskonflikten med USA vantas ocksa
dampa tillvdaxten, men olika ekonomisk-politiska stimulanser
bidrar till att tillvaxten i ar hamnar runt det officiella malet pa
6—6,5 procent. En ytterligare upptrappning i konflikten mellan
Kina och USA riskerar dock att dampa tillvaxten mer an vad
som antagits. Spanningarna mellan landerna har dven 6kat se-
dan den kinesiska valutan forsvagats mot dollarn (se diagram
4:5).

Langsamt stigande kostnadstryck i omvirlden de kommande
aren
Laga inflationsutfall under forsta halvaret 2019 bidrar till att
den KIX-vagda inflationen i omvarlden hamnar nagot under
2 procent i ar. De kommande aren vantas effekterna av den ti-
digare uppgangen i resursutnyttjandet bidra till att inflationen
i omvérlden langsamt stiger till ungefar 2 procent (se diagram
4:6).

| euroomradet indikerar inflationsutfallet for juli och au-
gusti en lagre underliggande inflation for tredje kvartalet an
bedomningen i juli. HIKP-inflationen lag i augusti pa 1 procent
och den underliggande HIKP-inflationen, som rensas for
energi och livsmedel, 1ag pa 0,9 procent. Den underliggande
HIKP-inflationen har legat runt 1 procent de senaste aren.
Inflationsforvantningarna har sjunkit det senaste aret, enligt
bade marknadsprissattning och enkéter (se diagram 1:12 och
1:13). Den allt starkare arbetsmarknaden forutses fortsatta
att bidra till ett 6kat kostnadstryck som far kdrninflationen att
stiga gradvis. Inflationen, matt med saval HIKP och som un-
derliggande HIKP, stiger till omkring 1,7 procent i slutet av
prognosperioden.

| USA bedéms en lagre styrranta framover bidra till en na-
got hogre tillvaxt och kirninflation i &r och nésta &r. Aven den
starka amerikanska arbetsmarknaden bidrar till hogre
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Diagram 4:6. Konsumentpriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell forandring

11 13 15 17 19 21
------ KIX ------ Euroomradet
USA

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

Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, nationella killor och
Riksbanken

Handelskonflikten mellan USA och Kina fortsatter
med nya atgérder

Handelskonflikten mellan USA och Kina fortsatter med nya
atgarder sedan president Trump meddelat att USA i tva
steg under hosten kommer att inféra ytterligare tullar om
15 procent pa importerade varor fran Kina, motsvarande
omkring 300 miljarder dollar. Tillsammans med tidigare
tullhéjningar innebar det att i stort sett all amerikansk
import fran Kina (drygt 560 miljarder USD per ar) kommer
att vara tullbelagd.

Kina beslutade att héja tullarna med 5-10 procent pa
amerikanska varor varda 75 miljarder dollar under hosten.
Majoriteten av tullarna omfattar redan tullbelagda varor.
Exempel pa varor som tullbeldggs ar amerikansk olja, bilar
och sojabonor. Totalt kommer amerikanska varor varda
drygt 120 miljarder USD att vara belagda med tullar.

Den senaste tidens upptrappning i handelskriget innebar
att risken for ytterligare atgarder har okat. Exempel pa
sadana atgarder ar hojning av befintliga tullar eller nya tul-
lar pa fler varor, men ocksa handelshinder som langre ledti-
der pa import och komplicerade tullférfaranden, framfor
alltiKina.

Diagram 4:7. Befolkning och potentiell arbetskraft, 15-74 ar
Arlig procentuell forandring

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

Anm. Potentiell arbetskraft avser den langsiktigt hallbara nivan enligt
Riksbankens bedémning.

Kallor: SCB och Riksbanken
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inflation genom att I6nedkningstakten, och darmed foreta-
gens kostnader for arbetskraft, stiger nagot snabbare. Hojda
tullar bidrar initialt till nagot hogre inflation genom att priset
pa importerade varor 6kar. Inbromsningen av tillvéxten och
fallande resursutnyttjande ddmpar dock inflationstrycket pa
ldngre sikt. Sammantaget bedoms KPI-inflationen bli drygt

2 procent de kommande aren (se diagram 4:6).

Sverige

Langsammare utveckling av arbetskraftsutbudet framéver
Utvecklingen av arbetskraftsutbudet och produktiviteten ger
en bild av ekonomins tillvaxtpotential. | detta sammanhang ar
demografiska forandringar viktiga. De senaste aren har be-
folkningen i arbetsfor alder i genomsnitt véxt relativt snabbt
(se diagram 4:7). Detta har bidragit till att utbudet pa
arbetskraft har okat kraftigt.

