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Tillvéxten i omvédrlden som helhet vintas successivt stiga de ndrmaste aren. Konjunktursignalerna
fran USA och Storbritannien &r fortsatt starka. Samtidigt har konjunkturutsikterna fér euroomradet
forsamrats till foljd av en ovintat svag BNP-tillvixt under andra kvartalet och den pagaende
konflikten i Ukraina.

En ligre tillvixt i euroomradet dimpar en redan svag exportutveckling i Sverige. Detta bidrar till att
BNP-tillvixten vintas bli nagot ldgre, jamfért med bedémningen i juli. Hushallssektorn har samtidigt
utvecklats starkt och konsumtion och bostadsinvesteringar vintas fortsdtta oka i god takt.
Arbetsmarknaden har 6verraskat positivt under sommaren och en fortsatt forbattring vantas med
stigande sysselsattning och sjunkande arbetsloshet.

Inflationen &r alltjimt ldg men har de senaste manaderna blivit lite hégre &n véntat. | takt med att
efterfraigan 6kar och resursutnyttjandet stiger vintas inflationen gradvis stiga. Jimfért med den
penningpolitiska rapporten i juli har inflationsprognosen i nértid reviderats upp nagot, mot
bakgrund av en svagare krona och nagot hogre arbetskostnader. KPIF-inflationen véntas liksom i

prognosen i juli na 2 procent i bérjan av 2016.

For att inflationen ska stiga mot malet behéver reporintan vara lag en liang tid framéver. Reporintan
limnas darfér ofériandrad pa 0,25 procent. Liksom i féregaende prognos &r det forst mot slutet av
2015, nér inflationen ar tydligt hégre, som det bedéms vara lampligt att bérja hoja réantan. Det laga
rantelidget innebér fortsatta risker forknippade med hushallens héga skuldséttning. Med en lag rénta
linge bradskar det for andra politikomraden att minska dessa risker.

Diagram 1. Reporidnta med osikerhetsintervall Diagram 2. BNP med osdkerhetsintervall
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Anm. Osékerhetsintervallen i diagrammen &r baserade pa historiska prognosfel, se fordjupningen “Berakningsmetod for osakerhetsin-
tervall” i PPR 2007:1. Osakerhetsintervallen tar inte hansyn till att det kan finnas en nedre grans for reporantan. For reporantan ar utfall
dagsdata och prognos avser kvartalsmedelvarden.
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Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska uppféljningen den 3 september 2014. Réntebeslutet presenteras i ett pressmeddelande
kL. 9.30 dagen efter det penningpolitiska motet.



B Konjunktur- och inflationsutsikterna

De konjunktur- och inflationsutsikter som redovisas i denna penningpolitiska uppfdljning
bygger pad de bedémningar som gjordes i den penningpolitiska rapporten i juli och de upp-
dateringar av prognoserna som gjorts sedan dess. Prognoserna baseras pa beslutet att lata
reporantan ligga kvar pa 0,25 procent. En ldngsam hojning av reporantan paborjas forst
mot slutet av 2015.

B Fortsatt gradvis aterhamtning i omvirlden

BNP-tillvaxten i omvérlden vantas fortsatta stiga under prognosperioden. Utvecklingen
stdds bland annat av en fortsatt mycket expansiv penningpolitik och lattade kreditvillkor i
euroomradet, samt att finanspolitiken i USA och euroomradet &r mindre atstramande an
den varit de senaste aren. Den geopolitiska oron har dock 6kat under sommaren. Framfor
allt bedéms konflikten i Ukraina ha haft viss negativ effekt pa flera ekonomier i Europa.
Exempel pa detta ar den ndgot mer volatila utvecklingen pa de finansiella marknaderna och
att fortroendet bland foretag och hushall har dampats, i synnerhet i de ldnder som &r mest
beroende av handel med Ryssland. Konflikten i Ukraina véantas forsamra konjunktur-
utsikterna i euroomradet ytterligare och tillvaxtprognosen for omvarlden har darfor revide-
rats ned. Den sammantagna beddmningen ar dock att efterfragan starks framover, bade i
utvecklade ekonomier och i tillvaxtekonomier, med en tillvaxttakt i den globala ekonomin
pa omkring 3,5 procent 2014 och knappt 4 procent 2015. BNP-tillvaxten i de lander som har
storst betydelse for svensk ekonomi, matt med KIX-viktad BNP, véntas gradvis 6ka fran
knappt 2 procent 2014 till ndrmare 3 procent 2016.

