Penningpolitisk
rapport









Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISK STRATEGI

Malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast penningvarde. Riksbanken har preci-
serat detta som ett mal fér inflationen som innebaér att den arliga férandringen av konsumentprisindex (KPI) ska
vara 2 procent.

Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska den stédja malen for den allménna
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 dirmed vad som kallas flexibel in-
flationsmalspolitik. Det innebar inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet &r 6verordnat.

Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekonomin. Darfér vagleds penningpolitiken
av prognoser for den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bland annat en bedémning av hur
repordantan kommer att utvecklas framéver. Denna sa kallade rantebana ar en prognos, inte ett l6fte.

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

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

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

galler att forebygga en obalanserad utveckling av tillgangspriser och skuldsattning spelar dock framfér allt ett val
fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en central roll. Penningpolitiken ar enbart ett komplement.

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

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

BESLUTSPROCESSEN

Direktionen haller normalt sex penningpolitiska méten under ett ar da man fattar beslut om penningpolitiken. | sam-
band med dessa moten publiceras en penningpolitisk rapport. Ungefar tva veckor efter varje penningpolitiskt méte
publiceras ett protokoll dar det gar att folja den diskussion som ledde fram till det aktuella beslutet och se hur de
olika direktionsledaméterna 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 direktionsledaméterna rostade och en huvudsaklig motivering till
eventuella reservationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.
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— Penningpolitiska avvagningar

Aterhamtningen i omvarlden bedoms fortsatta i en forhallandevis mattlig takt framaver och den globala
inflationen vantas stiga gradvis fran en lag niva. Den svenska konjunkturen har starkts under senare ar
och resursutnyttjandet bedoms fortsatta stiga och bli hdgre an normalt. Detta skapar forutsattningar for
inflationen att fortsatta stiga. Den expansiva penningpolitiken med en negativ reporanta och kop av stats-
obligationer har bidragit till den positiva utvecklingen i svensk ekonomi, med hog tillvaxt och fallande ar-
betsloshet. Inflationen har stigit sedan inledningen av 2014 och de langsiktiga inflationsforvantningarna
ar tillbaka néra 2 procent. Samtidigt har inflationen dampats de senaste manaderna, vilket illustrerar osa-
kerheten kring hur snabbt inflationen kommer att stiga mot inflationsmalet.

Den samlade bilden av tillvaxtutsikterna har inte dndrats néamnvart sedan den penningpolitiska rapporten
i september men det beddms nu ta langre tid for inflationen att na upp till 2 procent. Inflationsupp-
gangen behover fortsatt kraftfullt stod. Direktionen bedémer darfor att reporéntan behdver hallas pa da-
gens laga niva, -0,50 procent, ett halvar langre jamfort med i september. Detta innebar att langsamma
hojningar inleds forst i borjan av 2018. Reporantebanan avspeglar nu ocksa en storre sannolikhet for att
rantan kan komma att sdnkas ytterligare. Infor det penningpolitiska moétet i december star direktionen
aven redo att forlanga kdpen av statsobligationer. Det finns dartill en fortsatt hog beredskap att gora
penningpolitiken dnnu mer expansivom den trendmassiga inflationsuppgangen skulle vara hotad. Den
expansiva penningpolitiken understryker att Riksbanken varnar inflationsmalets roll som nominellt ankare

for pris- och l16nebildningen.

Mattlig global aterhamtning och god
svensk konjunktur

Den globala konjunkturaterhamtningen bedéms fortsatta i en
forhallandevis mattlig takt de narmaste aren. | ar vantas den
globala tillvaxten bli strax 6ver 3 procent, understdodd av ex-
pansiv penningpolitik och i vissa fall daven av finanspolitisk sti-
mulans. Den historiskt sett mattliga tillvéxten har delvis kon-
junkturella orsaker kopplade till finanskrisen sasom hog privat
och offentlig skuldséttning. Men den &r ocksa ett resultat av
en svag produktivitetstillvdaxt under en langre tid och en lang-
sammare 6kning av befolkningen i arbetsfor alder i flera lan-
der. Det har forsamrat ekonomiernas langsiktiga tillvaxtpot-
ential.

| USA vantas tillvaxten stiga igen efter ett svagt forsta
halvar. Det beror pa att tillfalliga faktorer som tyngt tillvaxten
avtar. | euroomradet vantas tillvaxten vara fortsatt relativt
svag de narmaste kvartalen innan den stiger nagot nasta ar.

Prognosen for BNP-tillvaxten for de lander som ingar i
kronindex (KIX), det vill siga de lander som ar viktigast for den
svenska ekonomin, ar i stort sett oférandrad jamfort med be-
démningen i september. Tillvaxten vantas stiga langsamt un-
der prognosperioden, fran 2,0 procent i ar till 2,3 procent
2019. Inflationen i omvarlden har varit Iag en langre tid. Den
narmaste tiden vantas stigande energipriser bidra till en viss

Tabell 1:1.
Viktiga faktorer for penningpolitiken

Den globala konjunkturaterhamtningen fortsatter i
mattlig takt samtidigt som inflationen &r lag och pen-
ningpolitiken dr expansiv i manga lander.

Konjunkturuppgangen i svensk ekonomi fortsatter
och resursutnyttjandet blir hdgre &n normalt de
narmaste aren. Det tar dock langre tid for
inflationen att na 2 procent.

Inflationsuppgangen behover fortsatt kraftfullt stod;
storre sannolikhet for lagre ranta, direktionen redo att
forlanga kopen av statsobligationer, rantehojningar
senareldaggs.

Tabell 1:2.
Revideringar i prognosen jamfort med september

Prognosen for omvarldens BNP-tillvaxt och
inflation &r i stort sett oférandrad.

Sma férandringar av prognosen for svensk BNP.

De senaste manadernas 6verraskande svaga
inflationsutfall indikerar ett svagare inflationstryck
och prognosen ar nedreviderad.

Prognosen for den konkurrensvagda véxelkursen, KIX,
ar svagare under hela prognosperioden.
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uppgéng i inflationen. Aven resursutnyttjandet vantas oka, vil-
ket ocksa bidrar till ett 6kat pristryck. Sammantaget bedéms
inflationen i omvarlden bli 2 procent 2017 for att darefter
stiga langsamt, till strax 6ver 2 procent 2019.

Pa de finansiella marknaderna har det varit relativt sma
rorelser sedan det penningpolitiska beslutet i september.
Statsobligationsrdantorna har dock stigit nagot, framforallt i
USA och Storbritannien. | euroomradet Iamnades styrrantan
oférandrad. Inlaningsrantan ligger darmed kvar pa
-0,40 procent och tillgdngskdpen pa 80 miljarder euro i mana-
den ska enligt ECB fortlopa till mars 2017, eller langre om det
behovs for att inflationen ska ndrma sig malet. De flesta mark-
nadsaktorer forvantar sig en forlangning av tillgangsképspro-
grammet mot slutet av aret. Den amerikanska centralbanken
Federal Reserve dndrade inte heller sin styrranta vid sitt mote
i september. Man signalerade dock att argumenten for en
rantehdjning i ar har starkts. Penningpolitiken i omvarlden
fortsatter alltsa att vara expansiv for att stodja aterhamt-
ningen i konjunkturen och for att fa upp den laga inflationen.

Formerna for ett brittiskt uttrédde ur EU ar fortfarande
oklara. Premidrminister Theresa May har meddelat att
Storbritannien senast i slutet av mars 2017 kommer att inleda
den formella uttradesprocessen genom att utlosa artikel 50 i
EU-fordraget. Darefter vantar enligt fordraget en tvaarig ut-
tradesprocess med flera olika komplicerade férhandlingar.
Den brittiska regeringen har gjort flera olika utspel om hur
den ser pa landets framtida koppling till EU:s inre marknad,
som har resulterat i stora rorelser i pundet. Det kommer att
rada stor osakerhet under en lang tid framover.

Fortsatt god tillvdxt trots dampning

Den svenska BNP-tillvéxten har sedan en tid tillbaka, med stod
av en expansiv penningpolitik, varit forhallandevis stark (se di-
agram 1:1 och 1:2). Enligt nationalrdkenskaperna for det
andra kvartalet vaxte BNP med 2,0 procent jamfort med
forsta kvartalet och uppraknat till arstakt.

Trots en dampning jamfoért med den starka uppgangen i
fjol beddms tillvaxten framaover bli fortsatt god. | ar drivs ut-
vecklingen framfor allt av offentlig konsumtion och investe-
ringar i bostader samtidigt som tillvaxten i den privata kon-
sumtionen dr i linje med historiska genomsnitt. Exporten har
fallit hittills i ar och de senaste manadsindikatorerna for saval
export som industriproduktion har varit svaga. Bedémningen
ar dock att svagheten inom industrin ar tillfallig och i takt med
att efterfragan i omvarlden tar battre fart vantas tillvaxten i
exporten stiga successivt.

Den expansiva penningpolitiken tillsammans med tillta-
gande tillvaxt i omvarlden néasta ar vantas ge stod at den
svenska konjunkturen. Sammantaget bedéms BNP vdxa med
drygt 3 procent i ar och med drygt 2 procent i genomsnitt
2017-2019, vilket ar i stort sett samma bedémning som i sep-
tember.

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

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:2. BNP med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell férandring, sésongsrensade data
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Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel. For BNP rader det osakerhet dven om utfallen eftersom national-
rakenskaperna revideras flera ar efter forsta publicering.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:3. KPI med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring
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Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel.

Kallor: SCB och Riksbanken



Flera indikatorer pa resursutnyttjandet ar nara eller nagot
over sina historiska genomsnitt och den samlade bedém-
ningen ar att resursutnyttjandet just nu ar ungefar normalt.
De narmaste aren vantas resursutnyttjandet stiga och bli
hogre an normalt.

Stark konjunktur leder till hogre inflation

Inflationen matt med KPI har under en langre tid varit Iag och
hallits tillbaka av fallande rantekostnader. Under det senaste
halvaret har den dock stigit och &r runt 0,9 procent (se dia-
gram 1:3). Inflationen matt med KPIF har stigit trendmassigt
sedan 2014 (se diagram 1:4). De senaste manaderna har utfal-
len dock blivit ovantat Iaga. | september var KPIF-inflationen
1,2 procent.

Forutsattningarna for att den trendmaéssiga uppgangen i
inflationen ska fortsatta bedoms vara goda, trots den senaste
tidens bakslag. Det stigande resursutnyttjandet medfér, med
viss efterslapning, att det inhemska pristrycket 6kar men dven
pristrycket fran omvarlden tilltar. Ett generellt sett starkare
ekonomiskt lage bor dessutom gora det lattare for foretagen
att hoja sina priser och 6ka sina vinstmarginaler. Det narm-
aste aret vantas dven stigande energipriser bidra tydligt till en
hogre inflation, efter flera ar med dampande effekter.

De senaste manadernas svaga utveckling av inflationen il-
lustrerar att det ar osdkert hur snabbt inflationen kommer att
stiga. Att i synnerhet tjanstepriserna har 6kat langsammare
an vantat indikerar att det underliggande inflationstrycket ar
svagare an i Riksbankens tidigare bedomningar. Prognosen for
inflationen ar darfor nedreviderad jamfort med i september.
Inflationen vantas nu na 2 procent i mitten av 2018, matt med
bade KPI och KPIF (se diagram 1:5-1:7).

Kronan métt med kronindex har férsvagats sedan i varas
och har ocksa blivit svagare an i prognosen i september. For-
svagningen under hosten har skett mot alla viktiga valutor,
med undantag for det brittiska pundet. Att kronan har forsva-
gats ytterligare under hésten och att penningpolitiken nu blir
mer expansiv innebar en nagot svagare kronkurs under hela
prognosperioden jamfort med i september (se diagram 1:8).

| slutet av prognosperioden beddms kronan vara tillbaka
pa ungefar samma niva som i varas. Detta talar for att de sam-
mantagna effekterna av vaxelkursrorelserna pa inflationen
2016-2019 blir begransade, dven om de paverkar inflationen
fran ar till ar. Den gradvisa kronférstarkningen under kom-
mande ar bidrar dock till att dampa inflationen nagot. Men ef-
fekten motverkas av béde snabbare internationella prisok-
ningar och ett stigande resursutnyttjande i svensk ekonomi.

Den aktuella penningpolitiken

Penningpolitiken i Sverige har under en langre tid praglats av
lag inhemsk inflation, stor osakerhet om konjunkturutveckl-

ingen i omvérlden och laga globala rantor. Mot den bakgrun-
den har penningpolitiken blivit allt mer expansiv for att varna
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Diagram 1:4. KPIF med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell férandring
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Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:5. KPI
Arlig procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken
Diagram 1:6. KPIF
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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inflationsmalets roll som nominellt ankare for pris- och l6ne-
bildningen. Riksbanken har sdnkt reporantan till

-0,50 procent och genomfort omfattande kop av statsobligat-
ioner. | slutet av 2016 kommer dessa kop att uppga till 245
miljarder kronor (se diagram 1:9). Tills vidare aterinvesterar
Riksbanken ocksa forfall och kupongbetalningar pa statsobli-
gationsportféljen for att uppratthalla den expansiva
penningpolitiken.

Syftet med den expansiva penningpolitiken ar att
inflationen ska stiga och stabiliseras runt malet pa 2 procent
och att inflationsférvantningarna ska hallas férenliga med
inflationsmalet. Ett hogt fortroende for inflationsmalet skapar
forutsattningar for en val fungerande pris- och |6nebildning
samt en god ekonomisk utveckling i Sverige.

Inflationsuppgangen behover fortsatt kraftfullt stod
Riksbankens sankningar av reporantan och kop av statsobli-
gationer har fatt ett brett genomslag och pressat ner manga
rantor. Den expansiva penningpolitiken har pa sa satt bidragit
till de senaste arens positiva utveckling i svensk ekonomi.
BNP-tillvaxten har varit hog och arbetsmarknaden har succes-
sivt starkts med stigande sysselsattning och fallande arbets-
I6shet. Sedan borjan av 2014 har inflationen stigit och de lang-
siktiga inflationsforvantningarna ar tillbaka néra 2 procent (se
diagram 1:10). Om allménheten forvantar sig att inflationen
kommer att ligga vid malet pa nagra ars sikt paverkas pris- och
I6nebildningen sa att inflationsmalet blir Iittare att uppfylla.

Sedan den penningpolitiska rapporten i september har
den realekonomiska utvecklingen i bade omvarlden och
Sverige varit i linje med Riksbankens prognos och den sam-
lade bilden av tillvaxtutsikterna &r i stort sett oférandrad.

Samtidigt har inflationen dampats i ar, och utfallen for
bade augusti och september var lagre an Riksbankens pro-
gnos. Detta illustrerar osakerheten kring hur snabbt
inflationen kommer att stiga till 2 procent. Det finns manga
faktorer som paverkar inflationen, sdésom omvarldsutveckl-
ingen, vaxelkursen, inflationsférvantningarna och resursut-
nyttjandet. N&r resursutnyttjandet i ekonomin 6kar paverkar
det normalt prisokningstakten med viss tidsfordrojning. Att
tillvaxten har varit hog och att arbetsmarknaden har férbatt-
rats under ett antal ar innebar att férutsattningarna for sti-
gande inflation finns pa plats. Men det ar osakert hur snabbt
resursutnyttjandet paverkar inflationen och hur stor effekten
blir. Och den ddmpade inflationen i Sverige speglar utveckl-
ingen i omvérlden, som ocksa praglas av lag inflation. Mot
bakgrund av de senaste manadernas svaga inflationsutfall har
Riksbanken reviderat ner prognosen for det underliggande in-
flationstrycket och bedémer nu att det kommer att ta langre
tid for inflationen att na 2 procent.

Det internationella rantelaget ar mycket lagt, vilket den
svenska penningpolitiken behover forhalla sig till. Konjunktur-
utvecklingen i omvarlden och hur omvarldens centralbanker

2,5

2,0

1,5

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

Diagram 1:8. Konkurrensvagd nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden. KIX ar
en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges transaktioner
med omvarlden.

