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Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras sex ganger om aret.
Rapporten beskriver de dvervdganden Riksbanken gjort nar man kommit
fram till vad som &r en lamplig penningpolitik." Rapporten innehaller en
beskrivning av de framtida inflations- och konjunkturutsikterna baserad
pa den réntebana som Riksbanken fér narvarande anser ger en vél av-
vagd penningpolitik.

Den penningpolitiska rapporten syftar till att sammanfatta underla-
gen for de penningpolitiska besluten och sprida kunskap om de bedém-
ningar som Riksbanken gor. Genom att publicera rapporterna vill Riks-
banken underlatta for utomstaende att folja, forstad och utvardera pen-
ningpolitiken.

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den
2 september 2015. Rapporten finns tillganglig pa Riksbankens webbplats
www.riksbank.se. Dar gar det att utan kostnad bestalla en tryckt version
av rapporten eller ladda ned den i pdf-format.

For att prenumerera pa den penningpolitiska rapporten kontakta
Riksbanken.
E-post: kontorsservicecenter@riksbank.se
Adress: Sveriges riksbank, 103 37 Stockholm
Telefon: 08-787 00 00

Mer information om Riksbanken finns pa: www.riksbank.se.

! Se "Penningpolitiken i Sverige” pa nésta sida fér en genomgéang av den penningpolitiska strategin och av vad som
kan betraktas som en lamplig penningpolitik.



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISK STRATEGI

B Malet for penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppréatthalla ett fast
penningvarde. Riksbanken har preciserat detta som ett mal for inflationen som
innebar att den arliga férandringen av konsumentprisindex (KPI) ska vara
2 procent.

B Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska
den stodja malen for den allménna ekonomiska politiken i syfte att uppna en
hallbar tillvéxt och hog sysselsattning. Detta gors genom att Riksbanken, foru-
tom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar efter att stabilisera
produktion och sysselsattning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor.
Riksbanken bedriver darmed vad som kallas flexibel inflationsmalspolitik. Det
innebar inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet ar 6verordnat.

B Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och real-
ekonomin. Darfor vagleds penningpolitiken av prognoser fér den ekonomiska
utvecklingen. Riksbanken publicerar bland annat en bedémning av hur
reporantan kommer att utvecklas framover. Denna sa kallade rantebana ar en
prognos, inte ett lofte.

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

B 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 onskvarda, medan en langsam atergang kan forsvaga trovardigheten
for inflationsmalet. | allméanhet har stravan varit att penningpolitiken anpassas
sa att inflationen forvantas vara ndgorlunda nara malet om tva ar.

B | Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen aven att framja ett sakert
och effektivt betalningsvasende. Risker forknippade med utvecklingen pa de
finansiella marknaderna végs in i de penningpolitiska besluten. Nar det galler
att férebygga en obalanserad utveckling av tillgangspriser och skuldsattning
spelar dock framfor allt ett val fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en
central roll. Penningpolitiken ar enbart ett komplement.

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

B 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. | samband med dessa moten publiceras en penning-
politisk rapport. Ungefér tva veckor efter varje penningpolitiskt méte publiceras ett
protokoll dar det gar att folja den diskussion som ledde fram till det aktuella beslu-
tet och se hur de olika direktionsledamdterna 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 reser-
vationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.



Innehall

B KAPITEL 1 - Penningpolitiska avvdgningar 5
—  Penningpolitiken ger stéd at konjunktur- och inflationsuppgdngen 5
—  Den aktuella penningpolitiken 7
—  Osakerhet och risker 9
—  Fordjupning: Férutsattningar infor avtalsrorelsen 2016 12
B KAPITEL 2 - Finansiella forhallanden 14
—  Penningpolitiken och statsobligationsrantorna 14
— Valutamarknaden 15
— Globala tillgdngsmarknader 16
— Den finansiella situationen for banker och féretag 17
B KAPITEL 3 — Det aktuella ekonomiska laget 18
— Inflation 18
—  Global och svensk konjunktur 20
B KAPITEL 4 - Konjunktur- och inflationsutsikterna 23
— Omviérlden 23
— Sverige 25
B Tabeller 30






KAPITEL 1 — Penningpolitiska avvagningar

Den svenska konjunkturen stirks och det finns en tydlig trend upp i inflationen. Aven om det rader fort-

satt stor osikerhet om utvecklingen i omvirlden dr den samlade bilden av konjunktur- och inflationsut-

sikterna i stort sett oférandrad sedan den penningpolitiska rapporten i juli. Riksbankens direktion har

mot denna bakgrund beslutat att lata reporantan vara ofériandrad pa -0,35 procent. Dirmed behalls den

expansiva penningpolitiken som ocksa inkluderar fortsatta kép av statsobligationer till arets slut enligt

planen som annonserades i juli. Precis som i juli bedéms det vara lampligt att langsamt bérja héja repo-

réntan forst under andra halvaret 2016. Det finns en fortsatt hog beredskap att géra penningpolitiken

annu mer expansiv om inflationsutsikterna forsdmras. Reporiantebanan avspeglar ocksa att det dr mojligt

att reporantan kan komma att sankas ytterligare. Den expansiva penningpolitiken stédjer en fortsatt posi-

tiv utveckling i svensk ekonomi sa att KPIF-inflationen véntas vara nédra 2 procent under 2016. Den forda

penningpolitiken understryker att Riksbanken varnar inflationsmalets roll som nominellt ankare f6r pris-

och lonebildningen.

Penningpolitiken ger stod at
konjunktur- och inflationsuppgangen

Den samlade bilden av konjunkturldget i bade omvarlden
och svensk ekonomi &r i princip oférandrad sedan i juli.
Tillvaxten i varldsekonomin drivs framst av utvecklade
lander medan flera tillvaxtekonomier véntas vaxa lang-
sammare framéver. Aven om aterhdmtningen pé vissa
hall har varit svag de senaste aren ar férutsattningarna
for en hogre tillvaxt framover goda. Oljepriset ar lagt och
finanspolitiken ar mindre stram an tidigare. Samtidigt ar
penningpolitiken expansiv. Den europeiska centralban-
ken, ECB, fortsatter att kdpa finansiella tillgangar i enlig-
het med de planer som presenterades i januari. | USA har
Federal Reserve kommunicerat att styrrantan kommer att
hojas langsamt. De fortsatta penningpolitiska stimulan-
serna ger stod at kreditgivningen, vilket 6kar konsumt-
ionen och investeringarna. Sammantaget véntas darfor
den globala tillvaxten och inflationen stiga de kom-
mande aren.

Osakerheten i omvérlden fortsétter dock att vara
stor. P4 de internationella finansiella marknaderna har
det tidvis varit stora rorelser som paverkats av forvant-
ningarna om nar den amerikanska centralbanken hojer
styrréntan, utvecklingen i Grekland och en oro for att den
kinesiska ekonomin kan vara svagare @n vad som tidigare
beddmts. Flertalet tillvaxtlanders valutor har férsvagats,
dér nedgangen varit storst for ravaruproducerande lan-
der. Trots en viss uppgang under den sista veckan i au-
gusti har priset pa raolja (Brent) fallit med cirka
20 procent sedan borjan pa juli. De akuta riskerna kring
situationen i Grekland har dock avtagit och liksom i juli
beddms handelseutvecklingen i Grekland inte hindra
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Tabell 1:1.
Viktiga faktorer for penningpolitiken

Aven om osikerheten &r fortsatt stor starks om-
varldskonjunkturen ungefar som férvantat.

Stabil BNP-tillvéxt i Sverige.
Tydlig trend upp i inflationen.

Den handelsviktade vaxelkursen, KIX, har utveck-
lats ungefar som forvantat.

Expansiv penningpolitik medfor ocksa risker men
dessa maste hanteras av andra politikomraden.

Slutsats: Fortsatt expansiv penningpolitik for att
ge nodvandigt stod at inflationen.

Diagram 1:1. Reporinta med osdkerhetsintervall
Procent

09 11 13 15 17

50% ® 75 % ® 90 %

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

Kélla: Riksbanken



KAPITEL 1

aterhdmtningen i euroomradet. Den grekiska ekonomin
star daremot fortsatt infor stora utmaningar.

Stabil utveckling i svensk ekonomi
De finansiella forhallandena i Sverige &r fortsatt mycket
expansiva. Rantorna ar ldga och det ar latt att fa krediter,
bade for féretag och for hushall. Rantorna pa statsobli-
gationer med lang l6ptid har sjunkit sedan i juli. | kon-
kurrensvagda termer &r kronan, trots stora rorelser, un-
gefar i linje med Riksbankens prognos i juli

Tillvéxten i svensk ekonomt har trots en svag om-
varldsefterfragan varit relativt god de senaste aren. Den
har alltsa till stor del drivits av inhemsk efterfragan, med
stark konsumtion och starka bostadsinvesteringar. Fram-
Over vantas efterfragan breddas. Den hogre tillvéxten i
omvarlden leder till att den svenska exporten vaxer
snabbare, vilket s& smaningom &ven 6kar behovet av nya
investeringar. Understddd av den expansiva
penningpolitiken vdantas BNP 6ka med cirka 3 procent
per ar under prognosperioden, vilket &r snabbare &n det
historiska genomsnittet (se diagram 1:1 och 1:2). Tar man
hansyn till att befolkningen 6kar starkt ar dock BNP-
tillvaxten mer mattlig.

Den hogre tillvaxten bidrar till att dven situationen
pa arbetsmarknaden forbattras. Sysselsattningen véntas

fortsatta stiga och arbetsldsheten sjunker gradvis tillbaka.

Stigande trend i inflationen

Flera olika matt pa den underliggande inflationen har
stigit sedan forra hosten. Utvecklingen med trendmassigt
stigande inflation vantas fortsatta, da den expansiva
penningpolitiken bidrar till ett hogre resursutnyttjande
och till stigande l6onedkningstakt. Det vantas ocksa bli allt
lattare for foretagen att hoja priserna i takt med att kon-
junkturen forbattras. Framover vantas inflationen, matt
med KPIF exklusive energi, fortsatta 6ka successivt.

Fallande energipriser har dampat inflationen det
senaste aret. Sedan prognosen i juli har olje- och elpri-
serna fortsatt att falla i Sverige. Detta ddmpar inflationen
i nartid. Framdver vantas dock energipriserna stiga och
bidrar ddrmed nagot positivt till inflationen pa sikt. Den
volatila utvecklingen i energipriserna medfor att KPIF-
inflationen, som i dagslaget ar lagre an KPIF-inflationen
exklusive energi, stiger mycket snabbt i borjan av 2016
(se diagram 1:3).

Inflationen méatt med KPI ddmpas i nuldget dven av
de tidigare reporantesankningarna, eftersom hushallens
bostadsrantor ingar i KPI. Under 2016 stiger dven KPI-
inflationen. De successiva hdjningarna av reporantan
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Diagram 1:2. BNP med osédkerhetsintervall
Arlig procentuell féréndring, sésongsrensade data
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09 11 13 15 17
50 % ™75 % ™90 %

Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel. For BNP rader det osdkerhet dven om utfallen eftersom
nationalrékenskaperna revideras flera ar efter forsta publicering.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:3. KPIF med osédkerhetsintervall
Arlig procentuell férandring
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50 % ® 75 % ® 90 %
Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel. KPIF &r KPl med fast bostadsréanta.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:4. KPl med osékerhetsintervall
Arlig procentuell férandring

09 11 13
50 % =75 % ® 90 %
Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska

prognosfel.
Kéllor: SCB och Riksbanken



leder sedan till att inflationen méatt med KPI ligger over

2 procent under ett par ar (se diagram 1:4). Sammanta-
get ar KPIF-inflationen exklusive energi i stort sett ofor-
andrad jamfort med prognosen i den penningpolitiska
rapporten i juli (se diagram 1:5). Inflationen matt med KP!I
och KPIF &r dock nedreviderade till foljd av lagre energi-
priser (se diagram 1:6 och 1:7).