Inflationen i omvarlden ar ldg och manga ravarupriser har fallit pa sistone. Kostnadstrycket
beddms forbli relativt mattligt framover. Men i takt med att tillvéxten tar fart vantas infla-
tionen stiga gradvis. Den KIX-viktade inflationstakten vantas uppga till drygt 2 procent i
slutet av prognosperioden. Mot bakgrund av ett lagt resursutnyttjande idag och en mattlig
okning av inflationen framdver vantas penningpolitiken i omvarlden bli fortsatt mycket
expansiv och nar styrrdntorna borjar hojas vantas det ske ldangsamt.

B Ligre marknadsridntor och svagare krona

Okad geopolitisk osakerhet till f5ljd av en upptrappning av konflikterna i Ukraina och Mel-
landstern har under sommaren okat volatiliteten pa finansmarknaderna och minskat efter-
frdgan pa riskfyllda tillgdngar. Osédkerheten har bland annat avspeglats i tidvis fallande
borskurser samt lagre statsobligationsréntor. Framst ar det rantor med langre 6ptider som
har fallit medan kortare rantor, kopplade till penningpolitiska forvéntningar, i det narmast
varit oférandrade pa en lag niva.

Enligt marknadsprissattningen véntas Federal Reserve och Bank of England bérja hoja sina
styrrdntor nasta ar. Den mycket svagare ekonomiska utvecklingen i euroomradet innebar
dock att det mest sannolikt drojer ldnge innan den europeiska centralbanken (ECB) hojer sin
styrranta. | Sverige har marknadsrantorna sjunkit efter Riksbankens rantesédnkning i jull
Detta har resulterat i lagre réntor till hushall och foretag, vilket stimulerar den svenska eko-
nomin. Kredittillvéxten till bade hushall och féretag har 6kat och enkatbaserade undersok-
ningar visar att kredit- och finansieringsvillkor har forbattrats.

| samband med annonseringen av det penningpolitiska beslutet i juli férsvagades kronan.
Trots en viss forstarkning mot vissa valutor efter det penningpolitiska beslutet ar kronan i
handelsvdagda termer i dagsléget kvar pa en svagare niva an fore beslutet i juli, framst till
folid av en fortsatt forsvagning mot den amerikanska dollarn. Férsvagningen bedéms besta
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aven de narmaste kvartalen och paverkar ocksa kronans véxelkurs i handelsvéagda termer.
Under prognosperioden férvantas dock kronan gradvis starkas mot ungefar samma niva
som i prognosen i juli, bade i nominella och reala termer. Den reala vaxelkursen bedéms i
dagslaget vara svagare an sin ldngsiktiga niva.

B Dampad tillvixt i euroomradet

Aterhamtningen i euroomradet stannade upp under det andra kvartalet d& BNP var ofér-
andrad jamfort med det forsta kvartalet. BNP foll, om &n knappt, i Tyskland, Italien och
Frankrike. Det svaga utfallet reser fragetecken om den underliggande styrkan i ekonomin i
euroomradet. Dértill kommer att ekonomin paverkas negativt av Ukrainakonflikten. Aven
om de direkta effekterna av konflikten pa BNP-tillvaxten via ldgre export antas bli mattliga,
beddms negativa fortroendeeffekter i ett redan svagt konjunkturlage bli mer kdnnbara.
Investeringarna ar sedan tidigare ldga och den 6kade osédkerheten gor att de kan forvantas
forbli sa en ndgot langre tid &n vad som antogs i prognosen i juli. | vissa ldnder med stor
exportandel till Ryssland, till exempel Finland och Tyskland, blir de negativa effekterna mer
patagliga. | euroomradet som helhet antas den privata konsumtionen véxa endast mattligt
framover da forbattringen pa arbetsmarknaden gér ldngsamt och det alltjamt finns ett be-
hov bland hushallen att dra ned pa sin skuldséttning. En stigande efterfrdgan i USA och
Asien gynnar dock exporten. Svagare statistik an vantat samt forvantade negativa effekter
av konflikten i Ukraina har sammantaget lett till att prognosen for euroomradets BNP-
tillvaéxt i &r och nésta ar har reviderats ned. Prognosen ér att tillvaxten i ar stannar vid

0,7 procent, fér att gradvis oka till knappt 2 procent 2016.

Den forbattring som skett pa arbetsmarknaden i euroomradet gar sakta och resursutnytt-
jandet bedéms vara svagt under prognosperioden. Inflationen halls bland annat ned av att
de skuldtyngda landernas kostnadsniva sjunker som ett led i forbattringen av deras konkur-
renskraft. Det svaga resursutnyttjandet och den laga inflationen medfér att penning-
politiken forblir mycket expansiv under prognosperioden. Inflationen, som fér nérvarande
ar mycket lag, véantas stiga ldangsamt mot ECB:s mal om en inflationstakt ndra men under

2 procent.