Kallor: Nationella kallor och Riksbanken

Diagram 1:9. Riksbankens beslutade kop av statsobligationer
Miljarder kronor
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Anm. K6pen av statsobligationer kommer att paga till slutet av 2016. Da
Riksbanken avser att dterinvestera kupongbetalningar pa innehavet av
nominella statsobligationer kommer det nominella beloppet inte att
uppga till exakt 245 miljarder kronor.

Kalla: Riksbanken



agerar paverkar ocksa férutsattningarna for inflationsupp-
gangen i Sverige. Kronans vaxelkurs ar en viktig kanal for hur
penningpolitiken i omvérlden paverkar Sverige. Hittills i ar har
vaxelkursen utvecklats svagare an vantat men Riksbanken be-
domer att den langsamt kommer att forstarkas framover (se
diagram 1:8). En alltfor snabb vaxelkursforstarkning kan dock
leda till att priserna pa importerade varor och tjdnster okar
langsammare och till att efterfragan pa svensk export blir
lagre. En sadan utveckling skulle gora det svarare for
Riksbanken att fa upp inflationen. Eftersom inflationen varit
lag under en lang tid ar det av stor betydelse att forstark-
ningen i kronan framover sker langsamt.

Att inflationen har varit lag ldange ar oroande och det &r
viktigt att inflationen stiger mot malet sa att fortroendet for
inflationsmalet inte forsvagas. Inflationsuppgangen behover
mot den bakgrunden fortsatt kraftfullt stod. Direktionen be-
domer darfor att reporantan behover hallas pa dagens laga
niva, —0,50 procent, ett halvar langre jamfort med i septem-
ber (se diagram 1:11). Detta innebdr att langsamma hojningar
inleds forst i borjan av 2018. Reporédntebanan avspeglar nu
ocksa en storre sannolikhet for att rantan kan komma att san-
kas ytterligare. Enligt tidigare beslut fortsatter kdpen av nomi-
nella och reala statsobligationer och kommer att uppga till
245 miljarder kronor i slutet av 2016 (se diagram 1:9). Tills vi-
dare terinvesteras ocksa forfall och kupongbetalningar pa
statsobligationsportféljen. Under 2017 kommer dessa att
uppga till ungefar 30 miljarder kronor.

Infor det penningpolitiska métet i december star direkt-
ionen dven redo att forlanga kdpen av statsobligationer, men
beddmer att beslut om detta inte behdver fattas redan vid ok-
tobermatet. Nuvarande képprogram loper aret ut och ger
darmed mojlighet att avvakta ytterligare information som kan
paverka beslutet om en férlangning av kbpen. Exempel pa sa-
dan information dr den narmaste tidens inflationsutveckling
och agerandet bland utlandska centralbanker.

Penningpolitiken ar alltsa, precis som pa flera andra hall i
varlden, mycket expansiv och kommer att sa forbli de kom-
mande aren. Den reala reporantan ar exempelvis negativ un-
der hela prognosperioden (se diagram 1:12).

Beredskap att géra penningpolitiken annu mer expansiv
Svensk ekonomi har utvecklats positivt de senaste aren och
utsikterna ser ljusa ut dven framover. Men dven om svensk
ekonomi idag star val rustad kan det komma negativa 6ver-
raskningar framéver som gor att penningpolitiken behéver
anpassas. Det viktiga for penningpolitiken ar att inflationen
trendmassigt narmar sig malet och att fortroendet for inflat-
ionsmalet inte forsvagas.

Riksbanken har darfér en fortsatt hog beredskap att géra
penningpolitiken annu mer expansiv om den trendmassiga in-
flationsuppgangen skulle hotas. Det géller aven mellan de or-
dinarie penningpolitiska motena. Alla de verktyg som
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Diagram 1:10. Inflationsférvantningar bland
penningmarknadens aktérer
Procent, medelvarde
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Kalla: TNS Sifo Prospera

Diagram 1:11. Repordnta
Procent

P
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Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden.
Kalla: Riksbanken

Diagram 1:12. Real reporénta
Procent, kvartalsmedelvarden
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Anm. Den reala reporantan ar beraknad som ett medelvarde av

Riksbankens reporanteprognos for det kommande aret minus inflations-

prognosen (KPIF) for motsvarande period.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Riksbanken har redogjort for i tidigare penningpolitiska rap-
porter kan fortfarande anvandas.

Osakerhet och risker

Prognoser for den framtida ekonomiska utvecklingen ar alltid
osakra, vilket osakerhetsintervallen i diagram 1:1-1:4 illustre-
rar. | Riksbankens prognoser ska sannolikheten for ett samre
utfall i princip vara lika stor som sannolikheten for ett battre
utfall. Det ar dock svart att satta siffror pa dessa sannolik-
heter.

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

Osakerhet kring prognosen for inflationen

Det finns manga kallor till osakerhet kring inflationsprogno-
sen. En sadan kélla ar utvecklingen i omvérlden, och den
praglas av ett flertal risker.

Laget i den europeiska banksektorn ar fortsatt osdkert. Ak-
tiekurserna for flera europeiska banker har utvecklats betyd-
ligt svagare an borsen i 6vrigt under 2016. Flera banker har
problem med I6nsamheten och oron &r stor for att manga
europeiska banker har ont om kapital. Det osékra laget ham-
mar konjunkturaterhdmtningen i euroomradet. Om banker-
nas problem skulle forvarras kan det leda till att kreditgiv-
ningen stramas at, vilket skulle kunna medféra en dnnu sva-
gare aterhamtning i euroomradet med lagre inflation som
foljd.

De ekonomiska effekterna av ett brittiskt EU-uttrade for
bade Storbritannien och andra ldnder ar ocksa fortsatt osdkra.
Diskussionen under senare tid har bland annat gallt
Storbritanniens framtida koppling till EU:s inre marknad.
Detta har lett till en kraftig férsvagning av pundet. Osaker-
heten kring effekterna av det brittiska EU-uttradet kommer
att best3 ett bra tag framéver.

Till riskbilden i omvérlden hér ocksa utvecklingen i den ki-
nesiska ekonomin, dar bland annat en hog skuldsattning inom
foretagssektorn skulle kunna leda till problem.

Kronan vantas forstarkas gradvis de narmaste aren, men
det ar svart att bedéma hur snabbt detta kommer att ske. En
alltfor snabb vaxelkursforstarkning skulle dampa efterfragan
och gora det svarare att na inflationsmalet i den takt som pro-
gnosticerats. Det skulle ocksa kunna paverka fortroendet for
inflationsmalet via lagre inflationsforvantningar. Denna risk ar
sarskilt stor nar inflationen varit Iag under en langre tid.

Att inflationen stigit sedan bérjan av 2014 beror bland an-
nat pa att en férsvagning av kronan har bidragit till att pri-
serna 6kat pa varor och tjanster med hogt importinnehall. Det



innebdr att nar kronan gradvis starks behover inflationsupp-
gangen i storre utstrackning drivas av prisokningar pa varor
och tjanster med mindre importinnehall. Att resursutnyttjan-
det stiger och blir hogre an normalt bor enligt historiska sam-
band betyda att inflationen 6kar framaver (se dven fordjup-
ningen "Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation” i
denna rapport). Men det &r svart att veta exakt hur snabbt
det gar, och detta skapar ocksa osikerhet i inflationsprogno-
sen.

Om inflationsutsikterna skulle férsamras och fortroendet
for inflationsmalet férsvagas kan penningpolitiken behova bli
dannu mer expansiv. Beredskapen att i sa fall agera ar hog.

Inflationen kan ocksa stiga snabbare &n i prognosen. Om
den ekonomiska utvecklingen skulle bli battre an forvantat
kan resursutnyttjandet och darmed inflationen drivas upp
snabbt. Om kronan skulle forsvagas eller energipriserna stiga
kan det ocksa leda till att inflationen blir hogre an forvantat.
Inflationen har dock underskridit malet under en lang tid och
skulle inflationen tillfalligt bli hégre &n i prognosen behover
det inte innebara att penningpolitiken maste géras mindre ex-
pansiv i nartid.

Risker med lag inflation

Nar inflationsférvantningarna ar val férankrade kring
Riksbankens inflationsmal pa 2 procent blir det lattare for
penningpolitiken att na malet. Om inflationen ligger under
inflationsmalet en langre tid riskerar inflationsférvantningarna
att bita sig fast pa alltfor laga nivaer. Detta kan skapa osaker-
het for hushall och foretag som ska fatta olika ekonomiska be-
slut. Till exempel kan det bli svarare for enskilda féretag att
beddéma hur de egna kostnaderna och intdakterna kommer att
utvecklas, vilket kan paverka investeringar och nyanstallningar
negativt. Forankrade inflationsforvantningar ar sarskilt viktiga
for att 16nebildningen ska fungera val. En val fungerande I6ne-
bildning lagger grunden for en god utveckling pa arbetsmark-
naden och i forlangningen ocksa for en stabil prisutveckling.

En l3g inflation kan dessutom forsvara anpassningen av re-
allénerna eftersom de nominella Il6nerna vanligtvis stiger och
sallan sdnks. Det kan medfora en hogre arbetslshet och en
ytterligare press nedat pa inflationen.

Den expansiva penningpolitiken med bland annat en ne-
gativ reporanta syftar till att inflationen ska stiga mot malet
pa 2 procent. Med en mindre expansiv penningpolitik 6kar ris-
ken for att inflationen ar 13g lange. Om inflationen &r Iag un-
der en langre tid kommer ocksa rantan att behova vara lag
under en langre tid, och olika negativa sidoeffekter kan da bli
storre. Det skulle da ocksa bli svarare for penningpolitiken att
motverka effekterna av en konjunkturavmattning. Dagens
mycket expansiva penningpolitik bidrar pa sa satt till att ran-
torna framover kan stiga snabbare dn annars. Riskerna for
olika negativa sidoeffekter av laga och negativa rantor kan da
forvantas avta, och utrymmet for penningpolitiken att mot-
verka nya konjunktursvackor blir storre.

PENNINGPOLITISK RAPPORT OKTOBER 2016

KPI, KPIF och HIKP

Det vanligaste mattet pa inflation i Sverige ar konsument-
prisindex, KPI. KPI & malvariabel for penningpolitiken men
syftet med mattet ar ocksa att berdkna den paverkan pris-
forandringar har pa hushallens levnadskostnader och det
anvands bland annat for att rakna ut prisbasbeloppet. | KPI
ingar hushallens rantekostnader for boende som direkt pa-
verkas av Riksbankens reporanta. Darfor ar det ibland
lampligt att i stallet titta pa KPIF, dér bostadsrantorna halls
konstanta. En reporantesédnkning far inte nagot direkt ge-
nomslag pa inflationen via lagre borantor i KPIF, vilket den
far i KPI. Det EU-harmoniserade inflationsmattet HIKP pa-
verkas inte heller direkt av férandrade bostadsrantor ef-
tersom hushallens boendekostnader till stor del uteldm-
nas. Till skillnad fran KPI syftar HIKP inte till att vara ett lev-
nadskostnadsindex, utan ar i stallet tankt att vara ett matt
som ar bra for penningpolitiska andamal. HIKP kallas darfor
ofta ett inflations-index och &r malvariabel for
penningpolitiken i bland annat euroomradet och
Storbritannien. Att KPI, KPIF och HIKP har olika syften inne-
bar att de berdknas pa delvis olika satt. Trots skillnaderna i
konstruktion &r inflationen matt med HIKP och KPIF lik-
artad, medan KPl-inflationen varierar mer. Mer informat-
ion om olika inflationsmatt och relaterade fragestéllningar
finns i Riksbanksstudien ”Riksbankens inflationsmal — mal-
variabel och intervall”. Studien gar att ladda ned i pdf for-
mat pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se.
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Risker med laga och negativa rintor

Centralbankernas styrrantor har varit laga och i vissa fall nega-
tiva under en tid. Det beror framfor allt pa en nedatgaende
global trend i realrantan (se diagram 1:13). Men det beror
dven pa en expansiv penningpolitik. Den expansiva penning-
politiken i Sverige och i andra lander ar nédvandig for att sti-
mulera den ekonomiska tillvaxten och motverka riskerna med
alltfor 13g inflation.

Negativa styrrantor har varit mycket sallsynta historiskt
sett. Det har darfor funnits en viss osakerhet om huruvida den
penningpolitiska transmissionsmekanismen fungerar som
vanligt nar styrréntor ar negativa. Erfarenheterna sa har langt
tyder pa att genomslaget pa marknadsrantor med kort I6ptid
varit i stort sett normalt. Flertalet av de korta réntorna har fal-
lit i ungefar samma takt som styrrantan och blivit negativa.
Riksbankens bedémning ar darfor att penningpolitiken haft
ett tydligt genomslag pa ekonomin och att det hittills inte
uppstatt nagra storre problem direkt kopplade till
Riksbankens negativa reporanta (se dven fordjupningen ”Per-
spektiv pa den negativa reporantan” i den penningpolitiska
rapporten i juli).

Samtidigt kan det laga rantelaget leda till att tillgangar
overvdrderas och risker inte prissatts fullt ut, vilket kan 6ka
sarbarheten i det finansiella systemet. De svenska bostadspri-
serna har okat under en langre tid. Riksbanken bedémer att
varderingen pa den svenska bostadsmarknaden ar hog i ett hi-
storiskt perspektiv. Detta, tillsammans med en allt hogre
skuldsattning i hushallssektorn och det faktum att en allt
storre del av lanen ar till rorlig ranta, har gjort bade hushallen
och bankerna mer sarbara.

Det laga rantelaget ar en av orsakerna till den kraftiga
skulduppbyggnaden och de stigande bostadspriserna. Hushal-
lens skulder som andel av deras disponibla inkomster fortsat-
ter att 6ka under prognosperioden (se diagram 1:14). | slutet
av prognosperioden bedéms andelen ligga strax dver
190 procent. En utveckling dar skulderna stiger i snabbare takt
dn inkomsterna &r inte langsiktigt hallbar. Bostadspriserna
fortsatter ocksa att stiga dven om 6kningstakten har avtagit
(se diagram 1:15), formodligen beroende pa att amorte-
ringskravet inforts och att bolanerantorna har slutat falla.

Hoga skulder kan vara sarskilt problematiska om den eko-
nomiska utvecklingen skulle bli betydligt sémre dn férvantat.
Hogt skuldsatta hushall kan da bli tvungna att minska sin kon-
sumtion. Detta skulle kunna forstérka den ekonomiska in-
bromsningen ytterligare, i synnerhet om bostadspriserna
dessutom borjar falla.

Riskerna med hushallens skulds&ttning kvarstar —
bradskande att vidta ytterligare atgarder inom olika
politikomraden

Den hoga och dkande skuldsattningen innebaér risker for den
finansiella och makroekonomiska stabiliteten. Finansinspekt-
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Diagram 1:14. Hushallens skulder
Procent av disponibel inkomst
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summerade 6ver de senaste fyra kvartalen.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Arlig procentuell forandring

/\ A

AR A
VA-vaR

0 &
i
-10 Vv
-20
07 09 11 13 15
—— Totalt
—— Bostadsratter
Smahus

Kalla: Valueguard



ionen har hittills infért amorteringskrav, bolanetak och risk-
viktsgolv for bolan for att ddmpa utvecklingen och minska ris-
kerna. Men ytterligare atgarder behovs, sarskilt i ett lage som
praglas av 3ga rintor.? Bostadsmarknaden behéver reforme-
ras sa att det blir battre balans mellan utbud och efterfragan.
Det ar dven viktigt med reformer som minskar hushallens vilja
eller féormaga att skuldsatta sig. En éversyn av saval reavinst-
beskattning som fastighetsskatt och ranteavdrag vore darfor
valkommen.