Den aktuella penningpolitiken

Riksbanken har under en langre tid gjort penningpoliti-
ken gradvis allt mer expansiv. Kraftfulla atgérder har satts
in for att sakerstalla att inflationen stiger mot malet pa
2 procent. Reporéantan har sankts och &r nu negativ.
Direktionen har dessutom under aret beslutat att kdpa
statsobligationer till ett varde av totalt 135 miljarder
kronor, vilket motsvarar cirka 4 procent av BNP och
20 procent av den utestdende stocken av svenska stats-
obligationer.? Aven prognosen for reporantan har gradvis
reviderats ner. Dessa atgarder har sammantaget bidragit
till att sanka det allmanna rénteldget i svensk ekonomt
och till att férsvaga kronans vaxelkurs (se fordjupningen
"Riksbankens atgarder under 2015 har haft effekt”, Pen-
ningpolitisk rapport, juli 2015). Den expansiva penning-
politiken har bidragit till att inflationen, matt med KPIF
exklusive energi, stigit tydligt det senaste aret, fran drygt
0,5 procent till 1,5 procent i juli (se diagram 1:5).
Riksbanken gor darfor bedomningen att den mycket
expansiva penningpolitiken stddjer en fortsatt positiv
utveckling i svensk ekonomi sa att KPIF-inflationen van-
tas vara néra 2 procent under 2016.

Den laga rintan ger nédvindigt stéd at inflationen
Trenden upp i inflationen har fortsatt och det senaste
utfallet for juli blev lite hégre an forvantat. Lagre energi-
priser till foljd av fallet i oljepriset ddmpar visserligen
KPIF-inflationen den narmaste tiden men inflationen
beddms anda stiga tydligt och prognosen for KPIF exklu-
sive energi ar i princip oférandrad. Dartill har svensk
ekonomi fortsatt att utvecklas val och revideringarna i
prognosen ar sammantaget sma. Denna utveckling talar
for en oféréandrad penningpolitik jamfort med beslutet i
juli. Det finns dock ocksa faktorer som talar for att géra
penningpolitiken mer expansiv. Det finns till exempel en
risk for att fallet i oljepriset kan komma att paverka de
langsiktiga inflationsforvéntningarna pa ett mer patagligt
satt. Risken for detta beddms dock vara mindre nu &n

2 D& marknadsvérdet pa obligationerna fér nérvarande 6verstiger dess nominella belopp,
motsvarar de totala kdpen av ett nominellt belopp pa 135 miljarder kronor ett faktiskt
inkopspris pa ca 160 miljarder kronor, vilket motsvarar cirka 4 procent av BNP.
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Diagram 1:5. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:6. KPIF
Arlig procentuell férandring
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Diagram 1:7. KPI
Arlig procentuell férandring
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KAPITEL 1

tidigare i ar da inflationen var betydligt lagre och inflat-
ionsférvantningarna hade fallit tydligt en tid. Ytterligare
en faktor som kan tala for att gora penningpolitiken mer
expansiv ar den osadkra omvérldsutvecklingen som inne-
bar fortsatta risker for inflationsutvecklingen. Den sen-
aste tiden har det varit turbulent pa de finansiella mark-
naderna till foljd av oro for en svagare utveckling i Kina.

Det finns alltsa argument bade for att behalla den
penningpolitik som beslutades i juli och for att gora den
mer expansiv. Direktionens bedémning ar att det nu ar
lampligt att ldmna reporantan oférandrad pa
-0,35 procent och att fortsatta att genomféra kdpen av
statsobligationer som tidigare planerat (se diagram 1:8).
Det finns dock en beredskap att snabbt géra
penningpolitiken mer expansiv, dven mellan de ordinarie
penningpolitiska motena, om ett sadant behov skulle
uppsta. Reporantebanan, som ér i stort sett oférandrad
sedan i juli, avspeglar att det ar mojligt att reporéntan
sénks ytterligare. Forst mot slutet av nasta ar bedoms det
vara lampligt att langsamt borja hoja reporantan (se
diagram 1:9). Det innebér att realrdntan kommer att vara
mycket ldg under hela prognosperioden (se diagram
1:10). Rantan kommer darmed att vara mycket lag i ett
skede da konjunkturen ar forhallandevis stark, resursut-
nyttjandet &r nara en normal niva och inflationen ar
hoégre an malet pa 2 procent.

Det &r viktigt att inflationen fortsatter att stiga och
att KPIF-inflationen ndrmar sig 2 procent. En sadan ut-
veckling bidrar till langsiktiga inflationsférvantningar
som ar forenliga med inflationsmalet pa 2 procent. Ett
fortsatt hogt fortroende for inflationsmalet skapar stabili-
tet och forutsdgbarhet (se fordjupningen “Varfor ar det
viktigt att inflationen stiger mot malet?”, Penningpolitisk
rapport juli 2015). Eftersom inflationen under en langre
tid varit lagre an malet, och de langsiktiga inflationsfor-
vantningarna har sjunkit under 2 procent bedéms det
inte vara ett problem om inflationen tillfalligtvis skulle
Overstiga malet mer &n i Riksbankens prognos. En sadan
utveckling behover alltsa inte innebara att
penningpolitiken gérs mindre expansiv.

Riksbanken har beredskap att gora mer

Eftersom det ar viktigt att trenden med stigande inflation
fortsatter, sé att inflationsférvéntningarna ar forenliga
med inflationsmalet, finns det en fortsatt hog beredskap
att géra penningpolitiken &nnu mer expansiv om férut-
sattningarna for att inflationen ska stiga i linje med pro-
gnosen skulle forsamras. Detta kan dven ske mellan de
ordinarie penningpolitiska métena. Reporédntan kan sén-

Diagram 1:8. Riksbankens beslutade kép av
statsobligationer
Miljarder kronor

160
135
120
80-90
80 —
40-50 50
40
40
o | DN
Februari Mars April Juli
Beslutstillfalle

Anm. KSpen av statsobligationer kommer att genomféras fram till arets

slut.
Kalla: Riksbanken

Diagram 1:9. Reporénta

Procent
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Anm. Utfall ar dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvéarden.
Kalla: Riksbanken

Diagram 1:10. Real reporinta
Procent, kvartalsmedelvarden
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Anm. Den reala reporantan &r berdknad som ett medelvérde av

Riksbankens reporanteprognos for det kommande aret minus inflations-

prognos (KPIF) féor motsvarande period.
Kallor: SCB och Riksbanken



kas ytterligare och beddmningen ar att dven kdpen av
statsobligationer kan utdkas utan att detta skapar stora
problem fér marknadens funktionssatt. Riksbanken star
ocksa redo att intervenera pa valutamarknaden om in-
flationsuppgangen skulle hotas av exempelvis en mycket
besvirlig marknadsutveckling. Aven kép av andra typer
av vardepapper kan bli aktuellt, liksom att lansera ett
program for utlaning till foretag via bankerna. De vid-
tagna atgarderna och beredskapen att géra mer under-
stryker att Riksbanken varnar inflationsmalets roll som
nominellt ankare for pris- och l6nebildningen.

Osakerhet och risker

Prognoser for den framtida ekonomiska utvecklingen ar
alltid osakra. Riksbankens prognoser ar gjorda sa att
riskerna for sdmre utfall i princip ska vara lika stora som
riskerna for battre utfall. Det ar dock svart att siffersatta
osdkerhet och risker. Darfor kan det finnas ett behov av
att i den penningpolitiska avvagningen ytterligare véga
in vissa risker som beddms kunna ha sarskilt stora konse-
kvenser for den ekonomiska utvecklingen.

Osédkerhet kring inflationsprognosen

Aven om det sedan en tid tillbaka finns en uppétgéende
trend i inflationen, och mycket talar fér att denna kom-
mer att fortsatta, finns det flera kallor till osékerhet i
prognosen. Kostnader och priser beror pa flera faktorer,
bade i Sverige och i utlandet. Den senaste tiden har
praglats av volatilitet pa valutamarknader och ett fal-
lande oljepris. Flertalet tillvaxtmarknadsvalutor har fér-
svagats, dar nedgangen har varit storst for valutor med
stark koppling till rdvarumarknaden. Om konjunkturutsik-
terna i omvarlden blir sémre kommer dven svensk tillvaxt
att paverkas. Det kan innebara lagre resursutnyttjande
och att foretagen under en langre tid an vad som antas i
prognosen fortsatter att ha svart att féra 6ver kostnads-
okningar i form av hogre priser i konsumentledet.

Det gar inte heller att utesluta att férdndringar som
ar av mer langsiktig karaktar, sdsom 6kad konkurrens,
kan leda till lagre prispaslag under en 6vergangsperiod
och dérmed péverka hur snabbt inflationen stiger.

Under sommaren har oljepriset fallit med cirka
20 procent. Om oljepriset fortsatter att falla kommer det
sannolikt att leda till en lagre inflation. Normalt sett bru-
kar de flesta centralbanker under sddana omstandigheter
fokusera mer pa olika underliggande matt pa inflationen
och inte anpassa penningpolitiken eftersom effekten kan
forvantas vara tillfallig. Under de senaste aren har dock
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de langsiktiga inflationsforvantningarna sjunkit. Om pri-
serna skulle fortsatta att stiga for langsamt kan inflat-
ionsférvantningarna komma att sjunka ytterligare. | ett
sadant scenario finns en risk for att de lagre inflationsfor-
vantningarna i sig far en allt storre paverkan pa den fak-
tiska inflationen. Riksbanken kan da fa svarare att stabili-
sera inflationen runt malet.

En liknande risk skulle uppsta om kronans vaxelkurs
skulle starkas tidigare och i snabbare takt &n i prognosen.
| konkurrensvagda termer vantas kronan ligga kvar unge-
far pa den nuvarande nivan ytterligare en tid innan den
ldngsamt borjar starkas (se diagram 4:14). Osakerheten
kring kronans utveckling ar dock stor. Exempelvis &r det
osdkert hur Riksbankens och ECB:s expansiva
penningpolitik paverkar forhallandet mellan kronan och
euron. Dartill kommer osdkerheten om néar Federal
Reserve inleder sina rantehdjningar och den senaste
tidens turbulens pa valutamarknaderna. Om kronan
skulle forstarkas snabbare @n i prognosen kommer detta
att ddmpa inflationen och en sadan utveckling utgor en
allvarlig risk for inflationsuppgangen.

Risker med laga riantor och snabbt stigande
bostadspriser

Syftet med den laga reporantan och kdpen av statsobli-
gationer ar att inflationen ska stiga mot malet pa

2 procent. Atgarderna minskar risken for att inflationen
forblir alltfor ldg och att de langsiktiga inflationsforvant-
ningarna sjunker till nivder som forsvarar maluppfyllel-
sen. Samtidigt har den mer expansiva penningpolitiken i
Sverige och andra lander bidragit till ett 6kat risktagande
pa de finansiella marknaderna under de senaste &ren.?
Aven om det 6kade risktagandet ar en avsedd effekt av
den forda penningpolitiken med syfte att framja reala
investeringar, hushdllens konsumtion och ekonomisk
tillvaxt, kan det ocksd medfdra en storre sarbarhet i det
finansiella systemet om det leder till att tillgangar over-
varderas och olika typer av risker inte prissatts fullt ut.
Detta Okar risken for snabba och stora prisrorelser pa
tillgdngsmarknader om investerare vill minska sitt riskta-
gande och omférdela sina tillgadngsportféljer, med en
Okad stress pa de finansiella marknaderna som foljd. Den
senaste tidens jamforelsevis kraftiga prisrorelser pd akti-
emarknaden kan delvis vara ett resultat av detta. En 6kad
finansiell stress kan medfora svarigheter for svenska
finansiella aktorer, bland annat genom att de far svarare
att finansiera sig pa de internationella finansiella mark-

® For mer diskussion se exempelvis 85th Annual Report, Bank for International Settlements.



naderna.® Att avgéra om tillgdngspriser inte reflekterar
fundamentala faktorer ar dock svart. Detsamma galler att
beddma om risker inte ar ratt prissatta.