Aven arbetskraftsdeltagandet har 6kat trendméssigt se-
dan 2009, och 2018 deltog 6ver 73 procent av befolkningen i
aldern 15-74 ar i arbetskraften (se diagram 4:8). Uppgangen
har skett bade bland inrikes och utrikes fodda.

De kommande aren sjunker tillvdaxten i den arbetsfora
befolkningen eftersom den inrikes fodda befolkningen i ge-
nomesnitt blir aldre samtidigt som invandringen antas minska.
Arbetskraftsdeltagandet bland utrikes fodda och aldre berak-
nas dock fortsdtta 6ka och detta innebar att
arbetskraftsutbudet inte bedéms dampas lika snabbt som
befolkningstillvixten (se diagram 4:7).

Sedan finanskrisen har produktivitetstillvaxten i bade
Sverige och omvarlden, bortsett fran nagra enstaka ar, varit
Iag (se diagram 4:9).2° Produktivitetstillvixten vintas 6ka
ldngsamt framover och ndrma sig ett historiskt genomsnitt
under prognoshorisonten.

Sammantaget bedoms tillvaxten i arbetskraften och
produktiviteten innebéra en tillvaxt i potentiell BNP pa nara
2 procent per ar 2019-2021 (se diagram 4:10).

Svensk tillvaxt bromsar in

Efter flera ar av god tillvéxt vaxer den svenska ekonomin lang-
sammare de kommande aren (se diagram 4:10). Tillvaxten be-
doéms understiga ekonomins tillvaxtpotential och det starka
konjunkturlaget ddmpas darmed. Tillvéxten pa de svenska
exportmarknaderna blir lagre an sitt historiska genomsnitt,
men dven den inhemska utvecklingen déampas med svag
investeringstillvaxt och mattlig konsumtionsutveckling. Be-
domningen av den ekonomiska utvecklingen baseras pa att
reporantan hojs i langsammare takt an i foregaende prognos.
Revideringarna av konjunktur- och inflationsutsikterna ar dar-
for sma.

10 F8r en internationell jamforelse och genomgang av olika forklaringsfaktorer, se kapitlet
"Produktiviteten i Sverige” i Lonebildningsrapporten 2017, Konjunkturinstitutet.
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Diagram 4:8. Sysselsattningsgrad och arbetskraftsdeltagande
Procent av befolkningen, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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------ Sysselsattningsgrad, september

------ Sysselsattningsgrad, juli
Arbetskraftsdeltagande, september
Arbetskraftsdeltagande, juli

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:9. Produktivitet
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data

"
WAVER N
\

N

01 04 07 10 13 16 19

...... Sverige

------ OECD-lénder

Anm. Prognos fér OECD fran Economic Outlook, maj 2019.
Produktiviteten for OECD avser BNP per anstdlld. For Sverige avser den

BNP per arbetad timme. Streckad linje avser genomsnitt av svensk
produktivitetstillvaxt 1994-2018.

Kallor: OECD, SCB och Riksbanken

Diagram 4:10. BNP
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data

01 07 13 19

------ Potentiell BNP
= BNP

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

Kallor: SCB och Riksbanken



Fortsatt svag utveckling i bostadsinvesteringarna

Byggandet av bostader var en viktig drivkraft nar den svenska
konjunkturen vaxte sig allt starkare 2014-2017. Men nar byg-
gandet fortsatte att 6ka mycket snabbt samtidigt som efter-
fragan pa bostader minskade foll priserna pa bostader under
hosten 2017. Den svagare prisutvecklingen har medfort en
snabb inbromsning i antalet paborjade bostader. Minskningen
vantas fortsatta saval i ar som nasta ar (se diagram 4:11).
Detta dampar utvecklingen i bostadsinvesteringarna och dar-
med BNP. Att bostadspriserna har stigit nagot sedan varen
2018 bidrar emellertid till att bostadsbyggandet stabiliseras,
och bostadsinvesteringarna dampar darmed BNP-tillvaxten i
mindre utstrackning 2021 och 2022. Och trots nedgangen
vantas bostadsbyggandet fortsatt vara pa historiskt hoga
nivaer.