Det ar ocksa viktigt att Finansinspektionen far den besluts-
kraft som behdvs for att kunna bedriva en effektiv makrotill-
syn. Hur stort behovet av ytterligare makrotillsynsatgarder ar
beror pa i vilken utstrackning de bakomliggande orsakerna till
obalanserna och riskerna hanteras och hur snabbt detta sker.
En mojlig ytterligare atgard ar ett skuldkvotstak som begrén-
sar hur mycket ett hushall far Iana i relation till sin inkomst.

Om inga ytterligare atgarder satts in kommer det laga ran-
telaget att 6ka riskerna ytterligare. Det kan leda till 6kade
obalanser och i férlangningen bli mycket kostsamt fér sam-
hallsekonomin.

For att fa en langsiktigt hallbar utveckling for svensk eko-
nomi, med stabil konjunktur och inflation, behévs en kombi-
nation av atgarder inom olika politikomraden.
Penningpolitiken behover vara expansiv for att ge fortsatt
stod at svensk ekonomi och uppgangen i inflationen. En kraf-
tigt hojd reporénta skulle forvisso bromsa skulduppbyggna-
den, men till priset av en snabb forsamring av efterfragan,
lagre inflation och hogre arbetsloshet. Det ar darfor angelaget
med riktade atgarder inom makrotillsynen, bostadspolitiken
och skattepolitiken for att begransa hushallens skulduppbygg-
nad. Jamfort med rantehojningar kan dessa atgarder i hogre
grad utformas for att specifikt hantera riskerna forknippade
med hushallens skulder, och de negativa effekterna pa ekono-
min i 6vrigt kan darfor bli mindre.

2 For en utforligare diskussion om atgarder se Finansiell stabilitet 2016:1.
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— Finansiella forhallanden

Sedan den penningpolitiska rapporten i september har rérelserna pa de finansiella marknaderna varit re-
lativt sma. Statsobligationsrantorna har dock stigit nagot, framforallt i USA och Storbritannien. Aktiepri-
serna ar pa i stort sett ofdrandrade nivaer. Kronan har i konkurrensvagda termer utvecklats svagare an
Riksbankens prognos i september och har forsvagats mot flertalet valutor. Hushall och foretag fortsatter
att moéta laga réntor och kredittillvaxten ar hdg. Sammantaget beddéms de finansiella férhallandena vara

fortsatt gynnsamma fér den ekonomiska tillvaxten.

Utvecklingen internationellt

Det har varit relativt sma rérelser pa de finansiella mark-
naderna sedan det penningpolitiska beslutet i september.
Matt pa marknadsosékerhet ar kvar pa laga nivaer. Statsobli-
gationsrantor har stigit nagot, medan globala aktieindex ar i
stort sett oférandrade. Oron kvarstar dock kring tillstandet i
den europeiska banksektorn. Oljepriset har stigit efter OPEC:s
beslut att begransa produktionen. Hogre osakerhet kring for-
merna for det brittiska uttradet ur EU har lett till att pundet
forsvagats kraftigt.

Sma férandringar i omvarldens penningpolitik
Sedan det penningpolitiska motet i september har forvant-
ningarna pa styrrantor, som gar att utlasa fran olika finansiella
instrument, skiftat upp nagot (se diagram 2:1). Aven statsobli-
gationsrantorna har stigit, framforallt i USA och Storbritannien
(se diagram 2:2). Detta ar ett resultat av bland annat stigande
inflationsforvantningar som har sammanfallit med det sti-
gande oljepriset och pundets forsvagning, samt forvantningar
om en rantehojning i USA senare i ar.

| euroomradet lamnade ECB sin penningpolitik oférandrad
i oktober. Inldningsrantan ar kvar pa -0,40 procent. ECB sager
att "tillgangsképen om 80 miljarder euro i manaden fortloper
som planerat fram till slutet av mars 2017, eller langre om sa
ar nodvandigt, och under alla omstandigheter till dess att
ECB-radet ser en varaktig justering av inflationsbanan som
overensstaimmer med inflationsmalet”. De flesta marknadsak-
torer forvantar sig en forlangning av tillgangskopsprogrammet
i december och att ECB da ocksa annonserar en forandring av
bankens regler for vilka tillgangar som kan kopas. | dagslaget

Tabell 2:1.

Utvecklingen pa finansiella marknader sedan den
penningpolitiska rapporten i september

Statsobligations-
rantor

Valutamarknaden

Aktiemarknaden

Réntor till hushall
och foretag

Kredittillvaxt

Transmissionsmekanismen — fran reporantan till rantor till hushall och foretag
Reporéntan har en direkt effekt pa de korta interbank- och statsrantorna via dagslanerantan. Férvantningar om den framtida reporantan
och statsobligationskdp paverkar utvecklingen i de langa statsobligationsrantorna, som ocksa styrs av utlandska rantor. Statsobligations-
rantorna utgor ett ankare for andra typer av obligationsrantor som i sin tur inverkar pa bankernas finansieringskostnader. Dessa paver-

kar i slutdndan utlaningsrantorna till hushall och foretag.

Penningpolitik och for- Rintor pa stats-obli-
vantningar gationer

Réantor pa bostads-
obligationer m.m.

Statsobligationsrantor &r pa en
relativt oférandrad niva i Sve-
rige, nagot hogre i omvarlden.

Kronan har utvecklats svagare
an Riksbankens prognos i sep-
tember.

Aktiepriserna ar i stort sett
ofrandrade.

Fortsatt laga rantor till hushall
och foretag.

Fortsatt hog utlaningstillvaxt till
hushall och icke-finansiella fo-
retag.

Réntor till hushall och

foretag



handlas en relativt stor andel av den utestaende stocken av
tyska obligationer under ECB:s inlaningsranta och ar darfér
inte mojliga for ECB att kopa enligt bankens nu géllande reg-
ler.

Den amerikanska centralbanken Federal Reserve (Fed)
holl som forvantat sin styrranta oférandrad i september. Fed-
ledaméternas medianranteprognos for styrrantan justerades
ner nagot jamfort med prognosen i juni och innebér en hoj-
ning i ar och tva hojningar under 2017. Fed signalerade dock
att argumenten for en réantehojning i ar har starkts. Mark-
naden prissatter en relativt stor sannolikhet for en rantehoj-
ning i december. Marknadens forvantningar pa styrrantan pa
langre sikt ar dock betydligt lagre &n medianprognosen fran
Feds ledaméter.

| Japan annonserade Bank of Japan en andring av sitt
penningpolitiska ramverk. Centralbanken kommer liksom tidi-
gare att styra rantor med kortare 16ptid, men kommer nu
dven att halla den tioariga statsobligationsrantan omkring
noll. Bank of Japan kommer vidare att expandera den mone-
tara basen tills inflationen dverstiger inflationsmalet pa
2 procent. | dagslaget ar inflationen -0,5 procent.

Norges Bank beholl reporantan oférandrad vid sitt mote i
september men kommunicerade en lagre sannolikhet for yt-
terligare rantesankningar genom att hoja reporantebanan.
Detta berodde pa att stark makrostatistik och en hogre
inflation &n férvantat under sommaren visat pa forbattrade
ekonomiska utsikter. Den norska kronan har starkts efter be-
skedet.

Fortsatt oro kring tillstandet i den europeiska banksektorn
Globala borser ar pa relativt oférandrade nivaer jamfért med
det penningpolitiska beslutet i september (se diagram 2:3).
Samtidigt ar olika matt som mater osdkerhet pa de finansiella
marknaderna kvar pa laga nivaer. Daremot kvarstar oron
kring tillstandet i den europeiska banksektorn, vilket av-
speglas i utvecklingen av aktiekurserna for banksektorn som
har varit betydligt svagare an for borsen i 6vrigt under 2016
(se diagram 2:3). Flera banker har problem med |I6nsamheten
och oron &r stor for att manga europeiska banker ar svagt ka-
pitaliserade. Det europeiska bankaktieindexet sjonk nagot yt-
terligare i september i samband med att Tysklands storsta
bank, Deutsche Bank, erhallit ett ovantat stort boteskrav fran
den amerikanska staten. Béteskravet var relaterat till bankens
forsaljning av bostadsobligationer infor finanskrisen 2008.
Bankaktieindexet har darefter aterhdmtat sig och ar nu till-
baka pa en relativt oférandrad niva.

OPEC har kommit 6verens om att begransa den dagliga ol-
jeproduktionen kring nuvarande nivaer. Detta var den forsta
koordinerade begransningen i oljeproduktion fran OPEC p3
atta ar vilket har fatt oljepriset att stiga. Det &r fortfarande
oklart hur mycket de olika medlemmarna ska dra ned pa pro-
duktionen och OPEC férvantas aterkomma med fler detaljer
vid sitt mote i november.
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Diagram 2:1. Styrrantor och ranteférvantningar enligt
terminsprissattning
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Anm. Terminsrantorna beskriver férvantad dagslaneranta, vilket inte alltid
motsvarar styrrdntan. | Sverige finns ingen publicerad dagslaneranta, men
normalt foljer den reporantan val. Heldragna linjer ar skattade
2016-10-26, streckade linjer ar skattade 2016-09-05.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:2. Statsobligationsrantor, 10 ars |6ptid
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Anm. Nollkupongrantor interpolerade fran obligationskurser med
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Kallor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:3. Borsutveckling
Index, 2015-01-02 = 100
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Pa valutamarknaderna har dollarn starkts mot flertalet va-
lutor, efter att makrosstatistik och hogre inflationsforvant-
ningar 6kat férvantningarna om en rantehojning senare i ar.
Pundet har forsvagats kraftigt sedan borjan av september till
foljd av ny oro pa marknaderna kring formerna for det brit-
tiska uttradet ur EU. Osdkerheten grundar sig framforallt kring
vilka konsekvenser en forlust av tillgangen till den inre mark-
naden kommer att fa for den brittiska ekonomin.

Finansiella forhallanden i Sverige

De finansiella forhallandena ar fortsatt expansiva

| Sverige dr marknadsrantorna kvar pa laga nivaer och Stock-
holmsbdrsen ar i princip oférandrad sedan det penningpoli-
tiska beslutet i september. Kronan har dock férsvagats ytterli-
gare och ar svagare an vad som forvantades i prognosen i
september. Rantorna till hushall och foretag ar i stort sett
oforandrade pa laga nivaer. Kredittillvaxten ar fortsatt hog,
dven om den arliga tillvaxttakten i bostadspriserna har dam-
pats. Sammanfattningsvis bedoms de finansiella forhallan-
dena vara fortsatt gynnsamma for den ekonomiska tillvaxten.

Sma rorelser i statsobligationsrantor

Riksbanken holl penningpolitiken oférandrad i september
med reporantan kvar pa -0,50 procent. Képen av statsobligat-
ioner fortloper till slutet av aret enligt tidigare beslut. Beslutet
var vantat av de finansiella marknaderna och reaktionerna var
darfor sma.

Sedan det penningpolitiska métet i september har finansi-
ella priser kopplade till reporantan varit i stort sett oférand-
rade. Férvantningarna pa reporantan framover ligger nagot
over Riksbankens reporantebana under det narmaste aret,
men stiger darefter i langsammare takt. Forvantningarna en-
ligt enkéter ligger i linje med reporantebanan vid arets slut,
men stiger darefter i snabbare takt (se diagram 2:4). De flesta
marknadsaktorer forvantar sig en forlangning av statsobligat-
ionsképen under slutet av aret.

Reala och nominella statsobligationsrantor med langre
|6ptider har stigit nagot sedan det penningpolitiska motet i
september. Detta ar i linje med den internationella utveckl-
ingen. Svenska statsobligationsrantor foll dock tillbaka igen i
oktober i samband med det senaste inflationsutfallet och &r
nu pa i stort sett samma nivaer som vid beslutstillfallet i sep-
tember.

Kronan har forsvagats

Kronan métt med kronindex har férsvagats sedan i véras och
har ocksa utvecklats svagare dn Riksbankens prognos i sep-
tember. Kronférsvagningen har varit bred och kronan har for-

3 Se De Rezende, Kjellberg och Tysklind, ”Effekter pa finansiella priser av Riksbankens
statsobligationskop”, Ekonomisk kommentar nr 13 2015, Sveriges Riksbank.
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Diagram 2:4. Reporanta och marknadens forvantningar
Procent, medelvérde
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Anm. Terminsrantorna &r skattade 2016-10-26 och &r ett matt pa forvan-
tad reporanta. Enkatsvar visar medelvardet for penningmarknadsaktorer
den 2016-08-31.

Kéllor: Macrobond, TNS Sifo Prospera och Riksbanken

Statsobligationskdpen pressar ned lang- och
kortrantor

Sedan februari 2015 genomfor Riksbanken kop av statsob-
ligationer for att gora penningpolitiken mer expansiv. Fram
till arsskiftet kommer Riksbanken ha képt statsobligationer
till ett nominellt varde om 245 miljarder kronor, merparten
med |6ptider upp till 10 ar. Riksbankens kop bidrar till att
den tillgéngliga volymen av den utestaende stocken av
statsobligationer krymper. Da manga marknadsaktorer vill
ha tillgdngar med den I6ptid och riskprofil som statsobligat-
ionerna har, sa dkar konkurrensen om de kvarvarande obli-
gationerna och rantor pa statsobligationer har darfor
pressats ner®. Riksbankens statsobligationskdp bidrar ocksa
till att pressa ner kortare marknadsrantor i Sverige. Vissa
aktorer som vill Iana pa korta loptider anvander statsobli-
gationer som sakerheter medan andra aktorer ar villiga att
placera pengar till en kortfristig ranta for att kunna inneha
en statsobligation under en kort period. Den krympande
utestdende stocken av statsobligationer 6kar vardet av
statsobligationer som sdkerhet i dessa transaktioner. Detta
bidrar till att rantorna pa korta lan med statsobligationer
som sdkerhet, den sa kallade repomarknaden for statsobli-
gationer, sjunker. Detta syns dven pa andra rantor med
kort 16ptid sa som statsskuldvaxlar. Réntan pa en stats-
skuldvaxel med en l6ptid pa cirka 3 manader &r till exempel
for narvarande runt -0,80 procent, vilket ar klart under
reporantan som ligger pa -0,50 procent.

Diagram 2:5. Korta marknadsrantor och reporantan
Procent

L Bt d

jan-14 jul-14 jan-15 jul-15 jan-16 jul-16

— Reporanta STIBOR, 3 manader

—— Statsskuldsvaxel, 3 manader

Anm. Streckad linje avser startpunkten for obligationskpen.
Kéllor: Macrobond och Riksbanken



svagats mot saval euron som den amerikanska dollarn (se dia-
gram 2:6). Mojliga orsaker som har lyfts fram av marknadsak-
torerna ar att svenska réntor har sjunkit jamfort med ut-
landska rantor de senaste manaderna och att viss makrosta-
tistik fran Sverige har varit svagare an vantat. Andra faktorer
som har lyfts fram ar att Riksbankens penningpolitik har haft
effekt pa valutan och att en del investerare har minskat sina
innehav av kronor eftersom kronan inte har forstarkts som
férvantat.

Riskfyllda tillgangar fortsatter att vara relativt attraktiva
for investerare och Stockholmsbérsen ar kvar pa i princip
oférandrade nivaer. Aven priserna pa andra riskfyllda till-
gangar, sasom foretagsobligationer, har varit i stort sett of6r-
dndrade sedan det penningpolitiska beslutet i september.

Fortsatt goda finansieringsvillkor for svenska banker
Rénteskillnaden mellan bostads- och statsobligationer, som
steg relativt mycket under 2015, har successivt minskat under
varen och sommaren 2016. Sedan september har rorelserna
dock varit sma och ranteskillnaden ar oférandrad. Givet det
laga ranteldget bedoms de svenska bankerna ha fortsatt god
tillgang till billig finansiering, vilket skapar bra forutsattningar
for utlaning till hushall och foretag.