Det laga rénteléget kan ocksa innebéra svarigheter
for exempelvis svenska forsakringsbolag, eftersom de
maste investera i obligationer med lagre avkastning an
tidigare. Pa sikt kan det medfora att de far svart att mota
sina dtaganden gentemot forsakringstagarna. > Forsak-
ringsbolagens relativt stora innehav av aktier tillsammans
med de ldga rantorna gér dem aven sarbara for ett ak-
tieprisfall.

Att reporantan sankts under noll, och att vissa
marknadsrantor blivit negativa, kan i sig utgora en risk pa
vissa finansiella marknader. Riksbanken bedémer dock
att de negativa rantorna an sa lange inte medfort att det
finansiella systemets funktionssatt har férsamrats.®

Det laga rénteléget bidrar aven till att trenderna
med stigande bostadspriser och hushallens 6kande
skuldsattning fortsatter (se diagram 1:11 och 1:12). Om
de ekonomiska utsikterna forsdmras kan hogt skuldsatta
hushall vélja att snabbt 6ka sitt sparande och darmed
minska sin konsumtion. | ett sddant scenario kan en eko-
nomisk inbromsning komma att forstarkas kraftigt, i
synnerhet om bostadspriserna dessutom borjar falla.

Hushallens skulduppbyggnad behover darfor stav-
jas. Ansvaret for att genomfora atgarder som uppnar
detta vilar pa riksdag, regering och andra myndigheter.
Ett viktigt steg &r att Finansinspektionens mandat och
verktyg for makrotillsyn skyndsamt fortydligas i lag och
att ett amorteringskrav motsvarande dtminstone Finans-
inspektionens férslag snarast infors. Riksbanken bedo-
mer ocksa att det behovs ytterligare atgarder for att
minska hushallens vilja att skuldsatta sig. Téankbara at-
garder ar exempelvis ett sénkt ranteavdrag, inférande av
ett skuldkvotstak och en skarpning av kraven for banker-
nas kreditprovning av enskilda hushall.

Dessutom &r atgarder som Okar utbudet av bostader
och leder till en béattre fungerande bostadsmarknad néd-
vandiga. Da skuldnivderna redan i dagslaget innebér
patagliga risker for svensk ekonomi ar det angeléget att
reformarbetet nu paskyndas. Om inga atgarder vidtas
kommer detta i kombination med det laga rénteldget att
Oka riskerna ytterligare. Det kan i férlangningen bli
mycket kostsamt for samhallsekonomin.

* Se Finansiell stabilitet 2015:1, Sveriges Riksbank.

® Att de svenska forsikringsbolagen kan f& problem vid en langre period av lag rénta har
bland annat uppmarksammats av Internationella valutafonden (IMF) i Global Financial
Stability Report, 2015:1, sid. 22-24.

% Se Finansiell stabilitet 2015:1, Sveriges Riksbank, for en diskussion om hur forsakringsbo-
lagen paverkas av en lag ranta och de olika problem pa de finansiella marknaderna, som ar
forknippade med negativa rantor.
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Diagram 1:11. Bostadspriser
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Valueguard
Diagram 1:12. Hushallens skulder
Procent av disponibel inkomst
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Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla
inkomster summerade over de senaste fyra kvartalen.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Fordjupning: Forutsattningar infor avtalsrorelsen 2016

I slutet av aret inleds en stor avtalsrorelse och Riksbanken antar att inflationsmalet fortsétter att utgéra en
gemensam utgangspunkt i dessa férhandlingar. | Riksbanken prognos for de totala lone6kningarna ar de
centralt avtalade l6nedkningarna viktiga, men ocksa lonedkningar utéver avtal spelar roll. Sett 6ver tid har
l6nerna samvarierat med bland annat lidget pa arbetsmarknaden och inflationen. I Riksbankens prognos stiger
l6nedkningstakten de ndrmaste aren, i takt med att arbetsmarknaden stérks och inflationen stiger, och

reallénerna 6kar nagot langsammare dn produktiviteten.

Stor avtalsrorelse 2016

Nya avtal ska traffas for cirka 3 miljoner anstallda under
2016. Industrin vantas vara forst ut med att traffa nya
kollektivavtal. Deras nuvarande avtal l6per ut den sista
mars 2016. En orsak till att industrin forhandlar forst ar
att den ar utsatt for internationell konkurrens. Normalt
tréffar parterna inom 6vriga avtalsomraden sedan avtal i
linje med industrins avtal. Industrins ldneledande roll har
dock ifrdgasatts pa senare &r. Okad globalisering och den
tekniska utvecklingen har bidragit till att aven flera delar
av tjanstesektorn nu ar utsatta for internationell konkur-
rens. Arbetsmarknadsutvecklingen skiljer sig ocksd mel-
lan olika avtalsomraden. Till exempel har sysselsattning-
en inom industrin minskat, medan antalet sysselsatta
inom tjanstesektorn har 6kat. Detta kan innebara utma-
ningar fér samordningen.

Viktigt med gemensam syn pa den framtida
inflationsutvecklingen

Penningpolitiken bedrivs med syftet att inflationen ska
vara nara inflationsmalet pa 2 procent. Under perioder
kommer inflationen dock att variera kring malet, da det
inte ar mojligt att styra inflationen exakt. Trots att
inflationen tidvis avvikit frdn 2 procent har inflationsma-
let sedan slutet av 1990-talet fungerat som en gemen-
sam utgangspunkt for arbetsmarknadens parter i deras
forhandlingar. Det ar tydligt att detta har gynnat den
allmanna ekonomiska utvecklingen i Sverige. Stora
svangningar i priser och loner forsvarar for alla aktorer
och skapar samhallsekonomiska kostnader. Stabila spel-
regler och forutsagbarhet minskar istallet osakerheten
och skapar stabilitet i ekonomin.

De senaste aren har inflationen varit for lag. Riks-
banken har dock vidtagit kraftfulla atgarder for att fora
inflationen narmare malet. Reporantan har sankts betyd-
ligt och &ar nu negativ. Dartill genomférs omfattande kop
av svenska statsobligationer. Det har bidragit till att den
underliggande inflationen nu stiger. KPIF-inflationen
vantas vara nara 2 procent under 2016. Inflationsmalet ar
definierat i termer av KPI, inte KPIF. Men i tider med stora
ranteforandringar blir det kraftiga svangningar i KPI ef-

tersom detta matt inkluderar den direkta effekten av
andrade rantor. Da ger KPIF en béttre bild av inflations-
trycket an KPI. Att inflationen fortsatter att stiga och
etablerar sig pa en niva kring 2 procent ar viktigt. En
sadan utveckling bidrar till lAngsiktiga inflationsforvant-
ningar som ar foérenliga med inflationsmalet och en stabil
utveckling pa svensk arbetsmarknad.

Manga faktorer paverkar férhandlingarna

| en ekonomi med rorlig vaxelkurs ar konjunkturutveckl-
ingen, den forvédntade tillvéxten [ produktiviteten och
den forvédntade inflationen viktiga faktorer i l6nebild-
ningen. | praktiken vags dven den internationella konkur-
renskraften in i lonebesluten. Aven det aktuella vinstldget
kan vara en viktig faktor att ta hdansyn till. Om vinstldaget
avviker frdn det normala kan l6nerna behdva 6ka snabb-
bare eller lingsammare &n vad som ges av produktivi-
tetsutvecklingen och inflationen. Utifran en uppfattning
om dessa forhallanden kommer den nominella l6n som
ska galla under avtalsperiodens langd att forhandlas
fram.

Rimligt att férvanta sig hogre loneékningar

Eftersom l6nedkningar till stor del avgor hur foretagens
kostnader och darmed inflationen utvecklar sig ar det
viktigt for Riksbanken att folja avtalsrorelsen. Riksbanken
gor prognoser for de totala l6nedkningarna, det vill sdga
inklusive l6nedkningar utdver centrala avtal. Under peri-
oden 1998-2014 har den genomsnittliga avtalade l6-
nedkningstakten uppgatt till 2,5 procent per ar (se dia-
gram 1:13). Den arliga 6kningstakten i de totala l6nerna
har under samma period varit 3,3 procent i genomsnitt.
Normalt blir alltsa de totala lonedkningarna hogre én de
avtalade.’

Riksbankens loneprognoser baseras pa hur loner hi-
storiskt har samvarierat med bland annat laget pa ar-
betsmarknaden och inflationen. Riksbanken har vidtagit
kraftiga penningpolitiska atgarder med syfte att fora
inflationen ndarmare malet och hejda en nedatgaende

7 Parterna férhandlar om nivan pa de avtalade [6neskningarna inom det aktuella avtalsom-
radet. Darutdver tillkommer lokal l6nebildning och traditionell loneglidning. Under senare
ar har antalet sa kallade sifferldsa avtal 6kat. | dessa avtal anges ingen siffra for [6nedk-
ningarna utan l6nesattningen sker istallet lokalt och individuellt. | ar berérs sammanlagt
omkring 800 000 anstéllda av sifferlosa avtal.



trend t inflationsférvéntningarna. Nu stiger inflationen
och konjunkturen och darmed foérbattras arbetsmark-
nadslaget, en utveckling som vantas forstarkas de narm-
aste aren.

Riksbanken beddmer att produktiviteten under 2016
och 2017 kommer att 6ka ungefar i linje med den ge-
nomsnittliga utvecklingen under perioden 1998-2014.
Samtidigt antar Riksbanken att inflationsmalet fortsatter
att utgora en viktig utgangspunkt for férhandlingarna
aven i denna avtalsrorelse och inflationen vantas de
narmaste aren bli nagot hogre an genomsnittet for peri-
oden 1998-2014.

Aven konkurrenssituationen kan spela roll vid l&ne-
bildningen. Ett matt pa den internationella konkurrens-
kraften ar utvecklingen av arbetskostnaderna per produ-
cerad enhet i gemensam valuta for olika l@nder. For att
de konkurrensutsatta sektorerna ska kunna bibehalla
konkurrenskraft kan l6neutvecklingen normalt inte avvika
sarskilt mycket frén den i viktiga konkurrentlander. Aven
vaxelkursen har stor betydelse i detta sammanhang. Om
man tar hansyn till vaxelkursférandringarna 6kade ar-
betskostnaderna per producerad enhet i Sverige under
perioden 2011-2014 i linje med till exempel USA och
Tyskland. Déarefter har kostnaderna i Sverige okat lang-
sammare (se diagram 1:14). Det internationella konkur-
renslaget ar darfor just nu forhallandevis gynnsamt.

| avtalsrorelsen kan dven det aktuella vinstlaget be-
aktas, och har &r bilden inte entydig. Det finns matt pa
vinstlaget, till exempel vinstomdodmet i olika enkatunder-
sokningar, som visar att vinstlaget ar normalt eller hogre
an normalt. Men de senaste aren har reallénerna okat
snabbare an produktiviteten (se diagram 1:15). Vinstan-
delen i naringslivet ar darmed nedpressad infér denna
avtalsrorelse (se diagram 4:12), vilket kan verka dam-
pande pa lonedkningarna.

Riksbankens beddmning av hur utsikterna for kon-
junkturen, produktiviteten och inflationen ser ut — till-
sammans med det internationella konkurrenslaget — talar
for att de avtalade lGnedkningarna och l6nedkningarna
utover centrala avtal blir i linje med det historiska ge-
nomsnittet de narmaste aren (se diagram 1:13). | takt
med att efterfragan stiger okar mojligheterna for foreta-
gen att hoja sina priser och deras marginaler stiger. |
Riksbankens prognos stiger vinstandelen eftersom real-
lonerna okar ldngsammare an produktiviteten (se dia-
gram 1:15 och 4:12).
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Diagram 1:13. Totala- och avtalade l6ner
Arlig procentuell férandring

.

98 02 06 10 14 18

------- Totala loner
—— Avtalade loner

Anm. Streckade horisontella linjer avser ett genomsnitt mellan
1998 och 2014.