En korrigering mot en mer langsiktig investeringsniva van-
tas bidra till att naringslivets investeringar, exklusive bostads-
investeringar, vaxer langsammare an de senaste aren. Foreta-
gens totala bruttoinvesteringar, inklusive
bostadsinvesteringar, minskar nagot i ar for att darefter cka
ldngsamt. Investeringarnas andel av BNP minskar (se diagram
4:12).

Viss aterhamtning i hushallens konsumtion

Avmattningen pa arbetsmarknaden bidrar tillsammans med
marginellt stigande bolanerantor till att hushallens disponibla
inkomster 6kar langsammare i ar och de kommande aren.
Hushallen sparar for ndrvarande, enligt
nationalrakenskaperna (NR), en historiskt hog andel av sina
inkomster.!! Detta beddm:s till viss del férklaras av att
hushallen tar hojd for stigande rantor. Hushallens
ranteforvantningar enligt Konjunkturinstitutets hushalls-
barometer ar forenliga med en nagot storre uppgang an
Riksbankens prognos. En fortsatt stark arbetsmarknad och en
stabilisering av laget pa bostadsmarknaden véantas bidra till
att hushallen konsumerar en storre andel av sina inkomster
(och sparar en mindre andel). De narmaste aren berédknas
konsumtionen 6ka nagot langsammare an sitt historiska
genomsnitt (se diagram 4:13).

Svagt stigande bostadspriser och skuldkvot
Bostadspriserna har stigit det senaste aret och allt fler tror pa
att de ska fortsatta stiga (se diagram 1:10). Enligt Riksbankens
prognos vantas uppgangen i bostadspriserna bli blygsam de
kommande aren, bland annat eftersom utbudet av nybyggda
bostader kommer att vara fortsatt stort, borantorna gradvis
blir lite hogre, och amorteringskraven verkar dampande pa
prisutvecklingen.

Hushallens skulder brukar samvariera med bostads-
priserna, da bostadskop till stor del finansieras med lan. En
viktig orsak till skuldutvecklingen ar att dagens bostadskopare

11 Andra matt pa sparande och en forestaende revidering av NR talar visserligen for att
sparandet kan vara nagot lagre, men anda forhallandevis hogt.
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Diagram 4:11. Paborjade bostdder och bostadsinvesteringar
Antal respektive procent

m  Paborjade bostdder (vdnster axel)
------ Bostadsinvesteringar, andel av BNP (hoger axel)

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:12. Investeringarnas andel av BNP

Procent av BNP, 4 kvartals glidande medelvarde
26

24 /\

AN
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01 07 13 19

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:13. Hushallens reala disponibla inkomst, konsumt-
ion och sparkvot

Arlig procentuell férandring respektive procent av disponibel inkomst
12

m  Real disponibel inkomst
®  Konsumtion
Sparkvot, utan kollektivt forsakringssparande

Anm. Disponibel inkomst ar deflaterad med hushallens konsumtions-de-
flator. Streckad linje avser genomsnitt av konsumtionstillvaxten 1994—
2018. Kollektivt forsakringssparande bestar av sparande som hushallen
inte kontrollerar sjalva, exempelvis premiepension och avtalsforsakringar.

Kallor: SCB och Riksbanken
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pa andrahandsmarknaden i genomsnitt maste betala ett be-
tydligt hogre pris for bostaderna an vad séljarna en gang
gjorde. | och med de senaste arens svaga utveckling av
bostadspriserna har skuldtillvaxten ddmpats och skulderna
okar i ungefar samma takt som hushallens inkomster. Men
dven om skuldtillvaxten dampas ytterligare nagot utvecklas
aven inkomsterna svagare och hushallens skuldkvot fortsatter
att stiga svagt till drygt 190 procent i slutet av 2022 (se
diagram 1:11).

Det héga resursutnyttjandet normaliseras under de
kommande aren

Den svenska konjunkturen ar stark men tillvaxten mattas nu
av. De senaste manaderna tycks efterfragan pa arbetskraft ha
minskat och antalet sysselsatta har blivit farre. Framéver be-
doms dock sysselsattningen 6ka, men i betydligt langsam-
mare takt an tidigare. Under 2018 vaxte antalet sysselsatta
med ndrmare 2 procent. | ar vantas tillvaxten bli strax under
en halv procent.

Samtidigt som utvecklingen pa arbetsmarknaden har varit
gynnsam finns det tecken pa att det ar svart att matcha de
arbetssokande med de lediga jobben. Ett vanligt satt att
illustrera hur val matchningen pa arbetsmarknaden fungerar
ar den sa kallade Beveridgekurvan som visar sambandet mel-
lan arbetsldshet och vakansgrad. Stigande vakansgrad brukar
vara kopplat till sjunkande arbetsldshet och vice versa.