Tillvaxttakten i bostadspriserna fortsitter att dampas
Utlaningsrantorna pa nya lan till hushall och foretag ar kvar pa
historiskt laga nivaer om 1,6 respektive 1,3 procent. Inlanings-
rantorna har varit oférandrade nara noll sedan mitten pa
2015 (se diagram 2:7). Bankerna har hittills avstatt fran att in-
fora negativa inlaningsrantor for hushall och de flesta foretag.
Dock behover ett fatal aktorer, sdsom vissa storre féretag och
kommuner, betala en viss avgift for sin inlaning. En del av
dessa aktorer har emellertid dven majlighet att finansiera sig
till negativ ranta.*

Kredittillvaxten hos hushall och icke-finansiella foretag ar
fortsatt hog (se diagram 2:8). For hushallen bestar tillvaxten
framforallt av Ian med bostadsratter och smahus som séaker-
het. For icke-finansiella foretag forklaras 6kningen i kredittill-
vaxten framférallt av [an med olika typer av fastigheter som
sdkerhet. Tillvaxttakten i foretagens upplaning i vardepapper
sjonk nagot i augusti men &r fortsatt positiv. Enkatundersok-
ningar visar att féretagen fortsatt har god tillgang till krediter.

Den arliga tillvaxttakten i bostadspriserna har fortsatt att
ddampas och var i september 7,6 procent. Detta ska jamforas
med arliga tillvéxttakter kring 15-20 procent under férra aret.
Bolanerdntorna har slutat att falla efter en langre tids ned-
gang, vilket sannolikt har bidragit till att ddmpa priserna. Sam-
tidigt visar SEB:s boprisindikator och Valueguards maklarbaro-
meter pa en fortsatt optimism bland allmanheten och mak-
larna tror pa stigande bostadspriser framover.

4 Se fordjupningen ”Perspektiv pa den negativa reporantan” i Penningpolitisk rapport juli
2016.
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Diagram 2:6. Kronans utveckling mot euron och dollarn
SEK per utlandsk valuta
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jan-15 apr-15 jul-15 okt-15 jan-16 apr-16 jul-16 okt-16

—— SEK per EUR
—— SEK per USD

Kalla: Macrobond
Diagram 2:7. Repordnta samt in- och utlaningsranta till hushall

och féretag, nya avtal
Procent
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Reporanta —— Utlaningsranta hushall
Utldningsranta foretag ------ Inlaningsranta hushall
Inlaningsranta foretag

Anm. MFl:s genomsnittliga in- och utlaningsranta for hushall och foretag.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:8. Utlaning till hushall och féretag
Arlig procentuell forandring

ly
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Hushall Foretag

Anm. MFl:s utlaning till hushall och icke-finansiella foretag enligt finans-
marknadsstatistiken justerat fér omklassificeringar samt kdpta och salda
1an fran 2006.

Kalla: SCB



— Det aktuella ekonomiska laget

Bade efterfragan och inflationen i omvarlden ar dampad. Efter hoga tillvaxttal i fjol utvecklas nu dven den
svenska ekonomin lugnare och den snabba nedgangen i arbetslosheten har bromsat in. Resursutnyttjan-
det beddms vara ungefar normalt och under aterstoden av 2016 vantas det vara relativt oforéndrat.

Inflationen har stigit sedan inledningen av 2014, men i ar har utvecklingen dampats och utfallet i septem-
ber var ovadntat svagt. De kommande manaderna véntas inflationen stiga nagot.

Inflation

Inflationen lagre dn vantat
Uppgangen i inflationen har dampats i ar. Det beror i forsta
hand pa att prisokningstakten pa varor och livsmedel gradvis
har sjunkit. Sedan den senaste penningpolitiska rapporten har
utfallen fér inflationen i bade augusti och september blivit
lagre an vantat. Jamfoért med prognosen i september ar det
framforallt tjanstepriserna som 6kat langsammare dn vantat.
Den lagre 6kningstakten i tjanstepriserna beror inte pa att pri-
sokningen for nagra enstaka tjanster varit ovantat langsam,
utan pa en svag utveckling for manga olika typer av tjanster.
Historiskt har prisférandringar pa tjanster varit relativt ihal-
lande sa dampningen tyder pa nagot lagre prisokningar de
kommande manaderna. Priserna pa livsmedel och varor har
utvecklats mer i linje med Riksbankens senaste prognos.
KPIF-inflationen borjade stiga under inledningen av 2014
(se diagram 3:1). Detta pa grund av snabbare prisokningar
inom flera olika omraden. Tva faktorer har varit sarskilt viktiga
for inflationsutvecklingen sedan 2014. Fér det férsta medfor
ett stigande resursutnyttjande i ekonomin vanligtvis att pri-
sokningstakten stiger men med viss fordrojning (se fordjup-
ningen "Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation”).
Resursutnyttjandet har stigit successivt sedan 2013 och detta
har medfort att framférallt prisdokningarna for tjanster tilltagit
(se diagram 3:2 och 4:17). For det andra paverkas inflationen
av vaxelkursen. Denna effekt intréffar ocksd med viss férdroj-
ning och dven om effekten av kronférsvagningen under 2014
och 2015 avtagit, fortsatte den att bidra till stigande inflation
genom hogre priser pa vissa varor atminstone under forsta
halvaret i ar. Den fornyade forsvagning av kronan som skett
sedan i varas vantas ge gradvis storre positiva bidrag till
inflationen den narmaste tiden. Darutover stiger aven hushal-
lens kostnader for energiprodukter sedan en tid, vilket ocksa
bidrar till 6kningen i KPIF (se diagram 3:2). Okningstakten i KPI
halls dock fortfarande tillbaka en aning av laga bolanerantor.

Tabell 3:1.

Forvantad utveckling i
PPR september

KPIF-inflationen 1,6
procent i bade augusti
och september

BNP-tillvaxten 1,2 procent
andra kvartalet.

Arbetslosheten
6,8 procent tredje kvarta-
let

BNP-tillvaxten i euro-
omradet 1,1 procent
andra kvartalet.

BNP-tillvaxten i USA
1,2 procent andra kvarta-
let

Faktisk utveckling

Lagre an prognosen. In-
flationen blev 1,4 re-
spektive 1,2 procent.

BNP-tillvaxten revidera-
des upp till 2,0 procent

Arbetslosheten
7,0 procent.

BNP-tillvaxten revidera-
des upp till 1,2 procent.

BNP- tillvaxten revidera-
des upp till 1,4 procent.

Anm. PPR avser Penningpolitisk rapport. KPIF ar KPI med fast bo-
stadsrénta. KPIF-inflationen mats i arlig procentuell forandring.
BNP-tillvaxten avser kvartalsférandring i procent, uppraknat till ars-

takt.

Diagram 3:1. KPI, KPIF och olika matt pa underliggande

inflation
Arlig procentuell forandring

05 07 09

— KPI
— KPIF

13 15

Anm. Faltet visar det hogsta och lagsta utfallet bland olika matt pa under-
liggande inflation. De matt som inkluderas &r KPIF exklusive energi, KPIF
med konstant skatt, UND24, Trim85, HIKP exklusive energi och icke férad-
lade livsmedel, persistensviktad inflation, faktor fran principalkomponent-
analys och viktad medianinflation.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Inflationen stiger nagot de kommande manaderna
Enligt importprisindex har priserna pa konsumtionsvaror i
producentled totalt sett 6kat de senaste manaderna. Det be-



ror framforallt pa att kronan forsvagats pa nytt. Producentpri-
serna pa konsumtionsvaror som produceras i Sverige fortsat-

ter, enligt hemmamarknadsprisindex, att 0ka snabbare dn de

gjorde kring forra arsskiftet.

Enligt Konjunkturbarometern indikerar samtidigt foreta-
gen inom handeln att prishdjningar éver genomsnittet vantar
det ndrmaste kvartalet. De konsumentnéra foretagen i
Riksbankens foretagsundersékning ar dock mer forsiktiga och
réknar endast med mattliga prisékningar under det kom-
mande aret.

Ett satt att vaga samman information fran utfall och indi-
katorer ar att anvanda en modell. En sddan analys visar att ok-
ningstakten i KPIF exklusive energi stiger nagot de ndrmaste
6 manaderna (se diagram 3:3). Inflationen matt med KPIF ex-
klusive energi vantas uppga till i genomsnitt 1,2 procent fjarde
kvartalet 2016. Det ar marginellt Iagre an modellprognosen.
Att prognosen ar nagot lagre beror framférallt pa att mo-
dellen inte i tillrdcklig utstrackning bedoms beakta att det ar
just de trogrorliga tjanstepriserna som varit ovantat svaga.

Sammantaget vantas inflationen matt med KPIF exklusive
energi 6ka marginellt pa kort sikt (se diagram 3:4). Stigande
energipriser medfor samtidigt att inflationen matt med KPIF
stiger nagot. Jamfort med den penningpolitiska rapporten i
september ar inflationsprognosen nedreviderad.

Stigande inflationsférvantningar

De kortsiktiga inflationsférvantningarna har, i likhet med

den faktiska inflationen, varit Iaga de senaste aren men bor-
jade stiga tydligt under fjolaret. Enligt Prosperas manadsun-
dersokning for oktober steg inflationsférvantningarna nagot
pa ett ars sikt (se diagram 1:10). Pa tva respektive fem ars sikt
fortsatte férvantningarna att rora sig i sidled. De langsiktiga
inflationsforvantningarna har dock stigit sedan ifjol och ar till-
baka nara 2 procent.

Global och svensk konjunktur

Indikatorer pekar pa mattlig tillvaxt i omvarlden

| euroomradet har BNP-statistik bekréftat att inbromsningen
under andra kvartalet berodde pa att konsumtionstillvaxten
forsvagades och investeringarna stagnerade. Det senare trots
gynnsamma finansiella férhallanden och forbattrad kredittill-
vaxt. For euroomradet som helhet syns dnnu inga tydliga av-
tryck fran resultatet i den brittiska folkomrostningen i olika in-
dikatorer och utfall for det tredje kvartalet. Det samlade in-
kopschefsindexet sjonk visserligen i september, framforallt for
att tjdnstesektorn var svag, men befinner sig fortsatt 6ver 50
vilket markerar gransen mellan tillvixt och nedgang (se dia-
gram 3:5). Samtidigt har detaljhandeln och industriprodukt-
ionen 6kat nagot snabbare. Sammantaget pekar indikatorer
och statistik pa att tillvaxten i euroomradet kommer att bli
ungefar densamma det tredje kvartalet som under det andra
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Diagram 3:2. KPIF och bidrag till KPIF
Arlig procentuell forandring respektive procentenheter

12 13 14 15 16

— KPIF Varor
M Rantekostnader (kapitaldel)
B Energi

Tjanster
Livsmedel

Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Diagram 3:3. Modellprognos for KPIF exklusive energi med

osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring
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Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa modellens historiska pro-
gnosfel. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:4. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring
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KPIF exklusive energi

Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken
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(se diagram 3:6). Osakerhet om den framtida politiska inrikt-
ningen i flera lander bidrar till osdkerhet i euroomradet ocksa
framover, vilket vantas dampa tillvaxten mot slutet av aret.

| Storbritannien har kortsiktiga indikatorer sasom konsu-
ment- och foretagsfortroende dterhamtat sig efter att ha fallit
i samband med folkomrdstningen om EU-medlemskapet. Pro-
duktionen i tillverkningsindustrin har emellertid fortsatt att
falla och tycks inte ha kunnat dra férdel av att pundet forsva-
gats. Sammantaget vantas BNP-tillvaxten i Storbritannien
bromsa in nagot under det andra halvaret i ar. De langsiktiga
effekterna av folkomréstningen ar fortfarande svarbedémda.

| USA &r tillvaxten pa vag att ta fart igen efter ett mycket
svagt forsta halvar da konsumtionen férvisso utvecklades
starkt och nettoexporten steg, men investeringarna mins-
kade. Aven lagerutvecklingen bidrog negativt. Utvecklingen pa
arbetsmarknaden ar fortsatt gynnsam och konsumentfortro-
endet ar hogt i ett historiskt perspektiv. Konsumtionen vantas
Oka i god takt dven tredje kvartalet, dock ndgot langsammare
an under andra kvartalet. En fortsatt forbattrad utveckling
inom gruvindustrin, som tyngts av tidigare laga oljepriser, bi-
drar till att industriproduktionen utvecklas svagt positivt. Sam-
mantaget vantas ekonomin i USA starkas under andra halv-
aret nar investeringarna aterhamtar sig och lagerbidraget blir
positivt.

| Brasilien och Ryssland rader fortfarande recession, men
ekonomin krymper inte i samma takt som tidigare. Samtidigt
stabiliseras tillvaxten i Kina. | Norge har den svaga utveckl-
ingen under fjolaret i sparen av oljeprisfallet bytts mot en
langsamt stigande tillvaxt som vantas fortsatta i ar.

Sammantaget talar indikatorer och statistik for en mattlig
BNP-tillvaxt pa kort sikt i de ekonomier som ar viktiga for
Sveriges utrikeshandel.

Inflationen &r fortsatt 1ag i omviérlden

| slutet av september kommunicerade OPEC att organisat-
ionen ska inféra utbudsbegransningar, vilket har bidragit till
att oljepriset stigit sedan den senaste penningpolitiska rap-
porten. Utvecklingen i energipriserna haller inte langre till-
baka inflationen i samma utstrackning som tidigare. Samtidigt
har dock varu- och tjanstepriserna utvecklats svagt i euroom-
radet och den underliggande inflationen ar fortsatt Iag (se dia-
gram 3:7). | euroomradet bedéms resursutnyttjandet fortfa-
rande vara lagre an normalt med mycket hog arbetsloshet i
vissa lander. Detta paverkar lone6kningstakten som under
andra kvartalet sjonk till den lagsta nivan pa sex ar. | USA be-
doéms resursutnyttjandet vara ungefar normalt. Bredare ar-
betsloshetsmatt, som inkluderar personer utanfor arbetskraf-
ten, tyder dock pa att arbetskraftsdeltagandet kan 6ka ytterli-
gare och I6neutvecklingen ar fortsatt svag. Den underliggande
inflationen i USA har dock stigit jamfort med i fjol (se diagram
3:7). Aven inklusive energi- och livsmedelspriser &r inflationen
alltjamt lagre an Federal Reserves mal pa 2 procent.

Diagram 3:5. Inkdpschefsindex och BNP for euroomradet
Index respektive arlig procentuell férandring
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Kallor: Markit och Eurostat

Diagram 3:6. BNP i omvarlden
Arlig procentuell forandring, sasongsrensade data
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------ KIX
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Anm. KIX dr en sammanvagning av lander som &r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, nationella kdllor och
Riksbanken

Diagram 3:7. Underliggande inflation i omvarlden
Arlig procentuell forandring
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Anm. For euroomradet visas HIKP exklusive energi och icke-foradlade
livsmedel och for USA visas PCE exklusive energi och livsmedel.

Kéllor: Bureau of Economic Analysis och Eurostat



Tecken pa svagare industrikonjunktur i Sverige
Den ordinarie berdkningen av svensk BNP under andra kvarta-
let innebar en liten upprevidering till 2,0 procent, jamfort med
forsta kvartalet och uppraknat till arstakt. Fasta bruttoinveste-
ringar och offentlig konsumtion 6kade snabbt, men exporten
minskade nagot jamfort med forsta kvartalet. Jamfort med
den hoga tillvaxten ifjol har BNP-tillvdaxten dampats tydligt i ar.
Indikatorerna for utvecklingen de kommande kvartalen ar
nagot spretiga. Enligt Riksbankens féretagsundersokning ar
konjunkturlaget fortsatt hdgre an det historiska genomsnittet
men féretagen vantar sig en svagare utveckling framéver (se
diagram 3:8). Foretagens fortroende enligt Konjunkturbaro-
metern ar hogre an det historiska genomsnittet, men har i lik-
het med BNP-tillvixten ddmpats i ar (se diagram 3:9). Fortro-
endet skiljer sig dock at mellan branscherna. Det ar framfor-
allt inom tillverkningsindustrin och detaljhandeln som fortro-
endet minskat medan byggsektorn och de privata tjanstena-
ringarna fortsatt ar optimistiska. Skillnaden mellan den in-
hemska efterfragan och omvérlden syns ocksa i produktions-
statistiken dar framforallt industriproduktionen har utvecklats
svagare an tjanste- och byggproduktionen i ar. Manadssta-
tistiken visar att ocksa varuexporten har utvecklats svagt.
Olika kallor for exportorderingangen ger blandade signaler
om utvecklingen framover. Enligt Konjunkturbarometern var
exportorderingangen i september pa den lagsta nivan sedan
2012, medan den enligt PMI steg tydligt. Sammantaget vantas
industriproduktion och export utvecklas svagt under resten av
aret.