B Fortsatt forbattring i amerikansk ekonomi

Laget i den amerikanska ekonomin fortsatter att forbattras efter den dampning som skedde
forsta kvartalet till foljd av det ovanligt kalla vintervadret. Indikatorer tyder pa en stark ut-
veckling de kommande kvartalen. Laget i foretagssektorn ar gynnsamt med fortsatt forbat-
trade kreditvillkor, ldga réntor, hégt fortroende, kraftigt stigande orderingang och hoga
vinster. Arbetsmarknaden fortsatter att starkas och arbetslosheten sjunker. Den starkare
arbetsmarknaden it kombination med att finanspolitiken blir mindre dtstramande bidrar
positivt till den inhemska efterfrdgan de kommande aren.

Den samlade bilden av utvecklingen i den amerikanska ekonomin é&r i stort sett densamma
som i jult. BNP-utfallen for fjarde kvartalet forra aret och forsta kvartalet i &r har dock revi-
derats upp tydligt, vilket bidrar till en hogre BNP-tillvéxt i ar. Sammantaget vantas BNP-
tillvaxten i USA o6ka fran drygt 2 procent i r till i genomsnitt 3 procent per ar 2015 och
2016, for att sedan falla tillbaka nagot nar ekonomin narmar sig fullt resursutnyttjande.
Inflationen, som varit relativt ldg de senaste aren, har vént upp och véntas stiga nagot ytter-
ligare under prognosperioden i takt med att allt mer av de lediga resurserna i ekonomin tas
{ bruk. Aterhdmtningen understdds av att penningpolitiken, trots att den véntas &ndra
inriktning, forblir expansiv under hela prognosperioden.
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m Okad aktivitet pa viktiga exportmarknader

Tillvaxten i Storbritannien har fortsatt att forbattras. En gynnsam utveckling férvantas under
prognosperioden till f6ljd av en expansiv penningpolitik och mer generdsa kreditvillkor.
BNP-tillvaxten véantas i genomsnitt uppga till drygt 2,5 procent per ar 2014-2016 och infla-
tionen forvéntas ligga i linje med inflationsmalet pa 2 procent. Det ar ungefdr samma be-
démning som i juli.

| Danmark &r dterhamtningen ldngsam efter den inhemska fastighets- och bankkrisen. Hus-
hallens hoga skuldséttning har bidragit till att dampa BNP-tillvéxten. Bade finans- och
penningpolitiken vantas forbli expansiv de ndarmaste aren, vilket tillsammans med en suc-
cessivt hogre tillvaxt i efterfragan i euroomradet bidrar till att BNP-tillvéxten okar till knappt
2 procent per ar under prognosperioden. Prognosen for BNP-tillvaxten 2014 &r nedrevide-
rad till féljd av lagre BNP-utfall andra kvartalet och nedrevideringar av tidigare utfall. KPI-
inflationen har fallit det senaste aret, men forutses stiga till strax under 2 procent 2016.

| Norge har konjunkturen stérkts. Arbetsldsheten ar mycket ldg och hushéllens konsumtion
och detaljhandeln pekar upp. Industrisektorn utvecklas emellertid svagt, vilket ocksa av-
speglas i ett lagt fortroende enligt inkdpschefsindex. Prognosen for BNP-tillvaxten 2014 &r
uppreviderad till féljd av ett ovantat starkt BNP-utfall for andra kvartalet. | prognosen forut-
ses BNP-tillvaxten 6ka till knappt 3 procent 2016. Inflationen steg till 2,2 procent i juli och
forvantas ligga kvar dar under storre delen av prognosperioden.

| Kina pagar en omstallning av ekonomin dar konsumtionen blir viktigare for efterfrage-
tillvéxten pa bekostnad av investeringarna. Tillsammans med myndigheternas atgarder for
att dampa kredittillvdxten vantas detta halla tillbaka BNP-tillvaxten de kommande aren.
Regeringens finanspolitiska stimulansatgarder fran i varas har dock lett till en 6kad aktivitet.
BNP-utfallet fér andra kvartalet blev starkare @n prognosen i juli, vilket bidrar till en upp-
revidering av BNP-tillvaxten 2014. Sammantaget vantas Kinas BNP-tillvaxt uppga till cirka

7 procent per ar under resten av prognosperioden, medan inflationen vantas uppga till
knappt 3 procent.

| Japan har tillvaxten gynnats av en mycket expansiv ekonomisk politik. Momshdjningen i
april innebar dock att manga hushall tidigarelade sina inkop till det forsta kvartalet, vilket
bidrog till att BNP sjonk andra kvartalet. Prognosen fér BNP-tillvaxten 2014 &r nedreviderad
till foljd av nedreviderade BNP-utfall bakat i tiden. BNP-tillvaxten bedéms stiga gradvis
under prognosperioden till drygt 1 procent per ar 2015 och 2016, medan inflationen véntas
ligga néra de 2 procent som utgor den japanska centralbankens inflationsmal.