Efter finanskrisen har arbetslosheten varit hogre for en gi-
ven niva pa vakansgraden, vilket illustreras av att
Beveridgekurvan skiftat utat (se diagram 4:14). Det &r ett
tecken pa att matchningen pa arbetsmarknaden har férsam-
rats. En forklaring till detta ar sannolikt det stora inflodet i
arbetskraften av grupper med svag anknytning till
arbetsmarknaden. Det galler sarskilt personer som saknar
gymnasieutbildning eller arbetslivserfarenhet fran den
svenska arbetsmarknaden.

Den 1 januari i ar satte Arbetsférmedlingen stopp for vissa
anstallningsstod till foljd av anslagsminskningar i arets budget.
Arbetsférmedlingen beddmer att denna neddragning ar en
anledning till att inskrivna arbetslosa har 6kat och uttrycker
oro for att det kan komma att resultera i langre
arbetsloshetstider. Idag utgor andelen inskrivna arbetsl6sa
med svag konkurrensférmaga narmare 75 procent och framé-
ver vantas inflédet i arbetskraften till stor del besta av perso-
ner som i genomsnitt har relativt sett svarare att komma i ar-
bete.!? Eftersom efterfragan pa arbetskraft samtidigt vintas
vaxa langsammare beddéms arbetslésheten stiga nagot de
kommande aren (se diagram 4:15).

Sammantaget bedéms resursutnyttjandet pa arbetsmark-
naden, och i ekonomin som helhet, fortsatta att vara hogre an

12 Arbetsférmedlingen definierar personer med svag konkurrensférmaga som arbetslosa
som saknar gymnasieutbildning, och/eller &r utomeuropeiskt fédda och/eller har ett
funktionshinder och/eller &r 55-64 ar.
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Diagram 4:14. Beveridgekurvan
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data, trendvarden
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Anm. Artalen markerar forsta kvartalet respektive ar. Vakanser i
naringslivet.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:15. Arbetsléshet
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sasongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:16. BNP-, sysselsattnings- och timgap
Procent
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------ BNP-gap

------ Sysselsattningsgap
Timgap

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

Kallor: SCB och Riksbanken



normalt. Eftersom tillvaxten i BNP, sysselsattning och arbe-
tade timmar blir lagre dn deras respektive trendmassiga
tillvaxt, kommer resursutnyttjandet att gradvis normaliseras
under de kommande aren (se diagram 4:16).

Lonedkningstakten stiger gradvis

De senaste aren har I6nerna 6kat i mattlig takt, bade i forhal-
lande till konjunkturlaget och till sitt historiska genomsnitt. En
viktig anledning till detta ar att produktivitetstillvaxten varit
ldg. Produktivitetstillvaxten paverkar vilket utrymme foreta-
gen har att hoja lonerna. Den laga produktivitetstillvaxten har
samtidigt inneburit att kostnadstrycket, matt med
arbetskostnaderna per producerad enhet, har 6kat relativt
snabbt (se diagram 4:17).

Lonedkningstakten, enligt konjunkturlonestatistiken, be-
doms bli 2,6 procent i ar. Resursutnyttjandet ar hogt och van-
tas graduvis bidra till stigande l6nedkningstakt. Samtidigt har
I6nedkningstakten i omvarlden stigit och i Tyskland ligger den
pa strax 6ver 3 procent. Under 2020 genomfors nya avtalsfor-
handlingar i ett lage nar arbetsmarknaden har varit stark
ganska lange samtidigt som inflationen och
inflationsforvantningarna legat nara 2 procent. Dessutom
vantas produktiviteten stiga ndgot snabbare framdver. Sam-
mantaget talar dessa faktorer for en stigande
I6nedkningstakt. Arbetskostnaderna per producerad enhet
bedoms 6ka ungefar i linje med sitt historiska genomsnitt pa
cirka 2 procent per ar under de ndrmaste aren (se diagram
4:17). Realléneutvecklingen, som under de senaste aren varit
svag, vantas 6ka nagot framaover (se diagram 4:18).