Investeringar och offentlig konsumtion 6kar fortsatt starkt
Trots den starka konjunkturutvecklingen har konsumentfor-
troendet varit lagre an det historiska genomsnittet under en
tid (se diagram 3:9). | september skedde dock en rejal ater-
hamtning, men utvecklingen i detaljhandeln har samtidigt va-
rit ddmpad. Detta trots att hushallens inkomster 6kat snabbt.
Aven om de finansiella férhallandena &r gynnsamma vintas
hushallens konsumtion endast 6ka ungefar i linje med det hi-
storiska genomsnittet under resten av aret. Den offentliga
konsumtionen, som stigit snabbt till féljd av det stora antalet
asylsékande forra aret, vantas fortsatta att 6ka i ar.
Bostadsinvesteringarna har 6kat kraftigt de senaste aren,
och aven 6vriga investeringar i naringslivet har utvecklats
starkt. Bostadsbyggandet ar nu pa den hogsta nivan pa cirka
20 ar. Det forsta halvaret i ar paborjades 34 000 bostéder, vil-
ket var en kraftig 6kning jamfort med motsvarande period i
fjol. Da det tar tid att bygga dessa lagenheter vantas bostads-
investeringarna fortsatta att 6ka i god takt i ar.

BNP viaxer i mattlig takt det andra halvaret

Vad indikatorerna innebar for BNP-tillvdxten de ndrmaste
kvartalen kan beskrivas med statistiska modeller. Modellpro-
gnosen for tredje kvartalet tyder pa en BNP-tillvaxt pa

1,5 procent, jamfort med foregaende kvartal och uppraknat
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Diagram 3:8. Konjunkturldge
Viktade indextal, tre observationers glidande medelvarde

N

09 10 11 12 13 14 15 16

—— Konjunkturlaget nu
= Konjunkturldget om sex manader

Anm. De viktade indextalen visar ett standardiserat varde med medel-
varde = 100 och standardavvikelse = 10.

Kalla: Riksbankens foretagsundersokning

Diagram 3:9. Konfidensindikatorer
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10, sdsongsrensade data

10 11 12 13 14 15 16

Barometerindikatorn
Hushallens konfidensindikator (CCl)
Konfidensindikator, totala naringslivet

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 3:10. Modellprognos BNP med osékerhetsintervall
Kvartalsforandring i procent uppraknad till arstakt, sdsongsrensade data

A~

/

jan-15 jul-15 jan-16 jul-16

------- Prognos
------- Modellprognos

B 90 procent
50 procent

Anm. Modellprognosen &r ett medelvérde av prognoser gjorda med olika
statistiska modeller. Osakerhetsintervallen ar baserade pa modellens hi-
storiska prognosfel.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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till rstakt (se diagram 3:10). Riksbankens prognos for tredje
kvartalet ar i linje med modellprognosen. Det fjarde kvartalet
tilltar tillvéaxten nagot, men utvecklingen &r fortsatt mattlig i
ett historiskt perspektiv.

Fortsatt stark efterfragan pa arbetskraft
Utvecklingen pa arbetsmarknaden var mycket svag i juli och
augusti. Det berodde dock delvis p3 att utvecklingen bland
unga var tillfalligt svag.® | september dterhamtade sig syssel-
sattningsutvecklingen och arbetslosheten minskade. Sam-
mantaget innebdr detta dock att arbetslésheten under tredje
kvartalet steg till 7 procent och den snabba nedgangen i ar-
betslosheten i fjol har nu bromsat in (se diagram 3:11).
Indikatorerna for utvecklingen pa kort sikt ar emellertid
fortsatt positiva. Antalet lediga jobb ligger pa en hog niva,
bade inom naringslivet och inom den offentliga sektorn (se di-
agram 3:12). Den senaste tiden ar det framforallt antalet le-
diga jobb inom den offentliga sektorn som 6kat. Féretagens
anstallningsplaner enligt Konjunkturbarometern sjonk margi-
nellt i september, men &r pa en niva betydligt 6ver det histo-
riska genomsnittet. Till skillnad fran produktionsstatistiken lig-
ger anstéllningsplanerna pa en hog niva i samtliga branscher.
Sammantaget pekar indikatorerna pa att den svaga ut-
vecklingen under sommaren var tillfallig och bade antalet sys-
selsatta och antalet i arbetskraften okar i god takt under
fjdarde kvartalet och arbetslésheten vantas aterigen minska
nagot.

Resursutnyttjandet bedéms vara ungefar normalt
Maéngden lediga resurser i ekonomin paverkar bedémningen
av BNP-tillvaxten framover, men aven prognoserna for [6ner
och priser (se foérdjupningen “Sambandet mellan resursutnytt-
jande och inflation”). | bedémningen av resursutnyttjandet
anvander Riksbanken en mangd indikatorer sdsom andelen
foretag som enligt Konjunkturbarometern rapporterar brist
pa arbetskraft och kapacitetsutnyttjandet inom industrin.
Bagge dessa befinner sig nu pa nivaer dver sina historiska ge-
nomsnitt. Under andra kvartalet steg bristtalen till den hogsta
nivan sedan 2007 (se diagram 3:11). Det indikerar att det bor-
jar bli svarare for foretagen i naringslivet att hitta den kompe-
tens de soker. Enligt Arbetsférmedlingen har dven andelen of-
fentliga arbetsgivare med rekryteringsproblem 6kat under
flera ar till en nu mycket hog niva. Stigande bristtal talar for
att priser och I6ner kommer att 6ka snabbare framdver.
Riksbankens foretagsundersékning tecknar bilden av att det
inte ror sig om generell brist pa arbetskraft, utan snarare om
att det ar svart att hitta specifik kompetens.

Riksbankens RU-indikator, som ar ett sammanfattande
matt pa resursutnyttjandet, har stigit och befinner sig strax

5 Arbetskraftsundersdkningarna (AKU) &r en urvalsundersdkning. AKU ar mer osaker under
sommarmanaderna till foljd av att ungdomar (15-24 ar) gar in och ut ur arbetskraften i
samband med sommarjobb samt att bortfallet i genomsnitt ar hdgre under sommaren.

Diagram 3:11. Arbetsloshet och bristtal

Procent av arbetskraften 15-74 ar respektive nettotal
40
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2,0

1,7

1,4

1,1

0,8

0,5

------ Arbetsléshet (vanster skala)
—— Bristtal i naringslivet (hoger skala)

Anm. Rod streckad linje avser medel for bristtal fran 1996 till och med
senaste utfall.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 3:12. Lediga jobb och anstéllningsplaner
Procent av arbetskraften respektive nettotal, sdsongsrensade data
30
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= Anstallningsplaner (hoger skala)
—— Lediga jobb (vanster skala)

Anm. Anstdllningsplaner avser forvantningar om antal anstéllda i naringsli-
vet pa tre manaders sikt. Streckad linje avser genomsnittet sedan 2003.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 3:13. RU-indikatorn
Standardavvikelse

A

/)
VARV

- VAR

03 05 07 09 11 13 15

Anm. RU-indikatorn &r ett matt pa resursutnyttjandet. Den ar normali-
serad sa att medelvérdet ar 0 och standardavvikelsen &r 1.

Kélla: Riksbanken
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over noll (se diagram 3:13). | nulaget bedoms resursutnyttjan-
det vara ungefar normalt och under aterstoden av 2016 van-
tas det vara relativt oférandrat.



— Konjunktur- och inflationsutsikterna

Den globala konjunkturdterhdmtningen fortsatter i mattlig takt. Osakerheten i omvarlden ar fortsatt stor
och i huvudsak kopplad till den politiska utvecklingen. Svensk ekonomi ar stark de kommande aren. Den
inhemska efterfragan fortsatter att vara en viktig drivkraft och tillvaxten far efterhand draghjalp fran en
starkare omvarld. Allt storre rekryteringsproblem och en redan hdg sysselsadttningsgrad medfor att syssel-
sattningstillvaxten vantas bromsa in nagot nasta ar. Inflationen vantas fortsitta stiga i takt med att ett
hogre resursutnyttjande underlattar for foretagen att hoja priserna. KPIF-inflationen vantas na 2 procent i

mitten av 2018.

Omvarlden

Global tillvaxt halls tillbaka av strukturella problem

Den globala ekonomin vantas liksom forra aret dven i ar vixa
med strax Over 3 procent, understodd av expansiv
penningpolitik och i viss man dven mer expansiv finanspolitik.
Den globala tillvéxten har i ett historiskt perspektiv varit lang-
sam de senaste aren. Det har delvis konjunkturella orsaker
kopplade till efterdyningar av finanskrisen sasom hog privat
och offentlig skuldsattning i manga utvecklade lander. De sen-
aste arens fallande ravarupriser har inte heller gett sa stora
positiva effekter totalt pa varldsekonomin da nedgangen sla-
git ovanligt hart mot vissa ravaruproducerande lander. Men
den svaga tillvdxten ar ocksa ett resultat av strukturella tren-
der, framforallt svagare produktivitets- och befolkningstill-
vaxt, som pagatt under lang tid och dampat investeringarna.
Detta har forsamrat ekonomiernas langsiktiga tillvaxtpot-
ential. Dessa faktorer fortsatter i viss man att halla tillbaka till-
vaxten de kommande aren. Den globala BNP-tillvéxten vantas
stiga gradvis och na 3,5 procent under 2019.

Fortsatt dimpad varldshandel vantas

Varldshandeln med varor har utvecklats svagt de senaste
aren, bade i forhallande till historiska genomsnitt och den glo-
bala BNP-tillvéxten, och handeln med varor minskade under
forsta halvaret i ar (se diagram 4:1). Vissa konjunkturella fak-
torer som tyngt handeln, sdsom recession i vissa ravaruprodu-
cerande lander och svag investeringsutveckling, kan vantas
ltta nagot framover. For narvarande finns det inga tecken pa
en stark aterhdmtning for varldshandeln med varor. Utvax-
lingen mellan tillvdxten i varldshandeln med varor och global
BNP kommer sannolikt att fortsatta vara svagare an den varit
de senaste decennierna. Tjansteexporten har 6kat i betydelse
over tid och skulle kunna kompensera for en viss del av in-
bromsningen i varuhandeln. Men den globala tjanstehandeln
har utvecklats svagt under 2015.5

6 IMF, "World Economic Outlook”, October 2016.
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Tabell 4:1.
Prognosen i korthet
Konjunkturen i omvarlden forbattras i mattlig takt.

Ett stigande resursutnyttjande medfor att inflationen i
omvarlden stiger. | euroomradet ar uppgangen lang-
sam.

Svensk konjunktur ar fortsatt stark de kommande
aren. Tillvéxten i den inhemska efterfragan far drag-
hjalp av hogre efterfragan i omvarlden.

Hog sysselsattningsgrad i vissa grupper och svarig-
heter att hitta efterfragad kompetens dampar syssel-
sattningstillvaxten. Sammansattningen i arbetskraften
férandras och arbetslosheten ar relativt oférandrad
de kommande aren.

Resursutnyttjandet stiger successivt fram till 2019.
Det bidrar till en hogre I6nedkningstakt och till att
inflationen nar 2 procent i mitten av 2018.

Diagram 4:1. Global varldshandelsvolym
Index, 2011 = 100

pl™

%

//
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Anm. Vérldshandel med varor.

Kalla: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis



USA:s ekonomi starks, Japan fast i 1ag tillvaxt
Tillvaxten i USA vantas ta fart igen efter ett svagt forsta halvar
da flera tillfalliga faktorer som tyngt tillvéxten avtar (se dia-
gram 4:2). Konsumtionen fortsatter att vaxa i god takt, upp-
backad av en god utveckling pa arbetsmarknaden, medan na-
ringslivets investeringar bidrar allt mer till en stark inhemsk
efterfragan. Att investeringarna kommer igang ar avgérande
for den framtida tillvaxten. Produktiviteten har varit mycket
svag och dessutom fallit de senaste tre kvartalen, nagot som
inte har hant sedan slutet av 1970-talet. Utgangen av det
kommande president- och kongressvalet i november ar en
osdkerhetsfaktor som kan andra tillvaxtforutsattningarna.
Den japanska ekonomin har lange haft problem med ald-
rande befolkning, hog statsskuld och lag inflation. En mins-
kande befolkning har dock gjort att BNP per capita utvecklats
forhallandevis val trots en lag faktisk BNP-tillvaxt. Effekterna
av det stora reformpaketet som sjosattes for drygt tre ar se-
dan, ”“Abenomics”, har blivit begransade. Yenen har starkts
under 2016 vilket tillsammans med svag handel i Asien tynger
exporten. Ett finanspolitiskt stimulanspaket tillsammans med
en senareldggning av en planerad momshgjning medfor att
konsumtionen fortsatter att aterhamtas nasta ar. Den ja-
panska centralbanken forsoker ocksa stimulera ekonomin ge-
nom nya penningpolitiska verktyg (se kapitel 2). Men tillvax-
ten uttryckt i faktisk BNP véntas forbli svag de kommande
aren.

Fortsatt relativt svag tillvixt i euroomradet

BNP-tillvaxten i euroomradet bromsade in under andra kvar-
taleti ar. Konsumtionen tappade fart trots stigande inkomster
till foljd av lag inflation och god sysselsattningstillvaxt. Upp-
gangen i investeringarna i borjan av aret blev ocksa kortlivad
och istéllet stagnerade de under andra kvartalet. Exporten
overraskade dock positivt trots att industrikonjunkturen i om-
varlden forsvagades.

Konsumtionen beddms vara en viktig drivkraft framover,
understodd av fortsatta sysselsattningsokningar. Gynnsamma
finansieringsvillkor samt forbattringar i efterfragan och foreta-
gens l6nsamhet framjar en aterhamtning i investeringarna.

Finanspolitiken vantas vara milt expansiv i ar for att bli i
stort sett neutral 2017-2019. Hur pass expansiv finanspolitik
olika lander har utrymme att f6ra varierar, vissa har stora pri-
mara budgetunderskott eller hog offentlig statsskuld. Nasta ar
vantas tillviaxten i euroomradet vara nagot svagare dn 2016,
cirka 1,4 procent, men stiger sedan till omkring 1,7 procent
2018 och 2019.

Tillvéxten bromsar in ndsta ar i Storbritannien

Tillvaxten i Storbritannien vantas bromsa in det kommande
aret trots att den senaste statistiken och indikatorerna varit
forhallandevis goda. Landet tycks visserligen undvika en re-
cession men merparten av de negativa ekonomiska effek-
terna av ett EU-uttrade ligger sannolikt langre fram i tiden.

WY
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Presidentvalet i USA

Den 8 november halls val i USA for att utse president och
vicepresident for mandatperioden 2017-2020. De tva pre-
sidentkandidaterna Hillary Clinton (Demokratiska partiet)
och Donald Trump (Republikanska partiet) foreslar bada
o6kade offentliga utgifter i ndgon form men skiljer sig at i
manga andra fragor, bland annat vad giller skatter, immi-
gration och handel.

Hillary Clinton féreslar bland annat en mer progressiv
skattelagstiftning, 6kade infrastrukturinvesteringar, sats-
ningar pa utbildning, hdgre federal minimilén och en mer
generds immigrationspolitik an nuvarande. Donald Trumps
forslag inkluderar reformering av skattesystemet med
sankta skatter for bade arbetstagare och féretag, 6kade in-
frastrukturinvesteringar samt storre satsningar pa sjukvard
for krigsveteraner. Trump foresprakar ocksa en mer restrik-
tivimmigrationspolitik an nuvarande och omférhandling av
befintliga frihandelsavtal. Bade Clinton och Trump har ut-
tryckt sig kritiskt om TTIP — frihandelsavtalet med EU — dar
forhandlingar har pagatt i flera ar.