Kallor: Medlingsinstitutet och Riksbanken

Diagram 1:14. Arbetskostnad per producerad enhet
Gemensam valuta, index, 2011 kv4 = 100

/A
%Lf—
L N\
11 12 13 14 15
—— Sverige USA
—— Tyskland

Kallor: Bureau of Labor Statistics, OECD och SCB

Diagram 1:15. Reala loner och produktivitet
Arlig procentuell férandring

B

98 02 06 10 14 18

....... Reala l6ner
------- Produktivitet

Anm. Realloner &r deflaterade med KPIF. Produktivitet ar ett fyra
kvartals glidande medelvérde. Streckade horisontella linjer avser
genomsnitt mellan 1998 och 2014.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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KAPITEL 2 — Finansiella forhallanden

De finansiella forhallandena i Sverige férblir gynnsamma for tillvixten. Sedan inledningen pa juli har
borsen visserligen fallit men marknadsrantorna ér lagre. Den akuta osdkerheten kopplad till Grekland har
minskat men en oro kring utvecklingen i Kina har tidvis skapat stora rorelser pa aktie- och valutamark-

naderna. Svenska rantor foll i samband med det penningpolitiska beskedet i juli och har darefter till stor

del foljt den internationella utvecklingen. | konkurrensvagda termer ar kronan, trots stora rorelser, i linje

med prognosen i juli. Bankerna méter laga finansieringskostnader, vilket mojliggor laga rantor dven till

hushall och féretag.

Penningpolitiken och
statsobligationsrantorna

Konjunkturella skillnader speglas i penningpolitiken
Sedan den penningpolitiska rapporten i bérjan av juli har
rorelserna pa de finansiella marknaderna praglats av
utvecklingen i Kina och férvantningarna om nar den
amerikanska centralbanken hojer styrrantan. Utveckling-
en pa aktie- och valutamarknaden har tidvis varit turbu-
lent.

Riksbankens beslut i juli att sénka reporantan och
utoka kdpen av statobligationer har bidragit till lagre
rantor i Sverige. De penningpolitiska férvantningarna har
justerats ned i linje med reporéntebanan och marknaden
ser, enligt terminsrantorna, en viss sannolikhet for en
annu lagre reporanta i nartid (se diagram 2:1). Aven for-
vantningarna pa langre sikt ar lagre an tidigare och enligt
terminsrantorna forvédntas en férsta hojning av reporan-
tan i slutet av 2016. Enligt Prosperas enkét i augusti for-
vantas en hojning nagot tidigare.

| USA indikerar Federal Reserves kommunikation att
rantan kommer att hojas i ar. Terminsprissattningen har
skiftat en del, men visar ungefar 40 procents sannolikhet
att rantan hojs i september (se diagram 2:1).

Tabell 2:1.

Utvecklingen pa finansiella marknader sedan
den penningpolitiska rapporten i juli

Statsobligationsrantor

Fallande statsobligations-
rantor i Sverige och
omvarlden. Svenska
rantor har fallit mer &n
tyska rantor.

Valutamarknaden

| konkurrensvagda termer
ar kronan i stort sett
oférandrad.

Aktiemarknaden

Tidvis stora negativa
rorelser, svagare borser i
saval Sverige som om-
varlden.

Rantor till hushall och

Finansmarknadsstatistik
for juni och juli visar lagre

foretag rantor till hushall och
foretag.
Fortsatt stigande kredit-
Kredittillvéxt tillvaxt (i arstakt) for

hushall men nagot sva-
gare for foretag.

Transmissionsmekanismen - fran reporantan till rantor till hushall och foéretag
Reporéntan har en direkt effekt pa de korta interbank- och statsrantorna via dagslanerantan. Férvantningar om den

framtida reporéantan och statsobligationskop paverkar utvecklingen i de langa statsobligationsréntorna. Dessa paver-

kas dven av utlandska rantor. Statsobligationsrantorna utgor ett ankare for andra typer av obligationsrantor som i sin

tur paverkar bankernas finansieringskostnader. Detta paverkar i slutandan utlaningsrantorna till hushall och foretag.

Réntor pa stats-
obligationer

Penningpolitik och
foérvantningar

Rintor pa bostads-
obligationer m.m.

Réntor till hushall
och féretag




| euroomradet har ECB fortsatt med sina tillgdngskop
och vid ECB:s rantemoéte i juli gjordes beddmningen att
ekonomin utvecklats ungefar i linje med férvantningarna.
ECB fortydligade ocksa att det finns en beredskap att
go6ra mer om situationen i euroomradet skulle forsamras,
vilket kopplades framst till situationen i Grekland. Enligt
terminsrantorna forvéntas styrrantan hallas oférandrad
under lang tid (se diagram 2:1).

Lagre statsobligationsrantor i Sverige och omvérlden
Reporantan och de penningpolitiska férvantningarna
paverkar i hog grad hur marknadsrantorna i Sverige ut-
vecklas. Men eftersom Sverige &r en liten 6ppen ekonomi
paverkas rantor med langre loptider ocksa av utveckling-
en globalt och da framst i euroomradet och USA.

Sedan den penningpolitiska rapporten i juli har
statsobligationsrantorna fallit i sdval Sverige som om-
varlden. Den internationella nedgangen kopplas framst
till det laga oljepriset som har bidragit till fallande inflat-
onsférvantningar. Osakerheten i Kina och Grekland har
tidvis minskat efterfragan pa mer riskfyllda tillgangar. Det
har bland annat aterspeglats i lagre statsobligationsran-
tor i Tyskland och USA (se diagram 2:2) samtidigt som
rantorna pa mer riskfyllda tillgangar stigit.

| Sverige foll statsobligationsrantorna i samband
med Riksbankens réntebesked i juli, vilket fick ranteskill-
naden mot tyska och amerikanska rantor att minska.
Darefter har de svenska statsrantorna i stort sett foljt den
internationella utvecklingen men fallit ndgot mer an de
tyska och amerikanska rantorna (se diagram 2:2 och 2:3).

Valutamarknaden

Kronan néra prognosen i juli trots stora rorelser
Utvecklingen pa den internationella valutamarknaden har
till stor del paverkats av de penningpolitiska forvant-
ningarna pa Federal Reserve. Det har dven varit stora
rorelser som kan kopplas till fallande ravarupriser, en
forsvagning av den kinesiska renminbin och oro kring
den kinesiska tillvaxten. Flertalet tillvaxtlanders valutor
har forsvagats, dar nedgangen har varit storst i ravaru-
producerande lander. Bland annat har ryska rubeln och
brasilianska realen fallit kraftigt till foljd av nedgéngen i
oljepriset. Den tilltagande osakerheten har dven paverkat
den amerikanska dollarn som under kort tid férsvagades
kraftigt mot framfdrallt euron till f6ljid av att férvantning-
arna om en forsta rantehojning fran Federal Reserve i
september minskade. Dollarn har darefter aterhamtat sig,
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Diagram 2:1. Styrréantor och ranteférvantningar enligt
terminsprissattning
Procent

3

b
-

0
-1
09 11 13 15 17
— Sverige —— Euroomradet
USA  — Storbritannien

Anm. Terminsrantorna beskriver férvantad dagslaneranta, vilket inte
alltid motsvarar den officiella styrrantan. Heldragna linjer ar skattade
2015-08-31, streckade linjer 2015-07-01.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:2. Statsobligationsrantor, 10 ars loptid
Procent

3 [ Tt
AN

N
0

jan-13 jul-13  jan-14 jul-14 jan-15 jul-15

— Sverige — Tyskland
USA  —— Storbritannien

Kélla: Macrobond

Diagram 2:3. Avkastningskurvor i Sverige och Tyskland
Procent

—— Sverige
— Tyskland

Anm. Horisontell axel avser l6ptid i ar. Avkastningskurvorna &r nollku-

pongsrantor interpolerade fran obligationskurser med Nelson-Siegel
metoden. Heldragna linjer ar skattade 2015-08-31, streckade linjer ar
skattade 2015-07-01.

Kéllor: Deutsche Bundesbank, Thomson Reuters och Riksbanken
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KAPITEL 2

men ar fortfarande nadgot svagare mot euron jamfort
med inledningen pa juli.

Det har ocksa varit stora rorelser i kronan sedan
borjan pa juli. En forsta forsvagning skedde i samband
med det penningpolitiska beslutet i juli, vilket till stor del
kan kopplas till fallet i svenska marknadsrantor och den
minskade differensen mot tyska och amerikanska réntor.
Darefter fortsatte kronan att forsvagas fram tills den
aterigen forstarktes ndgot i samband med inflationsutfal-
let for juli, vilket minskade forvantningarna pa atgarder
fran Riksbanken i september. Sedan dess har kronans
utveckling till stor del styrts av rorelserna internationellt.
Kronan har starkts mot flertalet tillvéxtldnders och rava-
ruproducerande landers valutor och den amerikanska
dollarn, men forsvagats mot euron. Sammantaget ar
kronan svagare mot euron och ungefar oférandrad mot
dollarn jamfoért med i bérjan av juli (se diagram 2:4). |
konkurrensvagda termer ar kronan, trots stora rorelser,
ungefér i linje med Riksbankens prognos i juli (se dia-
gram 4:14).

Globala tillgangsmarknader

Tidvis stora rérelser pa virldens borser

Sedan juli har det varit turbulent pa varldens borser med
tidvis stora negativa rorelser. Utvecklingen ar framst
kopplad till oron kring Kina, vilket har fatt borserna i
euroomradet, USA och Sverige att utvecklas svagt (se
diagram 2:5). Bland tillvéxtekonomierna har borsned-
gangarna varit an mer patagliga.

Oron kring Kina har aven bidragit till fallande rava-
rupriser. Nedgangen har varit bred men storst fall syns i
oljepriset. Trots en viss uppgang under sista veckan i
augusti har priset pa Brentolja fallit med cirka 20 procent
sedan borjan pa juli. Nedgangen i oljepriset kan ocksa
forklaras av ett fortsatt stort utbud fran Mellandstern och
USA.

Rantorna pa mer riskfyllda obligationer, som fore-
tagsobligationer, har varit laga under en lang tid. Skillna-
den mellan dessa réntor och mer riskfria rantor har dock
trendmassigt okat ndgot det senaste aret och rorelserna
har fortsatt under sommaren. Den senaste tidens utveckl-
ing kan delvis kopplas till foretag inom oljeindustrin som
pressas av ett lagre oljepris men beddms framst bero pa
en 6kad osdkerhet kring den globala ranteutvecklingen
och Federal Reserves framtida penningpolitik.

Vad hinder pa Kinas finansiella
marknader?

Utvecklingen i Kina har varit i fokus den senaste ti-
den. Nedgéngen pa bors- och valutamarknaden
har fatt investera att ifragasatta styrkan i den kine-
siska ekonomin, vilket spridit sig till andra finansi-
ella marknader.

Borsutvecklingen i Kina har varit dramatisk det
senaste aret. Fran att ha mer an férdubblats i varde
sedan november forra aret har de inhemska
borserna sjunkit med ndrmare 40 procent sedan
toppnoteringen i juni. De kinesiska myndigheterna
har vidtagit atgarder for att stabilisera marknaden,
bland annat genom direkta stodkop av aktier,
sankt styrranta och sankta reservkrav for banker.

P& valutamarknaden har den kinesiska central-
banken Overraskat marknaden genom att lata ren-
minbin férsvagas. Beslutet har motiverats av att
renminbin starkts kraftigt de senaste aren samt att
myndigheterna velat gora vaxelkursen mer mark-
nadsanpassad. Det senare har under en langre tid
efterlysts av IMF. Forsvagningen i renminbin har
hittills varit begransad i forhallande till den for-
starkning som har varit mot flertalet valutor de
senaste aren.