B Svag export men stark inhemsk efterfragan i Sverige

Den svenska BNP-tillvaxten var forhallandevis svag forsta halvaret 2014. Det andra kvartalet
dampades tillvéxten i exporten och féretagens investeringar foll, medan hushallens kon-
sumtion och bostadsinvesteringarna fortsatte att 6ka snabbt. | dagslaget ar fértroendet
enligt barometerindikatorn normalt, vilket talar for en tillvaxt i linje med ett historiskt ge-
nomsnitt de kommande kvartalen. De hushallsnara delarna av efterfragan, som konsum-
tionen och bostadsinvesteringarna, véantas fortsatta vara viktiga for tillvéxten. Frdn och med
nasta ar vantas tillvéxten drivas mer av export och foretagsinvesteringar nar den inter-
nationella konjunkturen starks och efterfragan pa svensk export 6kar.
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Svensk export ddampades andra kvartalet och den svagare omvarldskonjunkturen innebéar
att exporttillvéxten framdver har reviderats ned nagot jamfért med prognosen i juli. | takt
med att den internationella ekonomin forbattras véntas ocksa efterfragan pa svenska varor
och tjanster 6ka snabbare. Eftersom importinnehallet i exporten ar forhallandevis hogt leder
uppgangen i exporttillvaxten, i kombination med en allt starkare inhemsk efterfragan, till att
aven importen Okar snabbare. Den svagare kronan bidrar till att driva upp efterfragan pa
svenska varor och tjanster medan efterfrdgan pa importerade varor och tjadnster ddmpas
nagot.

De senaste tre aren har hushallens reala disponibla inkomster 0kat snabbare &n sitt histo-
riska genomsnitt. Detta har lagt grunden for en forhallandevis snabb konsumtionsoékning
samt stigande bostadspriser och upplaning. Hushallen har emellertid inte 6kat sin konsum-
tion i samma takt som inkomsterna stigit, utan sparandet har sedan 2010 successivt Okat.
Framo&ver vantas den allt starkare konjunkturen bidra till att hushallens konsumtion 6kar
snabbare &n inkomsterna och hushallens sparkvot minskar.

De svenska bostadsinvesteringarna har 6kat snabbt, medan naringslivets évriga investe-
ringar utvecklats betydligt ldngsammare. Utvecklingen hanger delvis samman med den
dampade exporten och darigenom den svaga industrikonjunkturen. Under prognos-
perioden stiger dock investeringstillvéxten. Réntorna ar ldga och foretagens finansierings-
mojligheter ar forhallandevis goda, vilket skapar forutsattningar for en starkare investe-
ringstillvaxt. | takt med att konjunkturen forbattras och kapacitetsutnyttjandet stiger okar
ocksa behovet av nyinvesteringar. Bostadsinvesteringarna, som de senaste kvartalen ¢kat
med mer an 20 procent jamfort med motsvarande kvartal féregaende ar, vantas 6ka nagot
ldngsammare framover. Det innebér att bostadsinvesteringarna planar ut pa en niva som ar
hog i forhallande till byggandet de senaste aren.

BNP véntas 6ka med 1,7 procent 2014 och med cirka 3 procent per ar 2015 och 2016. Den
svagare utvecklingen i omvarlden bidrar till att halla tillbaka BNP-tillvaxten nagot framdver.
BNP-tillvaxten i ar ar ocksa nedreviderad till foljd av det ovantat svaga BNP-utfallet for
andra kvartalet.