Kronan starks framover

Den svenska kronan har forsvagats sedan i juli (se diagram
4:19). Den forsvagades nagot i samband med det preliminéra
utfallet for svensk BNP under andra kvartalet som var nagot
lagre an forvantat, liksom med nya atgarder i den pagaende
handelskonflikten mellan USA och Kina. Kronan &r darmed
fortsatt svagare an sin langsiktiga jamviktsniva.'® Framéver
vantas kronan gradvis starkas mot sin langsiktiga jamviktsniva
i linje med bedémningen i den penningpolitiska rapporten i
juli (se diagram 4:19). 4

Stark konjunktur och hogt resursutnyttjande bakom den
gynnsamma inflationsutvecklingen

Inflationen har legat nara Riksbankens inflationsmal pa

2 procent sedan borjan av 2017 (se diagram 4:20). Den starka
svenska konjunkturen har varit viktig for inflations-
utvecklingen. Férsvagningen av kronan, som bidragit till hogre
prisokningstakt pa importerade varor och livsmedel, ar en an-
nan faktor av betydelse. Stigande energipriser under de sen-
aste aren har ocksa bidragit. Den senaste tidens lagre

13 Se fordjupningen ”Kronans trendmaéssiga utveckling” i den penningpolitiska rapporten i
juli 2019.

14 Riksbankens bedémning &r att den langsiktiga jamviktsnivan for den reala vixelkursen
matt med KIX ligger i intervallet 120-135.
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Diagram 4:17. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring

01 07 13 19
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Loner enligt konjunkturldnestatistiken
B Produktivitet
m  Arbetskostnad per producerad enhet enligt NR

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

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 4:18. Realloner
Arlig procentuell forandring
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Anm. Loner enligt konjunkturlonestatistiken deflaterade med KPIF.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 4:19. Real och nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Real vaxelkurs, september

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

Anm. Real vaxelkurs ar berdknad med KPIF for Sverige och KPI for omvarl-
den. KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i de lander som
ar viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden. Ett hogre vérde indi-
kerar en svagare vaxelkurs.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken
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okningstakt i energipriser har dock gjort att inflationen fallit
till runt 1,5 procent. Den tidigare kronférsvagningen, fortsatt
hoga prisokningstakter pa livsmedel och att energipriserna
inte faller lika snabbt vantas dock bidra till att inflationen ater
ar ndra 2 procent mot slutet av aret.

Sedan det penningpolitiska métet i juli har inflationen bli-
vit nagot hogre an vantat. | juli uppgick inflationen matt med
KPIF till 1,5 procent. Om energipriserna exkluderas var KPIF-
inflationen hogre och uppgick till 1,7 procent. Olika matt pa
underliggande inflation som Riksbanken regelbundet
analyserar ligger sammantaget néra 2 procent.

De kommande aren antas kronan forstarkas nagot samti-
digt som energipriserna vantas 6ka langsammare an tidigare,
vilket kommer att ddmpa inflationen. Men efterfragan har
varit god under en lang period och resursutnyttjande fortsat-
ter att vara hogre an normalt. Tillsammans med en stigande
I6nedkningstakt gor det att foretag vantas fortsatta att hoja
sina priser i en takt som gor att inflationen matt med bade
KPIF och KPIF exklusive energi ligger nara 2 procent under
hela prognosperioden (se diagram 4:20). Prognosen for
reporadntan indikerar att rantan hojs i langsammare takt an i
beddémningen i juli, vilket bidrar till att inflationsutsikterna ar i
stor sett oférandrade (se diagram 4:21 och 1:5).

Diagram 4:20. KPIF, KPIF exklusive energi och KPI
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:21. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Riksbanken



Tabeller
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Beddmningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Repordnteprognos
Procent, kvartalsmedelvdrden

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

Reporanta -0,25 (-0,25) -0,25 (-0,25) -0,23(-0,19) 0,04 (0,14) 0,20 (0,52) 0,37 (0,90)
Kalla: Riksbanken
Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt

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

2017 2018 2019 2020 2021
Reporanta -0,5(-0,5) -0,5(-0,5) -0,3(-0,2) 0,0(0,1) 0,2(0,5)
10-arsranta 0,7(0,7) 0,7(0,7) 0,1(0,3) 0,1(0,6) 0,6(1,1)
Vixelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 112,9 (112,9) 117,6 (117,6) 121,7 (121,7) 119,9 (120,2) 116,8 (117,1)
Offentligt finansiellt sparande* 1,4(1,4) 0,9(0,9) 0,1(0,3) 0,0(0,3) 0,1(0,3)
* Procent av BNP.
Kallor: SCB och Riksbanken
Tabell 4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell forandring om ej annat anges
BNP PPP-vikter KiX-vikter 2017 2018 2019 2020 2021
Euroomradet 0,11 0,49 2,6(2,5) 1,9(1,9) 1,1(1,2) 1,3(1,4) 1,4(1,4)
USA 0,15 0,08 2,4(2,2) 2,9(2,9) 2,3(2,5) 1,7 (1,6) 1,7 (1,6)
Japan 0,04 0,02 1,9(1,9) 0,8(0,8) 1,1(0,8) 0,4(0,5) 0,9(0,9)
Kina 0,19 0,08 6,7 (6,7) 6,7 (6,7) 6,1(6,0) 5,9(5,9) 5,9(5,9)
KIX-vagd 0,75 1,00 3,0(29) 2,6(2,6) 2,0(2,0) 2,0(2,0) 2,0(2,0)
Vérlden (PPP-vagd) 1,00 - 3,8(3,8) 3,6(3,6) 3,3(3,3) 3,6(3,5) 3,6(3,6)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kdpkraftsjusterade BNP-vikter i varlden for 2018 enligt IMF. KIX-vikter avser vikter i Riksbankens kronindex (KIX) fér 2019.
Prognosen for BNP i varlden ar baserade pa IMF:s prognoser for PPP-vikter. Prognosen for KIX-vagd BNP baseras pa ett antagande om att KIX-vikterna kommer att utvecklas i enlighet

med trenden under de senaste fem aren.

KPI 2017 2018 2019 2020 2021
Euroomradet (HIKP) 1,5(1,5) 1,8(1,8) 1,2(1,2) 1,3(1,3) 1,6(1,6)
USA 2,1(2,1) 2,4(2,4) 1,8(1,8) 2,3(2,2) 2,3(2,2)
Japan 0,5(0,5) 1,0(1,0) 0,7 (0,6) 1,3(1,4) 1,1(1,1)
KIX-vagd 1,9(1,9) 2,2(2,2) 1,8(1,9) 1,9(1,9) 2,0(2,0)
2017 2018 2019 2020 2021
Styrranta i omvarlden, procent -0,1(-0,1) 0,1(0,1) 0,1(0,2) 0,0(0,2) 0,0(0,3)
Raoljepris, USD/fat Brent 54,8 (54,8) 71,5(71,5) 62,9 (64,3) 57,2 (59,5) 56,4 (58,5)
Svensk exportmarknad 5,3(5,0) 3,4(3,3) 3,2(3,4) 3,5(3,6) 3,4(3,4)

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

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

2017 2018 2019 2020 2021
Hushallens konsumtion 2,2(2,2) 1,2(1,2) 0,8(0,7) 1,8(1,8) 2,0(2,0)
Offentlig konsumtion 0,0(0,0) 0,9(0,9) 0,5(0,8) 0,7(0,8) 0,8(0,8)
Fasta bruttoinvesteringar 6,0(6,0) 4,0(4,0) -1,1(0,4) 1,0(1,5) 2,1(1,8)
Lagerinvesteringar* 0,1(0,1) 0,4(0,4) -0,2 (0,0) -0,2 (-0,2) 0,0(0,0)
Export 3,2(3.2) 3,9(3,9) 3,8(4,3) 3,7(3,8) 3,6(3,6)
Import 4,8(4,8) 3,8(3,8) 0,6(1,9) 2,8(3,1) 3,4(34)
BNP 2,1(2,1) 2,4(2,4) 1,5(1,8) 1,5 (1,6) 1,9 (1,8)
BNP, kalenderkorrigerad 2,4(2,4) 2,5(2,5) 1,5(1,8) 1,3(1,4) 1,7(1,7)
Slutlig inhemsk efterfragan* 2,4(2,4) 1,8(1,8) 0,2(0,6) 1,2(1,4) 1,6(1,6)
Nettoexport* -0,5(-0,5) 0,2(0,2) 1,5(1,2) 0,5(0,5) 0,3(0,3)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 3,7(3,7) 3,1(3,1) 4,7 (4,4) 51(4,7) 5,2(4,8)

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

Kéllor: SCB och Riksbanken

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

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

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

Kéllor: SCB och Riksbanken

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

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

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

Anm. KL avser konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrdkenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga I6ner, sociala avgifter och I6neskatter
(arbetskostnadssumma) dividerad med antal arbetade timmar for anstéllda. Arbetskostnad per producerad enhet definieras som arbetskostnadssumma dividerad med BNP i fast
pris.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.
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