Valet till kongressen ocksa viktigt

Vid samma tidpunkt som presidentvalet dger rum halls
dven val till representanthuset och senaten som tillsam-
mans utgor kongressen, den lagstiftande forsamlingen
inom det amerikanska politiska systemet. Den beslutar om
skatter och utgifter. Vilket parti som kontrollerar represen-
tanthuset och senaten ar avgérande for presidentens moj-
lighet att genomfora sina forslag. | dagslaget ar bade repre-
sentanthuset och senaten under republikansk kontroll.

Diagram 4:2. Tillvaxt i olika lander och regioner
Arlig procentuell forandring

7

10 12 14 16 18
------ KIX ------ Euroomradet
USA Storbritannien

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

Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, nationella kallor, Office for

National Statistics och Riksbanken
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Samtidigt kvarstar landets tidigare problem med en betydligt
svagare produktivitetstillvaxt, sarskilt inom tillverkningsindu-
strin, &n hos manga av dess handelspartners.

Investeringarna vantas redan nu 6ka langsammare till
foljd av osdkerhet om den framtida relationen till EU och till-
gangen till den inre marknaden. Konsumtionen dampas fram-
Over pa grund av langsammare sysselsattningstillvaxt och sti-
gande inflation som urholkar de reala disponibla inkomsterna.
Nésta ar vantas BNP vixa med mindre &n 1 procent for att
darefter stiga med 1,7 procent under 2019. Prognosen ar
dock mycket osaker da det ar svart att veta hur foretagen
kommer att reagera pa en utdragen period av osdkerhet. Det
rader ocksa osidkerhet om finanspolitikens inriktning. Hur ut-
vecklingen kommer att se ut efter att landet faktiskt lamnat
EU, vilket senast skulle vara i mars 2019, ar annu mer osdkert
och beror pa hur den framtida relationen till EU och omvarl-
den ser ut.

Gradvis men osdker aterhamtning i omvériden

De utvecklade, stérre ekonomierna vaxer sammantaget nagot
snabbare de kommande aren. Samtidigt upphor recessionen i
tillvaxtlander sdsom Brasilien och Ryssland, som istéllet far
positiva tillvaxttal. | Kina fortsatter en dampning av den tidi-
gare hoga tillvaxten.

Sammantaget vantas tillvaxten i KIX-viktad BNP, som visar
utvecklingen i de lander som ar viktiga for svensk ekonomi,
gradvis stiga fran 2,0 procent i ar till 2,3 procent 2019 (se dia-
gram 4:2). Jamfort med bedémningen i september &r progno-
sen i stort sett oférandrad.

Det ar en langsam konjunkturaterhamtning som véntas
och utvecklingen ar ocksa kantad av osakerhet. Ett centralt
antagande i beddmningen ar att investeringarna och produk-
tivitetstillvaxten ska komma igang i bland annat USA och
euroomradet. Den senaste tidens svaga investeringsutveckl-
ing ar darfor oroande. Det finns ocksa politiska osakerhetsfak-
torer kopplade till Storbritanniens framtida EU-uttrade. Stun-
dande nationella val och folkomréstningar i flera lander
skapar ocksa osdkerhet om den fortsatta politiska inrikt-
ningen. Strukturella problem inom banksektorn med dalig
I6nsamhet och en stor andel daliga 1an i vissa lander utgor
ocksa en osakerhetsfaktor. De 6kade foretagsskulderna i Kina
ar oroande da liknande snabba uppgangar historiskt sett ofta
har foljts av antingen en bankkris eller 13g tillvaxt under lang
tid.

Inflationen stiger fran lag niva

Inflationen i omvarlden &r 6verlag fortsatt lag med vissa reg-
ionala variationer. | USA har inflationen det senaste aret stigit
mot Federal Reserves mal och kommer troligen fortsatta
stiga, d& ekonomin ndrmar sig full sysselsittning. Aven i
Storbritannien vantas inflationen stiga det kommande aret till
foljd av den kraftiga forsvagningen av pundet. | euroomradet
och Japan ddremot véntas inflationen vara fortsatt ganska lag.
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Uttrdde ur EU — en lang och oséker process
Premidrminister Theresa May har meddelat att
Storbritannien senast i slutet av mars 2017 kommer att in-
leda den formella processen att lamna EU genom att ut-
|6sa artikel 50 i EU-férdraget. Darefter vantar enligt fordra-
get en tvaarig uttradesprocess med férhandlingar. For-
handlingen om hur sjélva uttradet ska ga till handlar bland
annat om hur man ska lésa fragor om pensionsskulder och
dtaganden om investeringar i exempelvis infrastruktur. En
annan férhandling ror den framtida relationen mellan
Storbritannien och EU, har ar tilltradet till den inre mark-
naden en viktig fraga. Enligt fordraget upphor
Storbritanniens medlemskap i EU automatiskt tva ar efter
att landet lamnat in uttrddesansokan, vilket skulle betyda
senast i mars 2019. Det géller oavsett om det finns ett avtal
eller inte. Tidsfristen kan dock férlangas om forhandling-
arna inte ar avklarade efter tva ar, men for det kravs enhal-
lighet. Da inget medlemsland tidigare lamnat EU rader det
osakerhet om formerna for hur ett uttrade ska ga till. Inga
forhandlingar har heller annu inletts, det vantas ske forst
nar landet ldmnat in sin uttradesansokan. Men den brit-
tiska regeringen har pa senaste tiden gjort flera olika utspel
om hur den ser pa landets framtida koppling till EU:s inre
marknad, vilket resulterat i stora rorelser i pundet. Osaker-
heten vantas besta under en lang tid framéover.

Diagram 4:3. Pris pa riolja
USD per fat

10 12 14 16 18
------ Oktober ------ September

Anm. Brentolja, terminspriserna ar beraknade som ett 15-dagars genom-
snitt. Utfallet avser manadsgenomsnitt av spotpriser.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 4:4. Inflation i olika lander och regioner
Arlig procentuell forandring
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Anm. KIX &r en sammanvagning av lander som &r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden. Vid berdkning av KIX-végd inflation an-
vands HIKP for euroomradet och KPI fér dvriga lander. For euroomradet
visas inflation métt med HIKP och fér USA och Storbritannien matt med
KPI.

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



En stabilisering av oljepriset och en viss uppgang kommande
ar bidrar till en uppgang i inflationen (se diagram 4:3 och 4:4).
Men svag efterfragan, tillsammans med mycket lediga resur-
ser i euroomradet gor att uppgangen i inflationen blir mattlig.

Loneutvecklingen i omvarlden ar ddmpad. | euroomradet
ligger |onedkningstakten kring 1,5 procent for narvarande.
Forutom att den relativt hoga arbetslosheten hallit tillbaka 16-
nedkningarna har sysselsattningstillvixten i hog grad skett i
branscher med lag produktivitet och laga lonenivaer, vilket
ocksa dampat lonedkningstakten. Men ocksa i lander med lag
arbetsldshet som USA och Tyskland ar 16nedkningstakten for-
hallandevis svag. Aven i dessa linder bidrar sammansattnings-
effekter till att ddmpa |6nedkningstakten. | USA vantas dock
det alltmer anstrangda resursutnyttjandet pa arbetsmark-
naden efterhand resultera i en tydlig uppgang i lonedknings-
takten medan I6nerna i Europa aterhdamtar sig betydligt lang-
sammare.

Den sammanvagda inflationen for KIX-landerna stiger tyd-
ligt fram till forsta kvartalet 2017, framst till foljd av ett posi-
tivt bidrag fran energipriserna. | takt med att resursutnyttjan-
det okar stiger ocksa det underliggande pristrycket och
inflationen vantas sakta stiga till strax 6ver 2 procent 2018 (se
diagram 4:4).

Sverige

Fortsatt stark konjunktur de ndrmaste aren

Svensk ekonomi &r fortsatt stark dven om tillvaxten i ar har
ddmpats till mer normala nivaer efter den hoga tillvaxten i
fjol. Resursutnyttjandet vantas stiga ytterligare framover. En
expansiv penningpolitik har bidragit till snabb tillvaxt i den in-
hemska efterfragan. Aterhdmtningen i omvérlden ger ocksa
stod at svensk konjunktur. Sammantaget vaxer svensk BNP
med drygt 3 procent i &r och med drygt 2 procent per ar
2017-2019 (se diagram 4:5). Befolkningen 6kar samtidigt
snabbt och tillvéxten i BNP per invanare ar ungefar en
procentenhet lagre, vilket ar svagare dn det historiska genom-
snittet.

Under 2017 bedéms aterhamtningen i omvarlden bidra till
en hogre efterfragan pa svenska varor och tjdnster. Det med-
for dven att svenska foretags behov av att nyinvestera okar.
Samtidigt mattas tillvaxten i bostadsinvesteringarna av efter
att ha okat kraftigt de senaste aren, och bidrar darmed allt
mindre till investeringstillvaxten. Bostadsinvesteringarna fort-
satter dock att vara pa en historiskt sett hég niva (se diagram
4:6).

Sysselsattningen okar relativt starkt i ar och det bidrar till
att hushallens reala inkomster vaxer snabbt. De kommande
aren vaxer de reala inkomsterna nagot langsammare i sparen
av hogre inflation och gradvis stigande rantor (se diagram
4:7). De senaste arens stigande tillgangspriser och ett hogt

12
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Diagram 4:5. BNP i Sverige
Kvartalsforandring i procent uppraknad till arstakt, sdsongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:6. Bostadsbyggande
Antal bostader

00 04 08 12 16

= P&borjade bostader
"""" Genomsnitt behov 2016-2025

Anm. Utfall fran SCB, prognosen fér 2016 och 2017 kommer fran publikat-
ionen Boverkets indikatorer, maj 2016. Streckad linje avser Boverkets pro-
gnos i juli 2016 fér genomsnittligt byggbehov 2016-2025.

Kallor: Boverket, SCB och Riksbanken

Diagram 4:7. Hushallens reala disponibla inkomst, konsumtion
och sparkvot

Arlig procentuell férandring respektive procent av disponibel inkomst
20

00 04 08 12 16

Sparkvot (hoger skala)
®  Konsumtion (vanster skala)
m  Real disponibel inkomst (vanster skala)

Anm. Sparkvoten &r inklusive kollektivt férsakringssparande. Disponibel
inkomst ar deflaterad med hushallens konsumtionsdeflator. Streckad linje
avser genomsnitt av konsumtionen mellan 1994 och 2015.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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sparande innebar emellertid att hushallen fortsatt har ut-
rymme for att 6ka sin konsumtion. Sammantaget vantas till-
vaxten i konsumtionen de kommande aren bli i linje med den
historiskt genomsnittliga tillvaxttakten.

| fjol sOkte ett stort antal manniskor asyl i Sverige. De be-
hover boende, vard och handlaggning av Migrationsverket
samt insatser fran kommuner och Arbetsférmedlingen. Den
demografiska forsorjningskvoten stiger samtidigt, framfor allt
for att andelen aldre okar (se diagram 4:8). Bada dessa fak-
torer bidrar till att den offentliga konsumtionen vaxer relativt
snabbt i ett historiskt perspektiv, framfor allt i ar och nasta ar.

| budgetpropositionen aviserade regeringen reformer for
24 miljarder kronor. Budgetférstarkningarna 2017 uppgar till
drygt 7 miljarder kronor, vilket innebar att regeringen plane-
rar att genomfora ofinansierade reformer for cirka 17 miljar-
der kronor (0,4 procent av BNP). Utvecklingen i den svenska
ekonomin medfér dock samtidigt att skatteintakterna okar.
Det offentliga sparandet stiger ddrmed och blir positivt under
2019. De flesta av reformerna var kdnda sedan tidigare och
beaktades i Riksbankens septemberprognos.

Bostadspriserna okar langsammare
Under 2016 har prisdkningstakten pa bostader dampats (se
diagram 1:15). Att hushallens bolanerantor inte har sjunkit yt-
terligare och att amorteringskravet inférdes i juni har sanno-
likt ddmpat betalningsviljan bland bostadskdparna och bidra-
git till nedgangen i prisékningstakten pa bostader. En lang-
sammare Okning i hushallens reala inkomster och sa sma-
ningom &ven stigande bolanerantor de kommande aren van-
tas bidra till att 6kningstakten i bostadspriserna dampas ytter-
ligare.

Da bostadskop vanligtvis till stor del finansieras via bank-
Ian vantas dven 6kningstakten i hushallens skulder ddmpas
nagot de kommande aren. Skulderna 6kar dock fortsatt
snabbare an hushallens inkomster och hushallens skulder som
andel av disponibel inkomst, den sa kallade skuldkvoten, sti-
ger och bedéms ligga strax 6ver 190 procent i slutet av 2019
(se diagram 1:14).

Arbetslésheten &r relativt oforandrad de kommande aren
BNP-tillvaxten var mycket hog under fjolaret och arbetslos-
heten minskade i snabb takt under sommaren och hosten
2015. Tillvaxttakten har dock dampats under 2016 och ned-
gangen i arbetslosheten har bromsat in. De kommande aren
vantas arbetslosheten vara relativt oférandrad. Det beror del-
vis pa att BNP-tillvdxten inte vantas bli lika stark framdover
men dven pa forandringar i arbetskraftens sammansattning.

Arbetskraftens sammansattning dndras

De kommande aren 6kar befolkningen i arbetsfor alder till

foljd av invandringen, framfor allt av asylsdkande personer
fédda utanfor Europa. Den inrikes fodda befolkningen, dar
sysselsattningsgraden redan dr hog och arbetslésheten lag,
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Diagram 4:8. Demografisk forsérjningskvot
Befolkning utanfér arbetsfor alder som andel av befolkningen i arbetsfor
alder (2064 ar)

|
00 04 08 12 16
"""" Totalt
"""" Barnforsorjningskvot (0-19 ar)
Aldreférsérjningskvot (65+ &r)
Kalla: SCB

Diagram 4:9. Befolkningsférandring i olika grupper
Tusental, 15-74 ar

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
= Inrikes fodda
= Utrikes fédda - Utanfor Europa
Utrikes fédda - Europa
Kalla: SCB

Diagram 4:10. Arbetsloshet efter utbildningsniva och ursprung
Procent av arbetskraften, 15-74 ar

= Inrikes fédda, férgymnasial utbildning

------- Inrikes fodda, eftergymnasial utbildning

= Utrikes fédda, féorgymnasial utbildning

"""" Utrikes fodda, eftergymnasial utbildning
Utomeuropeiskt fodda, forgymnasial utbildning
Utomeuropeiskt fodda, eftergymnasial utbildning

Kalla: SCB



minskar samtidigt (se diagram 4:9). Utrikes fédda har en avse-
vart hogre arbetsloshet &n inrikes fédda, det giller i synnerhet
utomeuropeiskt fédda och personer som saknar gymnasieut-
bildning (se diagram 4:10). Statistik fran Arbetsformedlingen
visar att ungefar halften av de nyanlanda som ar inskrivna i
det sa kallade etableringsuppdraget, som syftar till att snabbt
fasa in nyanlanda pa arbetsmarknaden eller i utbildning, for
narvarande saknar gymnasieutbildning. Sammantaget inne-
bar det att antalet personer med historiskt sett lagre genom-
snittlig chans att fa jobb 6kar som andel av arbetskraften de
kommande &ren.”