B Hushallens skuldséttning 6kar

Stigande inkomster i kombination med laga rantor och ett lagt utbud av bostader i manga
regioner har bidragit till att bostadspriserna fortsatter att 6ka snabbt. Eftersom bostadskop
ofta finansieras med lan har aven hushallens skulder 6kat. Bostadspriserna vantas fortsatta
stiga under prognosperioden, vilket gor att bade hushallens formdgenhet och skulder okar.
De kommande aren beddms hushallens skulder 6ka snabbare an inkomsterna, vilket inne-
bar att hushallens skulder som andel av disponibel inkomst stiger. Liksom tidigare tar prog-
nosen hansyn till de makrotillsynsatgarder som Finansinspektionen hittills genomfért och
aviserat. | slutet av 2017 beddms hushallens skulder som andel av disponibel inkomst
uppga till knappt 185 procent. Detta &r hogt i ett historiskt och internationellt perspektiv.
Jamfoért med bedomningen i juli &r prognosen for skuldkvoten pa kort sikt nagot upprevi-
derad och pa langre sikt ndgot nedreviderad. Den lagre nivan i slutet av perioden beror pa
att den disponibla inkomsten véntas bli ndgot hdgre till foljd av hégre transfereringar.

B Finanspolitiken stramas at

Den offentliga sektorns finansiella sparande véntas uppvisa ett underskott pa 2,1 procent av
BNP under 2014. Prognosen for 2015 och 2016 utgar fran att de finanspolitiska dtgarderna
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som genomfors ar finansierade. Efter att under flera ar ha patagligt stimulerat tillvaxten i
efterfrdgan blir darmed finanspolitikens bidrag till tillvaxten mindre. Detta i kombination
med en allt starkare konjunktur innebar att det finansiella sparandet starks de kommande
aren. Trots forstarkningen beddms det finansiella sparandet uppvisa ett underskott pa

0,6 procent av BNP 2016. Jamfort med prognosen i juli har det offentliga finansiella sparan-
det reviderats ned pa grund av hogre offentliga utgifter.

B God sysselsadttningstillvaxt framover

Sysselséttningen och arbetskraften har fortsatt att vaxa och den vantade nedgangen i
arbetslosheten forefaller ha inletts. Riksbankens bedémning ar att arbetsmarknaden kom-
mer att fortsatta att starkas framover. Antalet varsel har minskat till mycket ldga nivaer och
antalet nyanmalda lediga platser pa Arbetsférmedlingen har stigit patagligt under aret.
Foretagens anstallningsplaner i Konjunkturbarometern tyder ocksa pa en fortsatt sysselsatt-
ningsokning. Nar konjunkturen successivt starks okar efterfrdgan pa arbetskraft och syssel-
sattningen stiger i god takt. Samtidigt beddéms arbetskraftsdeltagandet ddmpas de kom-
mande aren, framforallt till foljd av att grupper med lagre deltagandegrad utgor en allt
storre andel av befolkningen. Det bidrar till att minska den uppmatta arbetslésheten, som
ar kvoten mellan antalet arbetslosa och antalet i arbetskraften. Mot slutet av prognos-
perioden berédknas sysselsattningsgraden i dldern 15-74 ar, det vill sdga sysselsatta som
andel av befolkningen i denna aldersgrupp, uppga till knappt 67 procent, vilket ar ungefar
samma niva som fore finanskrisen. Arbetsldsheten véntas samtidigt ha sjunkit till cirka

6,5 procent. Jamfort med bedémningen i den penningpolitiska rapporten i jult &r nivan pa
antalet sysselsatta och personer i arbetskraften nagot hogre.

B Resursutnyttjandet stiger fran lag niva

Riksbankens beddmning dr sammantaget att resursutnyttjandet i ekonomin fortfarande ar
ldgre &n normalt. Bedémningen stdds bland annat av Riksbankens indikator pa resurs-
utnyttjandet som med hjalp av en statistisk metod sammanfattar information fran enkater
och arbetsmarknadsdata. Arbetsldsheten &r hdgre dn uppskattningen av den langsiktiga
nivan och andelen foretag som anger brist pa arbetskraft ar fortsatt lag. Indikatorer for
kapacitetsutnyttjandet i tillverkningsindustrin ger ingen entydig bild. Enligt Konjunktur-
barometern ar kapacitetsutnyttjandet ldgre an normalt, men enligt motsvarande statistik
fran SCB ar det ungefar normalt.

Det mycket ldga rénteldget tillsammans med en hogre global och inhemsk efterfragan
bidrar till h6gre BNP och sysselsattning samt fler arbetade timmar framover. Darmed stiger
resursutnyttjandet under aren som kommer. Liksom i bedémningen i juli véntas resurs-
utnyttjandet vara ungefér normalt under senare delen av prognosperioden.