Oro kring styrkan i den kinesiska ekonomin
Utvecklingen i Kina har skapat en osdkerhet som
bland annat synts i fallande borser, stora rorelser
pa valutamarknaden och lagre ravarupriser. Den
framsta oron ar att nedgangen pa aktiemarknaden
och en forsvagning av valutan &r tecken pa att den
kinesiska ekonomin &r svagare an tidigare bedomt.
Aktorer namner bland annat risken for en sprid-
ning till Kinas fastighetsmarknad, som av manga
beddms vara 6verhettad.

Begransade realekonomiska effekter
Riksbanken beddémer att rérelserna pa aktie- och
valutamarknaden kommer fa relativt sma direkta
effekter pa tillvaxten. Bara 9 procent av de kine-
siska hushallen &ger aktier och deras aktietill-
gangar utgor knappt 1 procent av hushallens totala
tillgangar. Darutover visar studier att kopplingen
mellan aktiemarknaden och realekonomin &r svag.
Det finns anda tecken pa en svagare tillvaxt i Kina
framover, vilket ocksa ligger i Riksbankens pro-
gnos. En tydligare inbromsning &n vantat i Kina
skulle dock utgora en risk for den globala ater-
hamtningen.



Den finansiella situationen for banker
och foretag

Bra finansieringsvillkor for banker och foretag

De svenska bankerna har fortsatt laga finansieringskost-
nader, vilket skapar goda férutsattningar for kreditgiv-
ningen till hushall och féretag. Bankernas kreditbetyg
och finansieringskostnader indikerar att de svenska stor-
bankerna betraktas som emittenter med god betalnings-
formaga. Ranteskillnaden mellan bankernas finansiering i
form av sakerstéllda obligationer och riskfria rantor har
fallit sedan inledningen pa juli. Bankernas inlaningsmar-
ginaler fortsatter dock att minska ndgot i och med att
inldningsrantorna har varit i princip oférandrade samti-
digt som reporantan har sankts. Trots detta har banker-
nas rantenetto varit relativt stabilt och intjaningen forblir
god, da bankerna har 6kat sina utldningsmarginaler och
fortsatt 6ka sin utlaning (se diagram 2:6).

De svenska foretagen beddms ha fortsatt goda moj-
ligheter att finansiera sig. Rantorna pa svenska féretags-
obligationer féll i samband med det penningpolitiska
beskedet i juli och har darefter foljt utvecklingen pa den
internationella kreditmarknaden. Utlaningsrantan for
foretag, vid nya avtal, har fallit under varen men steg
nagot i juli till 1,6 procent. Tillvaxttakten i bankernas
utldning till foretag, som star for den storsta delen av
foretagens skuldsattning, har bromsat in de senaste ma-
naderna. Denna utveckling kompenseras till viss del av
en hogre tillvaxttakt i vardepappersupplaningen.

Snabbt stigande bostadspriser

Hushallen fortsatter att méta ldga rantor och i juli var
den genomsnittliga boréntan oférandrad pa 1,6 procent.
Samtidigt fortsatter bankernas utlaning till hushall att
vara hog och i juli steg tillvaxttakten till 7,1 procent. Se-
dan arsskiftet innebéar det en uppgang pa 1 procenten-
het, dér i stort sett hela 6kningstakten kan tillskrivas
bostadslan. Utvecklingen forklaras till stor del av de
snabbt stigande bostadspriserna. Uttryckt i arlig procen-
tuell forandring steg priserna pa bostadsratter med drygt
18 procent i juli medan priserna pa villor steg med nast-
an 14 procent enligt statistik fran Valueguard. Samtidigt
forvantar sig hushallen fortsatta prisokningar enligt SEB:s
boprisindikator som lag kvar pa en hdg niva i augusti.
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Diagram 2:4. Kronans utveckling mot euron och dollarn
SEK per utlandsk valuta
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Kélla: Macrobond

Diagram 2:5. Borsutveckling
Index, 2013-01-02 = 100
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Diagram 2:6. Reporénta samt in- och utlaningsranta till
hushall och féretag, nya avtal
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KAPITEL 3 — Det aktuella ekonomiska laget

Bedémningen av det aktuella ekonomiska ldget och utvecklingen den narmaste tiden utgér utgangspunk-
ten fér prognoserna av den ekonomiska utvecklingen pa lite lingre sikt. Inflationen stiger fran en lag niva

och indikatorer tyder pa att uppgangen fortsitter under hésten, om an i en ojamn takt. Fértroendet hos

féretag och hushall 4r sammantaget néra historiskt genomsnittliga nivaer och BNP-tillvixten vintas bli

nagot starkare in normalt det andra halvaret i ar. Arbetslésheten sjunker, om &n langsamt. Aterhimt-

ningen i omvarlden vintas fortsatta, vilket gynnar svensk export.

Inflation

Inflationen stiger

Olika matt pa den underliggande inflationen, bland
annat den arliga 6kningstakten i KPIF exklusive
energi, fortsatter att stiga, men i en ojamn takt. Laga
energipriser har ddmpat KPI- och KPIF-inflationen de
senaste aren och véantas fortsatta att géra det fram
till &rsskiftet. Att KPI-inflationen &r fortsatt néra noll
forklaras ocksa av att tidigare sénkningar av repo-
rantan har bidragit till att sénka hushallens rénte-
kostnader (se diagram 3:1). | juli bidrog den svaga
utvecklingen i energipriserna och sjunkande rante-
kostnader med -0,5 respektive -0,8 procentenheter
till KPI-inflationen. KPIF exklusive energi 6kade sam-
tidigt med 1,5 procent och har tillsammans med KPI
och KPIF utvecklats nagot starkare &n prognosen i
den penningpolitiska rapporten i juli.

Indikatorer tyder pa hégre inflation under hésten
Sedan forra hosten har olika matt pa den underliggande
inflationen vant uppat (se diagram 3:2). Uppgangen ar
relativt bred, med allt hdgre prisékningstakter for bade
varor, livsmedel och tjanster (se diagram 3:3). Upp-
gangen i de underliggande matten tycks hittills i huvud-
sak forklaras av stigande priser pa importerade varor och
tjanster.

Flera indikatorer tyder pa att inflationen kommer att
fortsatta stiga framover. Priserna pa konsumtionsvaror i
producentledet stiger jamfoért med samma period fore-
gaende ar (se diagram 3:4). Enligt Konjunkturbarometern
raknar en hogre andel av detaljhandelsféretagen an
normalt med att hoja priserna de ndrmaste manaderna.
Manga foretag uppger ocksa att de har genomfort pris-
hojningar den senaste tiden. Modellprognoser kan an-
vandas for att sammanfatta informationen fran olika

Tabell 3:1. Utfall jamfért med féregaende prognos

Forvantad utveckl-
ing i PPR juli

Faktisk utveckling

Fortsatt lag inflation,
KPIF-inflationen
0,7 procent i juli.

Nagot hogre an forvan-
tat, KPIF-inflationen
0,9 procent i juli.

BNP-tillvaxten
2,8 procent det andra
kvartalet.

Nagot starkare &n
foérvantat, BNP-tillvaxten
4,0 procent det andra
kvartalet.

Arbetslosheten mins-
kar langsamt.

Ungefar som forvantat.

BNP-tillvéxten i euro-
omradet 1,5 procent
det andra kvartalet.

Ungefar som vantat,
1,3 procent det andra
kvartalet.

BNP-tillvéxten i USA
2,3 procent det andra
kvartalet.

Ungefar som vantat,
2,5 procent det andra
kvartalet.

Anm. Penningpolitisk Rapport (PPR). KPIF ar KPI med fast bostads-
ranta. KPIF avser arlig procentuell férandring. BNP-tillvaxten avser
kvartalsforandring i procent, uppraknad till arstakt.

Diagram 3:1. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
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4
A
3
I
A A\

AWM

W A

2

WYY

09 10 11 12

—KPI
——KPIF

KPIF exklusive energi
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsréanta.

Kalla: SCB
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Diagram 3:2. Matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell féréandring, tre manaders glidande

medelvarde

25

ol !
indikatorer. Diagram 3:5 visar en sadan prognos for KPIF %/
exklusive energ't.8 Den senaste tidens utveckling, med 15 \y/\/}\
bland annat stigande producentpriser och en nagot sva- \/J \/\
gare kronkurs bidrar till att modellen férutspar att 10 #\\: A~
inflationen stiger under hdsten. Riksbankens prognos for 05 S\ S/
KPIF exklusive energi innebar en ndgot svagare 6kning ' \ nJ v
an modellprognosen, framst till f6ljd av att prisutveckl- 00 v
ingen under sommaren bedéms rymma vissa tillfalliga 05
effekter, bland annat vad galler priserna pa utrikes resor 09 10 11 12 13 14 15
samt klader och skor. Priserna pé just dessa produkter — Und 24
varierar ocksad mycket och bidrar till att inflationsupp- —Trim 85

. R . . KPIF exklusive energi
gangen under andra halvaret véantas ske i en ojamn takt.
Anm. Und 24 och Trim 85 &r statistiska matt beraknade utifran KPI uppde-
lat pa cirka 70 undergrupper. Und 24 ar sammanvagd med vikter juste-

Ytterligare genomslag av kronférsvagningen att rade for den historiska standardavvikelsen. | Trim 85 har de 7.5 procent
hégsta och de 7,5 procent ligsta arliga prisférandringarna exkluderats.

vénta Kallor: SCB och Riksbanken

En anledning till detaljhandelsforetagens planerade pris- Diagram 3:3. Livsmedels- varu- och tjanstepriser

héjningar i host &r sannolikt att kronan har férsvagats SM‘Q procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Svag UtveCkung i dr.u’medelspriser Diagram 3:4. Konsumtionsvarupriser i producentledet
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Anm. Prisindex fér inhemsk tillgang ar en sammanvagning av
importpris- och hemmamarknadsprisindex.

Kalla: SCB
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sarskilt for forvantningar pa kortare sikt. | likhet med
inflationen har dessa varit ldga under de senaste aren
men stigit i &r. De langsiktiga inflationsférvéntningarna
har ocksa dampats och &r lagre an inflationsmalet. Enligt
Prosperas manadsundersokning for augusti sjonk inflat-
ionsférvantningarna hos penningmarknadens aktorer
nagot pa ett och tva ars sikt. Pa fem ars sikt var forvant-
ningarna oférandrade och uppgar till 1,8 procent (se
diagram 3:7). Enligt Konjunkturbarometern i augusti
sjonk hushallens inflationsforvantningar pa ett ars sikt
nagot till 1,8 procent.

Global och svensk konjunktur

Splittrad bild av utvecklingen i omvérlden
Aterhamtningen i virldsekonomin véntas fortsitta och
dirmed beddms efterfrégan pé svensk export éka. Ater-
hamtningen drivs frdmst av utvecklade lander. Den eko-
nomiska aktiviteten i sdval USA som Storbritannien for-
battrades under andra kvartalet efter att tillfalliga fak-
torer dampat tillvéxten under forsta kvartalet. | USA har
arbetsmarknaden fortsatt att forbattras, hushallens kon-
sumtion &r stark och fortroendet hos hushall och féretag
ligger pa hoga nivaer, vilket sammantaget talar for en
stabil tillvaxt under andra halvéret 2015. Detta stér i kon-
trast till tillvaxtlander som Ryssland och Brasilien dar den
svaga utvecklingen vantas besta den narmaste tiden.

| euroomradet vantas en fortsatt mattlig tillvaxt
framover, { ungefdr samma takt som under forsta halv-
aret. Hushall och foretag har visserligen blivit nagot
mindre optimistiska under sommaren, men andra indika-
torer som exempelvis férséljningen i detaljhandeln och
kredittillvaxten har samtidigt fortsatt att forbattras.