Sysselsattningstillvaxten bromsar in

Andelen foretag som enligt Konjunkturbarometern rapporte-
rar om brist pa arbetskraft har stigit till en relativt hog niva (se
diagram 3:11). Givet att arbetslosheten fortfarande &r nar-
mare 7 procent, ar de hoga bristtalen en indikation pa att det
finns obalanser pa arbetsmarknaden och att féretagen, trots
den stora gruppen av arbetslosa, inte hittar den personal de
soker. Den forandrade sammansattningen av arbetskraften
framover bidrar ocksa till att sysselsattningstillvaxten bromsar
in de kommande aren och att sysselsattningsgraden planar ut
(se diagram 4:11). | budgetpropositionen presenterade rege-
ringen ett antal dtgdrder som beddms paverka arbetsmark-
naden pa lang sikt. Arbetslosheten 2019 ar darfor nagot lagre
an jamfort med prognosen i september. Utvecklingen pa ar-
betsmarknaden de kommande aren dr mycket osiker och be-
ror pa hur val etableringen av de nyanlanda pa arbetsmark-
naden fungerar.

Resursutnyttjandet stiger de kommande aren

Riksbanken bedémer att resursutnyttjandet i ekonomin ar un-
gefar normalt i nulaget. De kommande aren ar penningpoliti-
ken fortsatt expansiv, vilket medfér att bade BNP och antalet
arbetade timmar stiger sa pass snabbt att resursutnyttjandet
stiger och blir hogre d@n normalt (se diagram 4:12). Till f6ljd av
brist pa arbetskraft blir det allt svarare att 6ka antalet syssel-
satta och antalet arbetade timmar stiger darfér snabbare an
antalet sysselsatta.

Lonerna 6kar snabbare nar resursutnyttjandet stiger

| host har avtalsrorelsen for nasta ars [oner paborjats, dar nas-
tan samtliga avtal som sl6ts i varas ska omfoérhandlas. | 2016
ars forhandlingar var det endast Kommunal och SKL som slot
ett tredrigt avtal. Riksbankens prognoser avser totala l6netk-
ningar, det vill siga avtalsmassiga |6ner samt l6n utdver cen-
trala avtal. Eftersom avtalen utgor en stor del av de totala 16-
nerna tar Riksbanken hansyn till nivan pa avtalen vid bedém-
ningen av I6neutvecklingen och féljer darfor diskussionerna
kring avtalsforhandlingarna noga.

7 En bidragande orsak till att arbetslosheten ar hog bland utrikes fodda &r ocksa att arbets-
kraften bland utrikes fodda stigit relativt mycket de senaste aren. Pa kort sikt medfér det
en hogre arbetsloshet, oavsett utbildningsniva, eftersom det tar tid att hitta ett arbete. Ar-
betslsheten for utrikes fodda minskar generellt sett med antal &r i landet.
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Diagram 4:11. Sysselsattningsgrad och arbetsloshet
Procent av befolkningen respektive arbetskraften, 15-74 ar

v

00 04 08 12 16

------ Sysselsattningsgrad, oktober (vanster skala)

------ Sysselsattningsgrad, september (vdnster skala)
Arbetsléshet, oktober (hoger skala)
Arbetsloshet, september (hoger skala)

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:12. BNP-gap, sysselsattningsgap och timgap
Procent

Al

00 04 08 12 16

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

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

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:13. Brist pa arbetskraft
Standardiserade nettotal, standardavvikelse

A
Iy

96 99 02 05 08 11 14

= Industrin
— Byge
Handeln
Privata tjanstendringar

Anm. Andel féretag som rapporterar brist pa arbetskraft i Konjunkturba-
rometern. Normaliserade varden, medelvarde 0 och standardavvikelse 1.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken
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Loneutvecklingen paverkas av flera faktorer. Till exempel
spelar tillgdngen pa arbetskraft i forhallande till efterfragan
stor roll. Enligt Konjunkturbarometern har andelen foretag
som rapporterar om brist pa arbetskraft stigit inom samtliga
branscher i naringslivet och ar hogre an normalt (se diagram
4:13). Riksbanken bedémer att resursutnyttjandet pa arbets-
marknaden ar ungefar normalt i ar men att det stiger ytterli-
gare framover. Det skapar 6kad konkurrens om arbetskraften
och leder till att Ibnedkningstakten blir gradvis hogre de kom-
mande aren. Den internationella konkurrenskraften ar ocksa
en faktor som paverkar I6nebildningen i en liten 6ppen eko-
nomi som Sverige. Har skapar den svagare industrikonjunktu-
ren i Sverige samtidigt som mer hemmamarknadsorienterade
sektorer gar béattre vissa spanningar infér 2017 ars avtalsrorel-
ser nar det géller industrins [bnenormerade roll.%

I juni i ar genomfordes det andra steget av hojningen av
sociala avgifter for personer under 26 ar. Dessutom inférdes
en sarskild I6neskatt for personer som fyllt 65 ar. Det gor att
arbetskostnaderna, det vill siga summan av l6ner och arbets-
givaravgifter, 6kar mer an timlénerna under 2016. Darefter
bedéms arbetskostnaderna stiga i linje med timlénerna.

Efter fjolarets starka utveckling har produktivitetstillvaxten
aterigen saktat in i ar. De kommande aren stiger produktivi-
tetstillvaxten, framforallt 2018—2019 nar efterfragan pa
svensk export 6kar. Men da arbetskostnaderna stiger annu
snabbare sa 6kar arbetskostnaden per producerad enhet de
kommande aren (se diagram 4:14).

Kronan forstarks langsamt framover
Kronans véxelkurs matt med kronindex (KIX) forstarktes under
2015, men har sedan foérsvagats under innevarande ar (se dia-
gram 4:15). Att kronan har férsvagats sedan i varas och att
penningpolitiken nu blir mer expansiv talar fér en nagot sva-
gare vaxelkurs &n i prognosen i september (se diagram 4:15).
Kronans utveckling ar osdker och beror bland annat pa hur
konkurrenskraftig den svenska ekonomin ar och hur
penningpolitiken utformas i Sverige och i omvérlden. Sverige
har under lang tid haft stora 6verskott i handels- och bytesba-
lansen (se diagram 4:16). Men 6verskotten har minskat sedan
2007 utan att kronan har forstarkts i nagon storre utstrack-
ning. Under kommande 3r vantas en gradvis och langsam for-
starkning av kronan samtidigt som 6verskotten fortsatter att
minska.

Forutsattningar for fortsatt uppgang i inflationen

Den underliggande inflationen matt med KPIF har stigit trend-
massigt sedan 2014. Tva viktiga forklaringar till det ar att re-
sursutnyttjandet i ekonomin har stigit och att kronan forsva-
gats. Riksbanken har under en langre tid understrukit att det
finns risker for inflationsuppgangen och att inflationsutveckl-

8 Se fordjupningen ”Infér 2017 ars avtalsrorelse” i den Penningpolitiska Rapporten, sep-
tember 2016.
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Diagram 4:14. Kostnadstryck i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring
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Arbetskostnad per producerad enhet
B Produktivitet
m  Arbetskostnad per timme

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:15. Real och nominell vixelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100

10 12 14 16 18

10

------ Nominell vaxelkurs, oktober
------ Nominell vaxelkurs, september
Real vaxelkurs, oktober
Real vaxelkurs, september

Anm. Real véxelkurs ar deflaterad med KPIF for Sverige och KPI for om-
varlden. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. Utfall ar dagsdata for nominell
vaxelkurs, utfall for real vaxelkurs samt prognoser avser kvartalsmedelvar-
den. KIX &r en sammanvagning av ldnder som &r viktiga fér Sveriges trans-
aktioner med omvarlden.

Kallor: Nationella kdllor, SCB och Riksbanken

Diagram 4:16. Bytes- och handelsbalans
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= Bytesbalans = Handelsbalans

Anm. Fyra kvartals glidande medelvarde. Handelsbalansen avser balansen
i handel med varor. Merchanting ar en del av varuhandeln och avser den
férsaljningsmarginal som uppstar nar svenska foretag saljer varor som
producerats av utlandska dotterbolag utan att varorna importeras till
Sverige. Merchanting bidrar med ett betydande verskott.

Kalla: SCB



ingen ar ryckig. Att inflationen i september foll tillbaka ovan-
tat mycket ar en illustration av detta. KPIF-inflationen &r dock
fortfarande hogre an for ett ar sedan och indikatorer, sdsom
priser i producent- och importled, talar for att den ater ska
stiga nagot de narmaste manaderna. Till uppgangen pa kort
sikt bidrar stigande energipriser men dven KPIF-inflationen ex-
klusive energi stiger marginellt det ndrmaste halvaret.

Riksbanken bedémer att det finns forutsattningar for att
den trendmassiga uppgangen i inflationen kommer att fort-
sdtta dven om utvecklingen varit dampad hittills i ar. En faktor
som talar for gradvis hogre inflation ar ett fortsatt hogt re-
sursutnyttjande i ekonomin (se fordjupningen “Sambandet
mellan inflation och resursutnyttjande”). En starkare konjunk-
tur leder, med eftersldpning, bland annat till att foretagen lat-
tare kan hoja priserna pa sina produkter. Sambandet galler for
flertalet produkter i konsumtionskorgen, inte minst tjanster
(se diagram 4:17). Efterslapningen gor att dagens goda kon-
junkturlage annu inte fatt fullt genomslag pa inflationen. Dar-
utéver vantas ocksa konjunkturen bli annu starkare framover.

Det finns dock manga andra faktorer som ocksa paverkar
prisokningarna. En sadan faktor ar kronans vaxelkurs, som
vantas starkas langsamt framover. | slutet av prognospe-
rioden bedoms kronan vara tillbaka pa ungefar samma niva
som i varas. Detta talar for att de sammantagna effekterna av
vaxelkursrorelserna pa inflationen 2016—2019 blir begran-
sade, dven om de paverkar inflationen fran ar till ar. Den grad-
visa kronforstarkningen under kommande ar bidrar dock till
att ddmpa inflationen nagot. Under kommande ar vantas
samtidigt det internationella pristrycket stiga. Att priserna
oOkar snabbare internationellt beddms motverka effekten av
starkare vaxelkurs pa importpriser och inflation.

Inflationen nar 2 procent i mitten av 2018

Den svaga utvecklingen av inflationen under augusti och sep-
tember speglar en osdkerhet kring hur snabbt inflationen kan
stiga. Att i synnerhet tjanstepriserna har 6kat langsammare
an vantat indikerar att det underliggande inflationstrycket ar
nagot svagare an i Riksbankens tidigare bedémningar. Pro-
gnosen for inflationen har darfor reviderats ned och
inflationen matt med bade KPIF och KPIF exklusive energi be-
doms na 2 procent forst i mitten av 2018 (se diagram 4:18).
KPl-inflationen nar 2 procent nagot tidigare. For narvarande
ar inflationen enligt KPI nagot lagre pa grund av att hushallens
bostadsrantor fortfarande sjunker da en del hushall lagger om
sina tidigare bundna lan med hogre ranta mot nya med lagre
ranta. Nar reporantan gradvis borjar hojas igen under 2018
stiger hushallens rantekostnader och KPI kommer att borja
Oka snabbare an KPIF. De senaste manaderna har energipri-
serna okat efter att ha fallit under mer an tre ar. Drivmedels-
och elpriserna vantas fortsatta att stiga och KPIF 6kar darfor
snabbare an KPIF exklusive energi 2017. Matt med det EU-
harmoniserade inflationsmattet HIKP &r inflationen lagre 2017
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Diagram 4:17. Tjanstepriser och RU-indikatorn
Arlig procentuell forandring respektive standardavvikelse

00 03 06 09 12 15

—— Tjanster (45 %)
= Tjanster - underliggande (28 %)
RU-indikatorn (hoger skala)

Anm. Streckad linje avser medelvardet av underliggande tjanster fran
2000 till och med 2015. Procentsatser avser delaggregatets vikt i KPI, av-
rundat till heltal. Mattet pa underliggande tjanstepriser avser ett aggregat
exklusive hyror, utrikes resor, fastighetsskatt och tele. Det dr dessutom
rensat for effekter av férandrade indirekta skatter. Se dven fordjupningen
En bredare bild av prisutvecklingen i Sverige, Penningpolitisk rapport april
2016. RU-indikatorn &r ett matt pa resursutnyttjandet. Den &r normali-
serad sa att medelvérdet ar 0 och standardavvikelsen &r 1.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:18. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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------ KPIF

KPIF exklusive energi

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

Diagram 4:19. KPIF och HIKP
Arlig procentuell forandring

A
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Anm. KPIF dr KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken
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dn métt med KPIF, men aren déarefter &r skillnaden liten (se di-
agram 4:19).

Inflationen paverkas av flera férandringar i skatter och
subventioner nasta ar. Sammantaget halls dock inflationen
ned nagot nasta ar till foljd av att skatterna hojdes mer 2016
an de kommer att géras under 2017. Jamfort med foregaende
prognos har ocksa tidpunkten for hdjningen av energiskatten
pa el forskjutits fran januari till juli 2017.
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— Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation

Sverige och omvarlden har sedan ett antal ar haft 1ag inflation. En viktig forklaring till detta ar att perioden
med lagkonjunktur har varit utdragen. Att efterfrageldget och darmed resursutnyttjandet i Sverige har sti-
git de senaste aren har samtidigt varit en faktor bakom uppgangen i inflationen sedan inledningen av
2014. En statistisk analys visar att ett hogt resursutnyttjande i ekonomin tenderar att féljas av hogre
inflation, men med viss tidsfordréjning. Genom den mycket expansiva penningpolitiken ger Riksbanken
stdd at uppgangen i resursutnyttjandet och inflationen. Aven om det &r osakert hur snabbt det stigande
resursutnyttjandet far genomslag pa inflationen och hur stor effekten i slutdanden blir talar de historiska

sambanden for att inflationen ska fortsatta stiga.

Pa vilket sitt paverkar resursutnyttjandet inflationen?
Bade foretagens kostnader och prispaslag - och darige-
nom inflationen - varierar med efterfragan i ekonomin.
| ett starkt konjunkturldge med hog sysselsattning och lag
arbetsloshet utnyttjas ekonomins resurser i hogre grad.
Da stiger normalt foretagens kostnader och de har ocksa
lattare att féra Gver sina kostnadsokningar till konsument-
priserna. | ett omvant lage med lagt resursutnyttjande i
ekonomin tenderar inflationen istillet att vara lag.

Inflationsutvecklingen paverkas dven av vaxelkursen.
Ju starkare kronan ar, desto mindre behover svenska fore-
tag och konsumenter betala i svenska kronor for importe-
rade varor. Féretagens prissattning paverkas ocksa av
inflationsférvantningarna hos féretag och hushall.

Sambandet mellan inflation och resursutnyttjande be-
skrivs ofta med hjalp av nagon variant av den sa kallade
Phillipskurvan.® Enkelt uttryckt siger den att inflationen
tenderar att vara hég da konjunkturen ar stark och lag da
konjunkturen ar svag. Det finns en omfattande litteratur
pa omradet och det har gjorts en lang rad studier av sam-
bandet genom aren, men med varierande resultat. | se-
nare studier har slutsatsen dock dverlag varit att ett hogre
resursutnyttjande samvarierar med hégre inflation.2° Stu-
dierna visar dven att sambandet har varit relativt stabilt
over tiden i de utvecklade landerna.

Aven om Phillipskurvan erbjuder en tankeram ar dess
praktiska anvandning inte okomplicerad utan styrs av en

9 Phillipskurvan har fatt sitt namn efter nationalekonomen William Phillips som 1958
observerade ett negativt samband mellan arbetsléshet och forandringstakten i nomi-
nella I6ner i Storbritannien. | dag &r den sa kallade nykeynesianska Phillipskurvan den
mest anvdanda modellen av sambandet, se Mavrocidis Plagborg-Méller och Stock
(2014), “Empirical Evidence on Inflations Expectations in the New Keynesian Philips
Curve”, Journal of Economic Literature 52(1), s.124—188. | denna fordjupning fokuse-
rar vi dock pa enklare varianter av sambandet.