B Nagot hoégre kostnadstryck

De avtalade lonedkningarna uppgar enligt Medlingsinstitutet till 2,2 procent 2014 och

2,3 procent 2015. Nasta stora avtalsrorelse dger rum under 2016, da l6neavtal for drygt

2,7 miljoner anstallda ©per ut. Forutom beddmningar av framtida l6neavtal ar konjunktur-
och arbetsmarknadsutvecklingen viktiga faktorer for Riksbankens prognoser for lone-
utvecklingen. Under prognosperioden beddms lonedkningstakten i hela ekonomin gradvis
stiga nar konjunktur- och arbetsmarknadsléget forbéattras. Lonedkningarna i hela ekonomin,
enligt konjunkturlénestatistiken, bedéms stiga fran 3,1 procent 2014 till 3,5 procent 2016.
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Produktivitetstillvaxten i svensk ekonomi har varit ovantat svag hittills i &r. Den svaga pro-
duktiviteten aterspeglar att arbetsmarknaden utvecklas starkt samtidigt som produktions-
utvecklingen dr dampad till féljd av en svag omvarld. Under prognosperioden vantas tillvax-
ten i produktiviteten bli successivt hogre. Tillvaxttakten i arbetskostnaderna per timme vax-
lar upp fran knappt 3 procent i ar till néra 4 procent 2016. Prognosen for tillvéxten i arbets-
kostnaderna per producerad enhet ar uppreviderad under 2014 och 2015 jamfort med be-
doémningen i juli, medan den for resterande del av prognosperioden ér i stort sett oférand-
rad. Upprevideringen beror framst pa att produktiviteten vantas 6ka ndgot ldngsammare.

B Lag men stigande inflation

Inflationen har de senaste manaderna blivit nagot hogre an beddémningen i juli, men ar
likval l&g. | juli uppgick KPI- och KPIF-inflationen till 0,0 respektive 0,6 procent matt som
arlig procentuell forandring. Pris6kningstakten for bade livsmedel och tjanster har fortsatt
att vara vasentligt lagre an de historiska genomsnitten for respektive produktgrupp. Till den
ldga inflationen bidrar ocksa fallande energipriser. KPI-inflationen dédmpas dessutom ytter-
ligare av att hushallens réantekostnader sjunker som en foljd av Riksbankens tidigare rante-
sankningar.

Sett i ett lite langre perspektiv finns flera forklaringar till att inflationsutvecklingen ar svag.
Bland annat har den svaga efterfragan, bade i Sverige och i omvarlden, bidragit till att pris-
okningstakten i internationella varupriser varit ldngsam, att l6nerna har 6kat mattligt samt
att prispaslagen varit ldga. " De senaste manadernas férsvagning av kronan bedéms hittills
ha haft begrénsad paverkan pa prisékningstakten. Resultat fran den enkatundersdkning av
foretagens prissattning som Riksbanken gjort i samarbete med Konjunkturinstitutet ger
stod at uppfattningen att féretagens marginaler har varit pressade till féljd av svag efter-
fragan och 6kad konkurrens. For storre foretag tycks marginalerna inte ha varit lika pres-
sade. Dessa foretag forefaller ocksa i storre utstrackning haft ndgot lagre kostnadsokningar
an normalt. De senare resultaten ar i linje med resultaten i Riksbankens Foretagsunder-
sokning fran ijuni.

Flera faktorer samverkar till att inflationstakten stiger framéver. Den expansiva penning-
politiken bidrar till att efterfragan i ekonomin 6kar och att resursutnyttjandet gradvis stiger
de kommande aren. Detta bidrar till snabbare l6nedkningar och stérre mojligheter for fore-
tagen att hoja sina priser. Dartill vantas 6kningstakten i internationella varupriser stiga.
Inflationstrycket 6kar darfor successivt under prognosperioden. Jamfort med bedémningen
tjuli leder den svagare kronan och den snabbare 6kningen av arbetskostnaden per produ-
cerad enhet till marginellt hogre inflation det narmaste aret.

Matt som arlig procentuell férandring stiger KPIF-inflationen markant i slutet av 2014 nér de
ldga utfallen hésten 2013 inte langre paverkar den rliga 6kningstakten. | linje med beddm-
ningen i juli drojer det till borjan av 2016 innan KPIF-inflationen nar 2 procent. Hushallens
rantekostnader for bolan stiger nar reporantan borjar hojas. Det leder i sin tur till att KPI-
inflationen okar snabbare an KPIF-inflationen 2016. | perioder med stora réanteférandringar
ger KPIF-inflationen, som inte inkluderar den direkta effekten av dndrade rantor, en béattre
bild av inflationstrycket &n KPI. Pa lang sikt sammanfaller dock KPI- och KPIF-inflationen.