I manga av de utvecklade landerna bland Sveriges
viktigaste handelspartner har inflationen stigit nagot
under andra kvartalet. Uppgangen beror dock till stor del
pa att oljepriset steg mellan januari och april. Den under-
liggande inflationen &r fortsatt lag i de flesta lander och
det finns inga tydliga tecken pa att den har bérjat stiga.
Att oljepriset ater fallit sedan maj innebaér att inflationen
den narmaste tiden fortsatt halls tillbaka av sjunkande
energipriser. | manga tillvéaxtekonomier ar inflationen
daremot hog och riskerar att stiga ytterligare till foljd av
svagare vaxelkurser (se kapitel 2).

Varldshandeln har utvecklats svagt sedan arsskiftet,
men aterhdamtade sig ndgot i juni (se diagram 3:8). Den

Diagram 3:5. Modellprognos KPIF exklusive energi
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsréanta.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:6. Manadsvis utveckling i KPIF exklusive energi
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svaga tillvaxten i handeln beror framst pa utvecklingen i
tillvaxtlanderna, men till viss del dven pa utvecklingen i
mer utvecklade lander. | borjan pa aret kan hamnstrejker
L USA och andra tillfalliga faktorer ha bidragit till utveckl-
ingen. Svag efterfrdgan fran Kina och Japan under andra
kvartalet har lett till lagre exporttillvaxt, i synnerhet for
flera asiatiska lander, men det finns aven strukturella
faktorer som dampar tillvéxten i handeln. Exempelvis har
USA skurit ned sin import av raolja kraftigt i takt med att
deras egen produktion har 6kat.

Nedgangen i tillvaxten i varldshandeln bedoéms till
stor del vara tillfallig. Enligt Konjunkturbarometern for-
battrades den svenska exportorderingangen i juli och
augusti, och inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin
indikerar en fortsatt tillvaxt i exporten under tredje kvar-
talet (se diagram 3:9).

Stabil svensk BNP-utveckling

Enligt snabbversionen av nationalrékenskaperna 6kade
svensk BNP med 4 procent under andra kvartalet 2015
jamfort med det forsta kvartalet och uppraknat till ars-
takt. Sammantaget var tillvéxten det andra kvartalet na-
got starkare &@n prognosen i jult

| juli och augusti var fortroendet bland foretagen
nagot hogre an ett historiskt genomsnitt enligt Konjunk-
turinstitutets indikator fér naringslivet och inkdpschefs-
index. Den mycket svaga investeringstillvaxten under
andra kvartalet bedéms darfor vara tillfallig och foreta-
gens investeringar forvéntas vaxa snabbare under tredje
kvartalet. Fortroendet hos hushallen 6kade i augusti och
ar néra ett historiskt genomsnitt (se diagram 3:10). Tul-
vaxten i detaljhandeln aterhamtade sig nagot i juli efter
en svag utveckling manaderna innan. Konsumtionen
beddms 6ka i linje med den genomsnittliga historiska
okningstakten de narmaste kvartalen.

Sammantaget beddms BNP 6ka med i genomsnitt
knappt 3 procent det tredje och fjarde kvartalet jamfort
med narmast foregdende kvartal och uppréknat till ars-
takt. Ett ndgot lagre tillvaxtbidrag fran utrikeshandeln
bidrar till att tillvaxten ar ndgot lagre under andra halv-
aret 2015 &n i prognosen i den penningpolitiska rappor-
ten ijuli.

Fortsatt nedgang i arbetslosheten

Enligt Arbetskraftsundersdkningarna (AKU), utvecklades
saval arbetskraften som sysselsattningen svagt under juni
och juli. Tolkningen av arbetsmarknaden ar dock oftast
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Diagram 3:8. Global varuhandelsvolym
Ménadsforandring i procent, tre manaders glidande
medelvarde, sdsongsrensade data
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Kélla: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis

Diagram 3:9. Exportorderingang
Nettotal respektive diffusionsindex, sdsongsrensade
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Diagram 3:10. Konfidensindikatorer
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svarare att gora under sommarmanaderna da statistiken
ar sarskilt osdker. Den svaga utvecklingen i arbetskraften
innebar att arbetsldsheten minskade i juli i sdsongsren-
sade termer. Varslen sjonk samtidigt kraftigt i juli och
antalet nyanmalda lediga platser &r pa en fortsatt hog
nivé (se diagram 3:11). Aven andra ledande indikatorer
for arbetsmarknadsutvecklingen, exempelvis anstall-
ningsplanerna enligt Konjunkturbarometern, tyder pa att
sysselsattningen fortsatter att vdxa den ndrmaste tiden
(se diagram 3:12). Sammantaget vdntas sysselsattningen
vaxa med en halv procent under andra halvaret 2015 och
arbetslosheten na 7,4 procent under fjarde kvartalet.

Resursutnyttjandet nagot ligre dn normalt
Riksbankens RU-indikator, som ar ett ssammanfattande
matt pa en mangd indikatorer pa resursutnyttjandet, har
visserligen fortsatt att 6ka under 2015, men &r alltjdmt
nagot lagre an ett historiskt genomsnitt (se diagram
3:13). Uppgangen sedan i mitten av 2013 beror bland
annat pa att féretagen rapporterar att bristen pa arbets-
kraft &r nagot storre an tidigare. Sammantaget bedéms
resursutnyttjandet i den svenska ekonomin 6ka nagot
under andra halvaret 2015. Att resursutnyttjandet fortsat-
ter att stiga bidrar uppgangen i inflationen framover.

Diagram 3:11. Arbetsmarknadsindikatorer

Tusental, sdsongsrensade data
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—— Nyanmalda lediga platser, AF (vanster skala)
—— Lediga jobb, SCB (véanster skala)
Varsel, AF (hoger skala)
Anm. Lediga jobb ar kvartalsdata, 6vriga & manadsdata.
Kallor: Arbetsférmedlingen (AF) och SCB
Diagram 3:12. Sysselséttning, arbetskraft och arbetsléshet
Tusentals personer respektive procent av arbetskraften,
15-74 ar, sasongsrensade data
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— Sysselsattning (vénster skala)
— Arbetskraft (vanster skala)
Arbetsloshet (hoger skala)
Anm. Tre manaders glidande medelvarde.
Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 3:13. RU-indikatorn
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Anm. RU-indikatorn &r ett matt for resursutnyttjandet. Den ar
normaliserad sa att medelvérdet &r 0 och standardavvikelsen &r 1.

Kalla: Riksbanken



KAPITEL 4 — Konjunktur- och inflationsutsikterna

Efter en nagot dampad tillviaxt under forsta halvaret fortsatter varldsekonomin att stirkas och den glo-

bala inflationen stiger i linje med tidigare bedémning. Det rader fortsatt stor osikerhet om utvecklingen i

omvirlden men fokus har flyttats fran Grekland till tillvixtekonomierna. Den mycket laga reporidntan och

Riksbankens kép av statsobligationer bidrar, tillsammans med en starkare utldndsk efterfragan, till att

den svenska konjunkturen forstarks ytterligare och att inflationen stiger. Laget pa arbetsmarknaden fort-

satter att férbattras, om &n i langsam takt. KPIF-inflationen vdntas vara néra 2 procent under 2016.

Omvarlden

Véarldsekonomin fortsétter att forbattras

Den globala produktionstillvaxten och vérldshandeln
forsvagades under arets andra kvartal. Inbromsningen
beddms dock till stor del bero pa tillfalliga faktorer (se
kapitel 3). | flertalet utvecklade lander stiger BNP-
tillvaxten medan den fortsatter att falla i flera tillvaxteko-
nomier. Varldsekonomin far framover draghjalp av en
stark amerikansk ekonomi och en allt stabilare aterhamt-
ning i euroomrédet. Aterhdmtningen gynnas av expansiv
penningpolitik, mindre atstramande finanspolitik, mindre
strama kreditvillkor och ett lagt oljepris.

Sedan féregaende penningpolitiska rapport har ol-
jepriset fallit (se diagram 4:1). Vid sidan av ett 6kat utbud
fran USA och Mellanostern bedoms prisnedgangen bero
pa en lagre oljeefterfragan till foljd av den pagadende
ombalanseringen av den kinesiska ekonomin. Det lagre
oljepriset dampar oljerelaterade investeringar samtidigt
som hushallen far ett 6kat konsumtionsutrymme och
foretagen far lagre kostnader. Aven inflationen blir lagre
till foljd av lagre energipriser.

Expansiv penningpolitik stédjer aterhamtningen

| madnga utvecklade lander ar inflationstrycket alltjamt
lagt vilket gor att centralbanker pa manga hall i varlden
for en fortsatt expansiv penningpolitik. Den KIX-viktade
styrrantan (dar styrréntorna i euroomradet, Norge,
Storbritannien och USA ingar) antas ligga kvar pa en lag
nivd de ndrmaste aren.

Stigande tillvéxt i utvecklade lander, svagare i
tillvaxtlander

Utvecklade lander vantas fortsatta vaxa i god takt de
narmaste aren. | USA fortgar den positiva utvecklingen
pa bade arbetsmarknaden och bostadsmarknaden. Det
ldga oljepriset gynnar BNP-tillvaxten genom lagre ben-
sinpriser som i sin tur ger stérre konsumtionsutrymme.
BNP-tillvaxten i USA véntas gradvis stiga for att 2017

Tabell 4:1.

Prognosen i korthet

Efter en tillfallig forsvagning stiger tillvaxten och
inflationen i omvarlden.

Penningpolitiska stimulanser stodjer aterhamt-
ningen.

Svensk inhemsk efterfragan fortsatter att véxa
starkt framover, drivet av en stark hushallssektor
och bostadsinvesteringar.

Starkare omvarldsefterfragan gynnar svensk
export och den svenska konjunkturférbattringen
breddas.

Laget pa arbetsmarknaden fortsatter att forbattras
och sysselsattningen stiger. Hog befolkningstill-
véxt innebar hog tillvaxt i arbetskraften. Samman-
taget innebar detta en langsam nedgang i arbets-
6sheten.

En hogre inflation { omvarlden, den svenska
konjunkturforstarkningen och det senaste arets
kronférsvagning bidrar till att inflationen fortsat-
ter att stiga. KPIF-inflationen forvantas vara nara
2 procent fran slutet av 2015.

Diagram 4:1. Oljepriser och terminspriser
USD per fat
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Anm. Brentolja, terminspriserna &r berdknade som ett 15-dagars
genom-snitt. Utfallet avser manadsgenomsnitt av spotpriser.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken
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falla tillbaka mot mer normala nivaer. Aterhamtningen
fortsatter ocksa i euroomradet dven om den sker fran en
&g niva och i ldngsam takt. Lagre utldningsrantor till
hushall och foretag, mindre atstramande finanspolitik, ett
fortsatt lagt oljepris och en svagare euro ar bidragande
orsaker. Sammantaget vintas BNP-tillvaxten i euroomra-
det stiga gradvis till 2 procent i slutet av prognospe-
rioden (se diagram 4:2).

For flera tillvaxtlander &ar utvecklingen mer bekym-
mersam. Ravaruproducerande lander som Ryssland och
Brasilien paverkas negativt av de laga ravarupriserna.
Ryssland tyngs dartill av EU:s och USA:s sanktioner, hoga
rantor och hog inflation. | Brasilien halls BNP-tillvaxten
ytterligare tillbaka av atstramande finanspolitik. | Kina har
svagare inkopschefsindex for industrin och stora borsfall
skapat en oro for styrkan it ekonomin (se kapitel 2). |
prognosen antas bérsnedgangen fa relativt sma effekter
pa BNP-tillvaxten som foérvantas bli ndgot under
7 procent i ar for att sedan falla tillbaka till cirka
6 procent i slutet av prognosperioden. Att BNP-tillvaxten
saktar in hor samman med Kinas padgaende ombalanse-
ring frdn en export- och investeringsdriven tillvéxt till en
ekonomi som i stdrre utstrackning drivs av inhemsk ef-
terfragan, i synnerhet av hushallens konsumtion. Omba-
lanseringen bidrar till osakerhet kring konjunkturutveckl-
ingen framover och det kan inte uteslutas att inbroms-
ningen blir kraftigare &n vantat.