10 Se till exempel Blanchard, Cerutti och Summers (2015), “Inflation and activity - two
explorations and their monetary policy implications”och IMF Working Paper 15/230.
11 Korrelationen mater sambandet mellan respektive matt pa resursutnyttjandet och
inflationen. En korrelation pa till exempel 0,6 sager att en forandring med en standar-
dawvikelse i resursutnyttjandet tenderar att sammanfalla med en foérandring i
inflationen med 0,6 standardavvikelser.

mangd Overvaganden. Exempelvis kan inte resursutnytt-
jandet observeras direkt och det finns ingen enighet om
hur det bast bér métas. Att det finns en koppling mellan
tva variabler betyder inte heller nédvandigtvis att det ra-
der ett orsakssamband mellan variablerna. Inflationen kan
variera till foljd av andra faktorer an det som fangas upp
av forandringar i resursutnyttjandet och dessa faktorer
kan paverka bade inflation och resursutnyttjande.

Hur har inflationen och resursutnyttjandet samvarierat i
Sverige?
Ett enkelt satt att belysa sambandet empiriskt ar att titta
pa korrelationer mellan resursutnyttjandet och
inflationen.!! Resursutnyttjandet kan sammanfattas i en
mangd olika matt, till exempel BNP- och olika typer av ar-
betsmarknadsgap. Oavsett vilket matt som valjs forefaller
det finnas en viss positiv samvariation med inflationen.
Korrelationer visar ocksa att effekten pa inflationen ar for-
drojd. Ett hogt resursutnyttjande i ekonomin tenderar
alltsa att foljas av hogre inflation med viss tidsfordrojning.
Diagram 4:20 visar hur olika matt pa resursutnyttjan-
det i Sverige samvarierar med inflationen. '? Startpunkten
till vanster for varje linje i diagrammet visar korrelationen
under perioden 1998-2016 mellan ett givet matt pa re-
sursutnyttjandet och inflationen i samma kvartal. Resten
av linjen visar korrelationen mellan resursutnyttjandet i
ett kvartal och inflationen i kommande kvartal, upp till
12 kvartal framat.*

12 BNP-gap avser BNP:s awvikelse fran sin trend berdknat med en produktionsfunkt-
ion. Tim- respektive sysselsattningsgap avser antal arbetade timmars och antal syssel-
sattas awvikelser fran Riksbankens bedémda trender. Detsamma géller for arbetslos-
hetsgapet. RU-indikatorn sammanfattar informationen i enkatdata och arbetsmark-
nadsdata med hjalp av sa kallad principalkomponentanalys. Arbetskostnader per pro-
ducerad enhet (ULC) &r ocksa med for jamférelse. De olika matten pa resursutnytt-
jandet ar normaliserade med medelvérde noll och standardavvikelse ett. ULC-gapet
ar berdknat som den procentuella férandringen i arbetskostnader per producerad
enhet minus ett medelvarde av den procentuella forandringen for hela perioden.

13 Till skillnad fran till exempel matt pd NAIRU (”non-accelerating-inflation rate of
unemployment”) &r matten pa resursutnyttjandet i den har férdjupningen inte expli-
cit harledda fran inflationen, utan avspeglar hur nivan pa produktion och sysselsatt-
ning forhaller sig till en mer langsiktig (eller trendmassig) utveckling.
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Tidsférdrojningen varierar en del mellan de olika mat-
ten pa resursutnyttjandet. Korrelationen mellan
Riksbankens sammanfattande indikator for resursutnytt-
jandet (RU-indikatorn) och inflationen ar som hogst efter
ungefar sju kvartal, och ungefar samma tidsfordrojning
gdller mellan BNP-gapet och inflationen. Den maximala
korrelationen mellan de olika arbetsmarknadsrelaterade
matten pa resursutnyttjandet och inflationen ar nagot
mer samtida och ar som hogst efter tre till fem kvartal.

Diagram 4:20. Korrelationer mellan KPIF-inflation och olika
matt pa resursutnyttjande

Korrelationskoefficient och férdrojning i antal kvartal
0,8

0,6 /
=S~ N

04 —% 7\ i\ N
N

0,2 N,

00 —

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

= RU-indikatorn
— Timgap
BNP-gap
Sysselsattningsgap

Arbetsloshetsgap
= Arbetsloshet
ULC-gap

Anm. Arlig procentuell frandring. Korrelationen mellan arbetsloshet och
inflation &r ritad med omvant tecken. Se fotnot 12 for forklaring av de
olika matten pa resursutnyttjande.

Kallor: SCB och Riksbanken

Har sambandet forandrats 6ver tid?

Vissa ekonomer har argumenterat for att sambandet mel-
lan det inhemska resursutnyttjandet och inflationen, fram-
forallt i USA, har blivit mindre tydligt under senare ar.**
Detta baseras ofta pa att inflationen inte foll sa mycket i
samband med den internationella finansiella krisen och
att den sedan inte heller stigit som férvantat under ater-
hamtningsperioden. En forklaring som lyfts fram ar att
Okad globalisering och konkurrens fran tillvaxtlander inne-
burit att foretagens prissattning styrs mer av omvarldsfak-
torer, och att den inhemska efterfragan och kostnadsut-
vecklingen darmed blivit mindre betydelsefull for
inflationen. En annan forklaring ar det hoga fortroendet
for inflationsmalspolitiken i ménga lander, som dampat

14 For USA finner manga studier att sambandet har forsvagats, se till exempel Ball och
Mazumder (2011), ”Inflation dynamics and the Great recession”, IMF Working Paper
11/121, samt Blanchard, Cerruti och Summers (2015). Fér euroomradet tyder studier
a andra sidan pa att sambandet har blivit starkare, se till exempel Oinonen och Palo-
viita (2014) ), “Updating the Euro area Philips curve: the slope has increased”, Bank of
Finland Discussion Papers 31 samt Riggi och Venditti (2015) ), “Failing to forecast low
inflation and Philips curve instability: a Euro area perspective”, International Finance,
18(1), s. 47-68.

15 Se kapitel 3, “Global disinflation in an era of constrained monetary policy”, World
Economic Outlook, IMF, oktober 2016.
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konjunktursvdangningarnas effekter pa inflationsforvant-
ningarna.

| en studie fran Internationella valutafonden (IMF) stu-
deras drivkrafterna bakom de senaste arens laga inflation i
ett antal utvecklade ldnder.!® IMF skattar Phillipskurvor for
ett antal lander och finner att sambandet mellan resursut-
nyttjandet och inflationen har varit relativt stabilt under
de senaste 20 aren. For att undersoka om sambanden har
varit stabila dver tid dven i Sverige skattas har en for-
enklad version av Phillipskurvan som anvands av IMF, dar
bade tidigare inflation, resursutnyttjande och importpriser
ingér som forklarande variabler.'® Féljande specifikation
anvands:

Ty = a — B1(us — u") + Bofty_1 + B3 IMPI,

dar m, ar inflation matt som kvartalsvis férandring i KPIF,
u; — u;* ar arbetsléshetens avvikelse i procentenheter
fran en beddmd langsiktigt hallbar niva, T,_, ar ett gli-
dande medelvarde av inflationen under de senaste fyra
kvartalen och IMPI, ar kvartalsvis forandring i importpris-
deflatorn.!” Ekvationen &r skattad fran forsta kvartalet
1990 till som langst andra kvartalet 2016.

Diagram 4:21. Skattad utvaxling mellan arbetsloshetsgap
och KPIF-inflation 6ver tid
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Anm. Linjen visar den rekursivt skattade parametern framfor arbetsmark-
nadsgapet i ekvationen som beskrivs i texten (B,). Konfidensintervallet av-
ser tva standardawvikelser.

Kéllor: SCB och Riksbanken

16 Inflationsforvantningar spelar ofta en central roll i olika specifikationer av
Phillipskurvan. | Sverige avser dessa ofta forvantningar om framtida KPI-inflation och
dessa tidsserier ar relativt korta. Har modellerar vi KPIF-inflationen och valjer darfor
att approximera inflationsférvantningarna med ett glidande medelvarde av tidigare
inflationsutfall. Denna version av Phillipskurvan &r en nagot férenklad version av den
som anvands i kapitel 3 i World Economic Outlook, IMF, oktober 2016.

17 Arbetsloshetsgapet ar matt som ett glidande medelvérde 6ver de senaste tva kvar-
talen. Importprisdeflatorn och inflationen &r sdsongsrensade och uppraknade till ars-
takt.



Diagram 4:21 visar skattningar av utvaxlingen mellan ar-
betsldshetsgapet och inflationen (koefficienten ;) dver ti-
den. Aven om det forefaller ha skett en viss nedgang tycks
utvaxlingen ha varit relativt stabil under de senaste
15 aren. Effekten av en forandring i arbetsloshetsgapet
har haft i stort sett samma effekt pa inflationen under
hela den har perioden. Detta ar ocksa det resultat som
IMF finner i sin studie.®

Ett annat satt att underséka om sambandet har varit
stabilt 6ver tid ar att titta pa korrelationer éver olika tids-
perioder. Tabell 4:2 visar den maximala korrelationen mel-
lan resursutnyttjandet och KPIF-inflationen uppdelat pa
tva olika perioder (inom parentes visas tidsfordréjningen
for korrelationen). Den vénstra kolumnen visar korrelat-
ionen under perioden 1998 till 2007 och den hogra kolum-
nen perioden 2008 till andra kvartalet 2016. Skillnaderna
mellan de tva perioderna ar sma. Under den tidigare peri-
oden var den maximala korrelationen med inflationen na-
got mer samtida for arbetsmarknadsgapen. Under den se-
nare perioden ar korrelationerna éverlag nagot hogre
men med en langre férdréjning mellan inflationen och de
olika matten pa resursutnyttjande pa arbetsmarknaden.

Tabell 4:2. Maximal korrelation mellan KPIF-inflation och
resursutnyttjande under olika perioder

1998-2007 2008-2016
BNP-gap 0,52 (8) 0,58 (9)
RU-indikator 0,53 (8) 0,58 (6)
Sysselsattningsgap | 0,59 (3) 0,63 (6)
Timgap 0,60 (4) 0,55 (3)
Arbetsloshet 0,54 (3) 0,60 (7)
Arbetsloshetsgap 0,56 (3) 0,63 (7)
uLC 0,29 (2) 0,29 (4)

Siffran utanfor parentes visar maximal korrelation och siffran inom parentes visar ef-
ter hur manga kvartal denna korrelation géller.

Kalla: Riksbanken

Fortsatt stigande resursutnyttjande talar for hégre
inflation under prognosperioden

Sverige och manga lander i var omvarld har sedan ett an-
tal ar haft lag inflation. En viktig férklaring till detta ar att
perioden med &gt resursutnyttjande har varit utdragen.*®
Att resursutnyttjandet i Sverige har stigit de senaste aren
har samtidigt varit en faktor bakom uppgangen i
inflationen sedan inledningen av 2014. Inflationen paver-
kas ocksa av andra faktorer, sasom vaxelkursen och
inflationsforvantningar, och att inflationsutvecklingen hit-
tills i ar har varit forhallandevis dampad avspeglar osaker-

18 Sambandet har dven skattats med andra specifikationer. Om andra typer av gap in-
kluderas blir resultaten ungefdr desamma. Skattningarna ar dock kansliga for hur
langa tidsserier som anvands i skattningarna. Sambandet har &ven skattats med rul-
lande fonster pa 10 eller 15 ar 6ver skattningsperioden. Inte heller i dessa skattningar
finns stéd for att sambandet har férsvagats under senare ar.
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heten kring hur snabbt inflationen kan stiga. Men resurs-
utnyttjandet bedéms vara ungefar normalt i nulaget och
genom den mycket expansiva penningpolitiken stodjer
Riksbanken en fortsatt uppgang i bade resursutnyttjandet
och inflationen under prognosperioden (se diagram 4:22).
Aven om det ar osikert hur snabbt en férandring i resurs-
utnyttjandet far genomslag pa inflationen och hur stor ef-
fekten i slutanden blir s3 talar de historiska sambanden for
att den stigande trenden i inflationen ska fortsatta under
prognosperioden.

Diagram 4:22. KPIF exklusive energi och RU-indikatorn
Standardavvikelse respektive arlig procentuell férandring
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Anm. RU-indikatorn &r ett matt pa resursutnyttjandet. Den dr normali-
serad sa att medelvérdet ar 0 och standardavvikelsen &r 1. RU-indikatorn
ar framskjuten 8 kvartal. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.

Kallor: SCB och Riksbanken

19 Se Andersson, Corbo och L6f ”Varfor har inflationen varit sa 1ag?”, Penning och va-
lutapolitik 2015:3.
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TABELLER

Tabeller

Beddmningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Reporédnteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden
2016 kv 3 2016 kv 4 2017 kv1 2017 kv 4 2018 kv 4 2019kv4

Reporénta -0,5 -0,5(-0,5) -0,6 (-0,5) -0,6 (-0,3) -0,1(0,2) 0,4

Kalla: Riksbanken

Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt

2015 2016 2017 2018 2019
KPI 0,0 1,0(1,1) 1,4(1,8) 2,2(2,6) 2,9
KPIF 0,9 1,4 (1,5) 1,6 (1,9) 1,9(2,1) 21
KPIF exkl. energi 1,4 1,4 (1,6) 1,4(1,8) 2,0(2,1) 21
HIKP 0,7 1,1(1,2) 1,5(1,9) 1,9(2,0) 21

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

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

2015 2016 2017 2018 2019
Reporanta -0,3 -0,5(-0,5) -0,6 (-0,5) -0,3(0,0) 0,2
10-arsranta 0,8 0,5(0,4) 0,7(1,0) 1,7(2,1) 2,5
Véxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 112,6 111,4 (110,5) 112,3 (108,7) 109,9 (106,4) 108,3
Offentligt finansiellt sparande* 0,2 0,1(0,1) 0,0 (0,0) 0,2(0,2) 0,6
* Procent av BNP
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell forandring om ej annat anges
BNP PPP-vikter KiIX-vikter 2015 2016 2017 2018 2019
Euroomradet 0,14 0,47 1,9 1,6 (1,5) 1,4(1,4) 1,7(1,7) 1,6
USA 0,16 0,08 2,6 1,6 (1,5) 2,4(2,4) 2,1(2,1) 2,0
Japan 0,05 0,02 0,6 0,6 (0,5) 0,9(0,9) 0,9(0,9) 0,8
Kina 0,15 0,08 6,9 6,7 (6,6) 6,2(6,1) 5,9(5,9) 5,7
KIX-vagd 0,75 1,00 2,2 2,0(1,9) 2,1(2,1) 2,3(2,3) 23
Vérlden (PPP-vagd) 1,00 — 32 3,1(3,1) 3,5(3,5) 3,6(3,6) 3,7

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kopkraftsjusterade BNP-vikter i vérlden enligt IMF. Riksbanken uppdaterar vikterna for kronindexet KIX i borjan av varje ar,
med tre ars efterslapning. Siffrorna i tabellen &r baserade pa nya KIX—vikter for 2013 som anvands for 2016 och ett antagande om att vikterna under kommande prognosar kommer
att utvecklas i enlighet med trenden under de tidigare fem aren.

KPI 2015 2016 2017 2018 2019
Euroomradet (HIKP) 0,0 0,2(0,2) 1,3(1,2) 1,5(1,5) 1,7
USA 0,1 1,2(1,2) 2,5(2,2) 2,4(2,4) 23
Japan 0,8 -0,1(-0,1) 0,8(0,9) 1,6 (1,6) 1,9
KIX-vigd 1,1 1,1(1,1) 2,0(1,9) 2,1(2,1) 2,2
2015 2016 2017 2018 2019
Styrrénta i omvarlden, procent 0,1 -0,1(-0,1) -0,2(-0,2) -0,2(-0,1) 0,1
Raoljepris, USD/fat Brent 53,5 44,9 (44,8) 54,3 (52,0) 56,5 (54,7) 57,9
Svensk exportmarknad 3,2 1,9(1,4) 3,1(3,0) 4,0 (4,0) 3,8

Anm. Styrranta i omvarlden avser en sammanvagning av USA, euroomradet, Norge och Storbritannien.
Kéllor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, nationella kallor, OECD och Riksbanken
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