! Se fordjupningen "Varfor ér inflationen lag?” i Penningpolitisk rapport, juli 2014.
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B Penningpolitiska 6vervaganden

Den samlade bilden av konjunktur- och inflationsutsikterna for svensk ekonomti &r i stort
sett oférandrad sedan den penningpolitiska rapporten i juli. Riksbankens direktion har dér-
for beslutat att ldmna reporantan oférandrad pa 0,25 procent. Liksom i juli vantas repo-
rantan ligga kvar pa denna niva till slutet av 2015, men reporantebanan ar marginellt
nedreviderad under senare delen av prognosperioden. Réntebanan avspeglar fortsatt en
viss sannolikhet att repordntan kan sdnkas ytterligare.

B Konjunkturen stédrks och inflationen blir gradvis hégre

Tillvaxten i omvérlden som helhet vantas successivt stiga de ndrmaste aren. Konjunktur-
signalerna fran USA och Storbritannien ar fortsatt starka. Samtidigt har konjunkturutsikterna
for euroomradet forsamrats till foljd av en ovantat svag BNP-tillvdxt under andra kvartalet
och den pagdende konflikten i Ukraina. Prognosen fér omvarldens BNP-tillvéxt ar darfor
nagot lagre jamfort med beddomningen i den penningpolitiska rapporten i juli.

En lagre tillvaxt i euroomraddet démpar en redan svag exportutveckling i Sverige. Detta
bidrar till att BNP-tillvaxten vantas bli nagot lagre jamfort med bedémningen i juli. Arbets-
marknaden har dverraskat positivt under sommaren och i takt med att BNP-tillvéxten dkar
fortsatter utvecklingen med stigande sysselsattning och sjunkande arbetsloshet.

Sedan den penningpolitiska rapporten i juli har inflationen blivit lite hdgre an vantat och
prognosen for inflationen det ndrmaste aret &r nagot uppreviderad till féljd av en svagare
krona och nagot hdgre arbetskostnader. Med den mycket expansiva penningpolitiken och
stigande efterfrdgan vantas KPIF-inflationen stiga gradvis och liksom i prognosen i juli nd
2 procent i borjan av 2016.

B Fortsatt lag rénta for att inflationen ska stiga mot malet

Inflationen &r fortfarande &g och penningpolitiken behover vara mycket expansiv for att
den ska stiga mot malet. Liksom i juli bedéms det vara lampligt att hoja reporantan forst i
slutet av 2015. Da ar inflationen tydligt hogre och under aret har BNP-tillvéxten 6kat starkt
och arbetslosheten har fallit. | slutet av prognosperioden bedéms reporantan uppga till
drygt 2 procent.

Den svagare omvarldsutvecklingen under prognosperioden innebar att reporantebanan ar
marginellt nedreviderad fran mitten av 2016. | ett historiskt perspektiv ar drygt 2 procent en
ovanligt lag reporéanta i ett skede da konjunkturen ar relativt god och KPIF-inflationen nara
2 procent.

B Riskerna med hushallens skuldsattning kvarstar

Det laga rénteldget bidrar till att bostadspriser och hushallens skulder &kar snabbt. Detta
medfor en fortsatt stor risk for att ekonomin utvecklas pa ett sétt som inte ar langsiktigt
hallbart. Ett hogre rantelage skulle minska risken for att finansiella obalanser byggs upp
ytterligare. Men det skulle ocksa Oka risken for att inflationen forblir lag, att inflations-
forvantningarna faller och att inflationsmalets roll som nominellt ankare forsvagas.

Med en &g rénta lange bradskar det for andra politikomraden att hantera riskerna med
hushallens skuldsattning och utvecklingen pa bostadsmarknaden. Den viktigaste effekten av
de makrotillsynsatgarder som hittills har vidtagits bedoms vara att motstandskraften i det
svenska banksystemet starks, medan effekten pa hushallens skulds&ttning bedéms vara
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liten. For att minska riskerna for en ldngsiktigt ohallbar utveckling kravs atgarder som riktas
direkt mot hushallens efterfrdgan pa krediter. Ansvaret for detta vilar pa regeringen och
andra myndigheter. Exempel pa atgarder som bor dvervéagas ar skérpt bolanetak, amor-
teringskrav, andrad avdragsratt for ranteutgifter och att sunda miniminivaer inférs i de kvar-
att-leva-pa kalkyler som ar en del av bankernas kreditprévning. Dessutom ar det viktigt att
reformer som leder till en battre fungerande bostadsmarknad genomférs. Riksbanken
kommer, precis som tidigare, att folja och analysera risker och motstandskraft i det finans-
iella systemet och se hur dessa paverkar den allménna ekonomiska utvecklingen och
darmed penningpolitiken.