Konjunkturbilden fran i juli star sig i stort

KIX-vagd BNP, dar de lander ingar som har storst bety-
delse for svensk ekonomi, vantas i ar vaxa med

1,9 procent for att sedan gradvis stiga till 2,6 procent
2017. Det ar i stort sett samma konjunkturbild som i
prognosen i juli dven om de olika landernas bidrag till
KIX-véagd BNP ar ndgot férandrade.

Risken for att Grekland ska stélla in betalningarna
eller ldamna eurosamarbetet har dtminstone pa kort sikt
minskat sedan ett nytt stddprogram kommit pa plats.
Men dven om den mest akuta osdkerheten har skingrats
aterstar stora utmaningar for Grekland framover. De
kapitalkontroller som infordes nar det andra stédpro-
grammet lOpte ut beddms ha lett till en férsamring av
det ekonomiska laget. Samtidigt rader politisk osdkerhet
da godkédnnandet av det nya stodprogrammet, med dess
krav pa ytterligare reformer, lett till splittring inom rege-
ringen. Nyval har utlysts och kommer att hallas i mitten
av september. Liksom tidigare bedéms dnda handelseut-
vecklingen i Grekland inte hindra aterhamtningen i euro-
omradet.

6

Diagram 4:2. Tillvéxt i olika lander och regioner
Kvartalsforandring i procent uppraknad till arstakt,
sasongsrensade data
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Anm. KIX &r en sammanvégning av lander som ar viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden.

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

Nytt stédprogram till Grekland

Efter folkomréstningen som holls i borjan av juli,
dar en majoritet réstade nej till langivarnas for-
handlingsbud, ansokte den grekiska regeringen
om ett nytt stdédprogram genom den europeiska
stabilitetsmekanismen, ESM. Intensiva férhandling-
ar ledde i mitten av juli fram till en principéverens-
kommelse och Grekland fick ett tillfalligt lan for att
tacka aterbetalningar till IMF och ECB. | mitten av
augusti naddes sedan en 6verenskommelse om ett
nytt, tredje stoédprogram.

Det nya stddprogrammet innebar finansie-
ringsstod pa ytterligare upp till 86 miljarder euro
fordelat 6ver tre ar. Enligt samma princip som un-
der tidigare stédprogram sker utbetalningarna
stegvis och under férutsattning att Grekland ge-
nomfér dverenskomna reformer.

| stddprogrammet stélls krav pa atgarder for
att aterstalla hallbara offentliga finanser, bland an-
nat harmonisering av momssatser, reformering av
pensionssystemet och forbattrad skattedisciplin.
Dartill ska reformer av arbets- och varumarknaden
genomforas i syfte att framja tillvaxt och konkur-
renskraft. Den finansiella stabiliteten ska sékerstal-
las genom rekapitalisering av de grekiska bankerna
som tyngs av en 6kning i andelen osékra fordring-
ar.



Inflationen stiger i omvérlden
Under de senaste aren har det skett en nedgang i den
globala inflationen. Denna trend forstarktes i och med
det kraftiga oljeprisfallet som inleddes férra sommaren.
For en del utvecklade lander har detta tidvis inneburit
negativ inflation.

Den underliggande inflationen &r fortsatt lag och &n
sa lange &r kostnadstrycket fran arbetsmarknaden svagt i
de flesta utvecklade lander. Men i takt med att konjunk-
turen och laget pa arbetsmarknaden forbéattras vantas
l6nerna oka allt snabbare. Stigande efterfragan vantas
innebéra att féretagen kan hoja sina priser i storre ut-
strackning &n hittills.

Den KIX-végda inflationen bedéms stiga fran
1,1 procent i ar till 2,4 procent 2017 (se diagram 4:3). Det
ar en nagot mindre 6kning under 2015 och 2016 &n i
beddmningen i juli. Detta beror framst pa ett lagre olje-
pris men ocksa pa att inflationsprognosen for Ryssland
har reviderats ned.

Sverige

Konjunkturforbattring med allt starkare

utlidndsk efterfragan

Svensk export utgdr knappt halften av svensk BNP. De
senaste arens svaga utveckling i utléandsk efterfragan har
darmed hallit tillbaka dterhdmtningen i den svenska eko-
nomin. Tillvaxten har istallet drivits av en stark utveckling
i den inhemska efterfrdgan och da sarskilt fran en stark
hushallssektor och 6kade bostadsinvesteringar.

Aterhamtningen p& ménga svenska exportmark-
nader férvantas fortgd, dven om aterhamtningen i Europa
vantas vara langsam. | takt med att den utlandska indu-
striproduktionen vaxer sa 6kar ocksa efterfragan pa
svensk export (se diagram 4:4). Eftersom svensktillver-
kade exportvaror till stor del innehaller importerade delar
Okar aven tillvaxten i importen. Importen gynnas ocksa
av att den inhemska efterfragan stiger.

De finansiella forhallandena i Sverige ar fortsatt
mycket expansiva. Rantorna &r laga och det ar latt att fa
krediter, bade for foretag och for hushall. Tillvaxttakten i
bankernas utlaning till hushall och foretag fortsatter stiga
(se diagram 4:5). En stabil utveckling av hushallens dis-
ponibla inkomster, en hog andel sparande i utgangsldget
och stigande formogenheter i hushallssektorn bidrar till
att konsumtionen vaxer ungefar i takt med det historiska
genomsnittet de narmaste aren (se diagram 4:6). Ater-
hamtningen i den globala industriproduktionen dkar

6
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Diagram 4:3. Inflation i olika lénder och regioner
Arlig procentuell féréndring
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Anm. KIX ar en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden. Vid berakning av KIX-vagd inflation an-
vands HIKP fér euroomradet och KPI for 6vriga lander. For euroomradet
visas inflation métt med HIKP och for USA och Storbritannien matt med
KPI.

Kéllor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, nationella kallor, Office for Nat-
ional Statistics och Riksbanken

Diagram 4:4. Export och svensk exportmarknad
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data
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Anm. Index 6ver svensk exportmarknad avser att mata importefterfragan i
de lander som Sverige exporterar till. Den beraknas genom en samman-
vagning av 32 lander och técker cirka 85 procent av den totala svenska
exportmarknaden.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Diagram 4:5. Bankutlaning till hushall och foretag
Arlig procentuell férandring
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Anm. MFl:s utlaning till hushall och icke-finansiella foretag enligt finans-
marknadsstatistiken justerat for omklassificeringar samt kopta och salda
lan fran 2006.

Kalla: SCB
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ocksa investeringsbehovet i naringslivet och bidrar dar-
med till en starkare investeringstillvaxt. Antalet paborjade
bostader &r fortsatt stort och detta bidrar till att bostads-
investeringarna, matt som andel av BNP, 6kar till néra
5 procent under 2018. Andelen &r hdg i ett historiskt
perspektiv men inte vid en internationell jamforelse.
Sammantaget innebér den starkare utvecklingen i
inhemsk och utlandsk efterfragan att svensk BNP vaxer
nagot snabbare an det historiska genomsnittet 2015 och
2016, da tillvaxten vantas bli 6ver 3 procent (se diagram
4:7). Tillvaxten déampas nagot 2017. Den hdga tillvaxten
under andra kvartalet bidrar till att utvecklingen 2015 &r
nagot starkare an i prognosen i juli, medan en nagot
svagare utveckling av efterfragan bidrar till en motsva-
rande nedjustering av tillvaxten 2016. Den kraftiga be-
folkningsdkningen som vantas de kommande &ren inne-
bar att BNP per capita véxer med i genomsnitt drygt
1,5 procent per ar 2015-2017 (se diagram 4:8).

Hoégre bostadspriser bidrar till att hushallens
skuldsattning 6kar

Stigande bostadspriser innebér att hushallens formogen-
heter fortsatter att vaxa, men da bostadskopen till stor
del &r lanefinansierade 6kar ocksa hushallens skulder.
Savél utbuds- som efterfragefaktorer bidrar till att denna
utveckling fortgar under prognosperioden. Hushallens
inkomster stiger och bolanerantorna forvantas vara laga
de kommande aren, vilket understodjer efterfrdgan pa
bostader. Samtidigt &r utbudet av bostader alltjamt for
lagt dven om det nu 6kar snabbt. Bostadspriserna be-
doms darfor fortsatta 6ka om an i en nagot ldngsammare
takt &n tidigare. Utvecklingen innebar att den sa kallade
skuldkvoten, det vill séga hushallens skulder som andel
av deras disponibla inkomst, 6kar till cirka 190 procent
under 2018, vilket ar en ndgot hdgre niva an i prognosen
tjuli (se diagram 1:12).

Liget pa arbetsmarknaden férbattras

| takt med att konjunkturen blir starkare forbattras ocksa
situationen pa den svenska arbetsmarknaden. Manga nya
lediga platser och fa varsel, enligt statistik fran arbets-
formedlingen, tyder pa att fler jobbtillfallen skapas. Anta-
let sysselsatta som andel av befolkningen 15-74 ar, den
sa kallade sysselsattningsgraden, har 6kat gradvis sedan
2010. Samtidigt har arbetskraftsdeltagandet 6kat i mot-
svarande utstrackning och arbetslésheten har darmed
varit forhallandevis stabil kring 8 procent de senaste
aren.

Diagram 4:6. Hushallens reala disponibla inkomst,
konsumtion och sparkvot

Arlig procentuell féréndring respektive procent av disponibel

inkomst
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Sparkvot (hoger skala)
B Konsumtion (vanster skala)
®  Real disponibel inkomst (vanster skala)
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Anm. Sparkvoten &r inklusive kollektivt forsékringssparande. Disponibel
inkomst ar deflaterad med hushallens konsumtionsdeflator. Streckad linje

avser genomsnitt av konsumtionen mellan 1994 och 2014.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:7. BNP
Kvartalsforandring i procent uppraknad till arstakt,
sdsongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 4:8. BNP och BNP per capita
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Anm. Streckad linje avser ett genomsnitt mellan 1994 och 2014.
Kéllor: SCB och Riksbanken



Befolkningen vaxer snabbt de ndrmaste aren. Samti-
digt 6kar andelen av befolkningen som tillhér grupper
med lagt arbetskraftsdeltagande, vilket ddmpar tillvaxten
i arbetskraften. En stark utveckling i efterfragan innebar
att sysselsattningen fortsatter att véxa i ungefar samma
takt som de senaste dren och arbetslosheten minskar
darmed gradvis (se diagram 4:9). Den demografiska ut-
vecklingen innebar ocksa att sysselsattningsgraden, an-
delen sysselsatta i befolkningen, endast 6kar marginellt
de kommande éaren (se diagram 4:10).

Riksbanken beddmer att det f6r narvarande finns le-
diga resurser pa den svenska arbetsmarknaden (se dia-
gram 4:11). Sysselsattningen kan darmed fortsatta att
vaxa utan att foretagen far betydande problem med att
hitta ratt kompetens nér de anstéller. Utvecklingen inne-
bar att arbetslosheten nar 6,8 procent under 2018. En
svagare forvantad utveckling i arbetskraften innebér att
prognosen for arbetslosheten ar nagot lagre an bedom-
ningen ijuli.

Hogre resursutnyttjande bidrar till stigande
kostnadstryck
Enligt Medlingsinstitutet uppgar de avtalade l6nedk-
ningarna 2015 till 2,3 procent. Nasta ar ska narmare 500
loneavtal for omkring 3 miljoner anstéllda forhandlas om
och Riksbanken beddmer att ett allt hdgre resursutnytt-
jande och stigande inflation bidrar till att den nominella
lonedkningstakten blir hogre de kommande aren (se
férdjupningen "Forutsattningar infor avtalsrorelsen
2016"). | takt med att efterfragan stiger forvantas foreta-
gen hoja sina priser. D4 reallénerna véntas utvecklas
svagare an produktiviteten innebar detta sammantaget
att vinstandelen i néringslivet 6kar (se diagram 4:12).
Arbetskostnaderna vaxer snabbare framéver, i linje
med loneutvecklingen. Héjda sociala avgifter for unga
och hojd 6neskatt for dldre innebar att 6kningstakten
vantas bli sarskilt hdg under 2016. Utvecklingen av ar-
betskostnaderna och produktiviteten innebar att tillvax-
ten i arbetskostnaderna per producerad enhet 6kar un-
der 2015 for att darefter vaxa med néra 2 procent per ar
2016 och 2017 (se diagram 4:13). Kostnadstrycket be-
déms darmed i stort sett vara detsamma som i bedém-
ningen { juli.

Kronans utveckling ar viktig for inflationen

Kronan har férsvagats sedan 2014 och detta beddms ha
bidragit till hogre priser pa importerade varor och tjans-
ter och darigenom é&ven till den senaste tidens uppgang i
inflationen. Trots att kronan, i konkurrensvdagda termer,
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Diagram 4:9. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sasongsrensade data
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:10. Sysselsattningsgrad och
arbetskraftsdeltagande

Sysselsattning och arbetskraft i procent av befolkningen,
15-74 ar, sasongsrensade data
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------ Sysselsattningsgrad, september
------ Sysselsattningsgrad, juli

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

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:11. BNP-gap, sysselsattningsgap och timgap
Procent
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Anm. BNP-gap avser BNP:s avvikelse fran sin trend beraknat med en pro-
duktionsfunktion. Tim- respektive sysselsattningsgap avser arbetade tim-
mar och antal sysselsattas avvikelse fran Riksbankens bedomda trender.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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har varierat kraftigt de senaste manaderna ar den i ut-
gangslaget nara den bedomning som gjordes i juli. Kro-
nan férvantas vara i stort sett oférandrad under andra
halvaret 2015, for att darefter forstarkas langsamt i ett
lage dar KPIF-inflationen ar nara 2 procent och konjunk-
turen ar starkare (se diagram 4:14).°

Inflationen 6kar under 2015 och 2016

Inflationen i Sverige stiger fran en lag niva. Flera faktorer
samverkar till att den underliggande inflationen, métt
som okningstakten i KPIF exklusive energi fortsatter att
stiga under hdsten och 2016.

En starkare konjunktur i omvarlden innebéar hogre
internationella priser och en hogre efterfrdgan pa
svenska varor och tjanster. Detta bidrar, tillsammans med
en successivt starkare inhemsk efterfragan, till att foreta-
gen lattare kan hoja priserna i takt med att resursutnytt-
jandet och féretagens kostnader okar.

Det senaste arets forsvagning av vaxelkursen har bi-
dragit till att importpriserna pa ett flertal konsumentpro-
dukter har 6kat i en allt snabbare takt. Till viss del har de
hogre importpriserna redan paverkat priserna i konsu-
mentledet, till exempel pa livsmedel. Genomslaget pa
inflationen fran andra konsumentprodukter sker dock
med en viss fordrojning. | takt med att kronan forstarks
framover minskar véxelkursens positiva bidrag till
inflationen.

Inflationen, méatt med KPIF exklusive energi, vantas
stiga under hosten och nésta ar for att darefter stabilise-
ras pa en niva nara 2 procent. Prognosen ar dédrmed
ofdrandrad jamfort med beddmningen i juli (se diagram
1:5).

KPIF-inflationen néra 2 procent 2016

KPIF-inflationen har under en langre tid déampats av
sjunkande energipriser och har, med nagot undantag,
varit lagre an dkningstakten it KPIF exklusive energi varje
manad sedan i slutet av 2011. De kommande ménaderna
vantas drivmedelpriserna sjunka igen efter att ha stigit
det senaste halvaret. Under sommaren har priset pa el
samtidigt sjunkit till den lagsta nivan pa 15 ar. Liksom i
féregaende prognos véntas dock bade drivmedels- och
elpriser utvecklas gradvis starkare under hosten och
kring arsskiftet bidrar energipriserna positivt till inflat-
ionen (se diagram 4:15). Till skillnad fran utvecklingen de
senaste aren okar KPIF i ungefar samma takt som KPIF

? Riksbankens langsiktiga prognos for den konkurrensvagda véxelkursen utgar fran en
beddmning av den reala vaxelkursens langsiktiga niva. | dagsldget ar den reala véaxelkursen
svagare an denna niva, vilket innebar att vaxelkursen framover bor forstarkas i reala
termer. Det &r dock osakert hur snabbt detta kommer att ske.
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Diagram 4:12. Vinstandel i néringslivet
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Anm. Streckad linje avser genomsnitt mellan 1980 och 2014.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:13. Kostnadstryck i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring

Ll

99 03 07 11 15

140

130

120

110

100

90

Arbetskostnad per producerad enhet
B Produktivitet
B Arbetskostnad per timme

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:14. Konkurrensviagd nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100

09 11 13 15 17

------ September
------ Juli

Anm. Utfall ar dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden. KIX ar
en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges transaktioner
med omvarlden.

Kalla: Riksbanken



exklusive energi under stora delar av 2016 (se diagram
4:16).

Sammantaget innebér utvecklingen att KPIF-
inflationen vantas vara néra 2 procent under 2016. Jam-
fort med bedémningen i juli vantas energipriser och
hushallens rantekostnader utvecklas nadgot svagare, vilket
innebér att prognosen for inflationen, métt med KPIF och
KPI, ar nagot nedjusterad (se diagram 1:6 och 1:7).
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Diagram 4:15. Energipriser
Arlig procentuell férandring
15
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:{
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....... Juli
Kéllor: SCB och Riksbanken
Diagram 4:16. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Tabeller

Beddmningen vid féregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Reporéanteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

2015 kv2 2015 kv3 2015 kv4 2016 kv3 2017 kv3 2018 kv3

Reporénta -0,3 -0,3(-04) -0,4 (-0,4) -0,3(-0,3) 0,3(0,3) 0,8 (0,8)
Kélla: Riksbanken
Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, &rsgenomsnitt

2014 2015 2016 2017
KPI -0,2 0,0 (0,2) 1,8 (2,0) 2,8 (2.7)
KPIF 0,5 09 (11) 20(21) 2,2(21)
KPIF exkl. energi 0,7 14 (1,4) 2,0 (2,0) 21(21)
HIKP 0,2 0,8 (0,9) 1,8 (2,0) 2121
Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. HIKP ar ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.
Kallor: SCB och Riksbanken
Tabell 3. Finansiella prognoser i sammanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt

2014 2015 2016 2017
Reporénta 0,5 -0,3(-0,3) -0,3(-0,3) 0,2 (0,2
10-arsranta 18 0,8 (0,9) 1,5(1,8) 25(27)
Vaxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 106,7 113,0 (113,0) 110,1 (110,1) 106,3 (106,3)
Offentligt finansiellt sparande* -19 -14(-14) -08(-0,7) -04(-04)
* Procent av BNP
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 4. Internationella férutsattningar
Arlig procentuell férandring om ej annat anges
BNP PPP-vikter  KIX-vikter 2014 2015 2016 2017
Euroomradet 0,14 0,46 09 13(14) 17 (1,8) 2,0 (2,0)
USA 0,16 0,09 24 25(23) 3,0 (3,0 2,8 (2,8)
Japan 0,05 0,03 -0,1 0,6 (0,8) 0,7 (0,8) 04 (0,4)
Kina 0,15 0,08 7,5 6,6 (6,5) 6,3 (6,6) 6,1(6,3)
KIX-vagd 0,75 1,00 2,0 19(19 2,3 (24) 2,6 (2,6)
Vérlden (PPP-véagd) 1,00 - 34 3,232 3,7 (3,8) 3,8(3,9)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kopkraftsjusterade BNP-vikter i varlden enligt IMF. Konjunkturinstitutet uppdaterar vikterna for kronindexet KIX
i borjan av varje ar, med tre ars efterslapning. Siffrorna i tabellen &r baserade pa nya KIX-vikter for 2012 som anvands for 2015 och ett antagande om att vikterna under

kommande prognosar kommer att utvecklas i enlighet med trenden under de tidigare fem aren.

KPI1 2014 2015 2016 2017
Euroomrédet (HIKP) 04 0,1(0,3) 1.0(14) 1717
USA 1.6 -0,2(0,2) 17 (22 2,8 (2,6)
Japan 2,7 0,9 (1,0) 14 (1,5) 21(21)
KIX-vagd 14 11(13) 1,8(22) 24 (24)
2014 2015 2016 2017
Styrranta i omvérlden, procent 0,2 01(0,1) 01(0,1) 04 (0,4)
Réoljepris, USD/fat Brent 99,6 54,4 (62,3) 53,4 (68,4) 58,6 (70,8)
Svensk exportmarknad 2,7 2,5(2,6) 4,8 (5,0) 53 (54)

Anm. Styrranta i omvarlden avser en sammanvégning av USA, euroomradet, Norge och Storbritannien.

Kéllor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, nationella kallor, OECD och Riksbanken



TABELLER

Tabell 5. Foérsérjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2014 2015 2016 2017
Hushallens konsumtion 24 2,2 (2,5) 3,0(3,3) 2,8 (2,8)
Offentlig konsumtion 19 2,3(2,0) 2,8 (2,7) 1,9 (19
Fasta bruttoinvesteringar 74 4,3 (6,1) 59 (6,3) 4,5 (4,4)
Lagerinvesteringar* 0,2 0,0 (0,0 0,0 (0,0) 0,0 (0,0
Export 33 3,8 (4,2 54 (57) 49 (4,9)
Import 6,6 29(51) 6,2 (6,5) 58 (5,7)
BNP 23 3129 34 (3,6) 2,6 (2,6)
BNP, kalenderkorrigerad 24 2,8 (2,6) 3,2(3.3) 2,9 (2,9)
Slutlig inhemsk efterfragan* 3,3 2,6 (3,1) 3,5@3,7) 29 (2,9
Nettoexport* -11 0,5(-0,2) -0,1(-0,2) -0,2(-0,2)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 6,2 6,7 (6,2) 6,2 (5,7) 56 (5,2)
* Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvaxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrakenskaperna.
Kallor: SCB och Riksbanken
Tabell 6. Produktion och sysselsédttning
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2014 2015 2016 2017
Folkmangd, 15-74 ar 0,7 0,8 (0,9) 1112 1.2(1,2)
Potentiellt arbetade timmar 0,7 0,7 (0,8) 0,8 (0,8) 0,8 (0,9)
BNP, kalenderkorrigerad 24 2,8 (2,6) 3,2(3.3) 2,9(2,9)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 18 1,0(11) 1,3 (1,5 1,3(13)
Sysselsatta, 15-74 ar 14 1.2 (14 1.2 (14) 1,312
Arbetskraft, 15-74 ar 13 08 (11) 0,8 (1,0 1,0 (0,9
Arbetsloshet, 15-74 ar* 79 7.6 (7.7) 72(7.3) 6,9 (7,0)
* Procent av arbetskraften
Anm. Med potentiellt arbetade timmar avses den langsiktigt hallbara nivan pa antal arbetade timmar enligt Riksbankens bedémning.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 7. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data om ej annat anges

2014 2015 2016 2017
Timlon, KL 2,8 2,6 (2,6) 32(32) 3434
Timlon, NR 18 3,0 (2,8) 33(33) 3,6 (3,6)
Arbetsgivaravgifter* 0,1 0,3(0,3) 0,5(0,5) 0,0 (0,0
Arbetskostnad per timme, NR 19 3232 3,8 (3,8) 3,6 (3,6)
Produktivitet 0,6 1,8 (1,5) 1.8 (1,8) 15(16)
Arbetskostnad per producerad enhet 13 1,4 (1,6) 2,0 (2,0 2,0(1,9)

* Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

Anm. KL avser konjunkturldnestatistiken och NR avser nationalrékenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga l6ner, sociala avgifter och
6neskatter dividerad med totalt antal arbetade timmar, sdsongsrensade data. Arbetskostnad per producerad enhet definieras som arbetskostnad dividerad med

sasongsrensat foradlingsvarde i fast pris.
Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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