B Osédkerhet i konjunktur- och inflationsutsikterna

Utvecklingen i omvarlden utgor fortsatt en kalla till osakerhet i prognosen. Den pagaende
konflikten i Ukraina har redan i viss man paverkat fortroendet i vissa europeiska lander och
Okat osakerheten pa finansiella marknader. Konflikten skulle dock kunna fa mer langt-
gaende effekter pa finansiella marknader och pa konjunkturen i euroomradet, och dérmed
ocksa dampa utvecklingen i Sverige i storre utstrackning.

Kronans utveckling ar ocksa en viktig kalla till osdkerhet. Sedan den penningpolitiska rap-
porten i juli har kronan férsvagats mot framférallt dollarn. | prognosen antas denna for-
svagning besta de narmaste kvartalen, varefter kronan forstarks igen. Det finns goda argu-
ment for att kronan ska starkas pa lang sikt, men den skulle kunna forstarkas snabbare eller
ldngsammare &an i prognosen. Det skulle i sin tur paverka i vilken takt inflationen stiger mot
2 procent.

| prognosen antas att hushallens skulder stiger i forhallande till disponibel inkomst. Det kan
dock inte uteslutas att det mycket ldga rénteldget leder till en annu snabbare 6kning i bade
bostadspriser och skuldsattning. Detta skulle ytterligare 6ka riskerna férknippade med hus-
hallens skuldsattning.

Andras foérutsattningarna fér penningpolitiken kan denna behéva géras mer eller mindre
expansiv. Skulle penningpolitiken behdva bli mer expansiv handlar det i férsta hand om att
ytterligare sénka reporédntan och senareldgga en forsta hojning. Om det inte racker med
sankt reporanta och reporantebana kan Riksbanken vidta ytterligare atgarder for att 6ka
expansiviteten i penningpolitiken.
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B Ny information sedan den penningpolitiska
rapporten tjull

Finansiella marknader

B Olika matt pa osdkerheten pa de finansiella marknaderna, sdsom volatilitetsmatt och
ranteskillnader mellan mer riskfyllda obligationer och statsobligationer, ar kvar pa histo-
riskt ldga nivaer. Under sommaren har det dock varit en tilltagande osakerhet pa mark-
naderna efter en 6kad geopolitisk oro i Ukraina och Mellanostern. Dartill har problem i
det portugisiska banksystemet samt en betalningsinstallelse for den argentinska staten
paverkat de finansiella marknaderna. Aktievolatiliteten har stigit och aktiepriserna har
tidvis fallit i sdval Sverige som i omvérlden. Aven réntepaslagen fér mer riskfyllda obliga-
tioner har 6kat ndgot. Men generellt har marknadsrorelserna varit begransade och under
andra halvan av augusti har det skett en aterhamtning pa de flesta marknader. Trots den
hogre geopolitiska osdkerheten har priset pa olja fallit under sommaren, vilket framst
forklaras av en svag efterfragan samtidigt som utbudet har varit hogt.

B Sedan det penningpolitiska beslutet i juli har statsobligations- och terminsrantor med
kortare loptid varit narmast oféréandrade i omvéarlden. Marknadsprissattningen indikerar
att en forsta hojning forvantas fran Bank of England under varen 2015 och fran Federal
Reserve under sommaren 2015. Den ekonomiska utvecklingen i euroomradet har varit
svag under sommaren. Prissdttningen pa marknaden indikerar inte heller en styrrante-
hojning fran den europeiska centralbanken (ECB) forréan tidigast 2017. Uttalanden fran
ECB antyder att man vill avvakta effekterna av de atgarder som annonserades i juni, men
att man inte utesluter ytterligare stimulanser i ett senare skede om inflationsutsikterna
forsamras.

B Skillnaderna i férvéntningar om néar hojningar av styrréntorna kommer att inledas av-
speglas tydligt i tvddriga statsrantor, dar amerikanska och brittiska réntor har stigit un-
der varen medan de har fallit i euroomradet. Réntor pa statsobligationer med langre
optid har daremot fortsatt att falla pa flera hall under sommaren. Detta beror delvis pa
okad efterfrdgan pd mer sakra tillgdngar, men det avspeglar d&ven marknadsférvantning-
ar om att rdntehdjningar kommer att ske i en ldngsammare takt. Svenska statsobliga-
tionsrantor med langre loptider har foljt motsvarande rantor i euroomradet och sjunkit
under sommaren.

B | Sverige sjonk de korta rantorna kraftigt i samband med Riksbankens reporénte-
sankning i juli. Marknadens prissattning och reporantebanan sammanfaller fram till hos-
ten 2015. Dérefter utgar prissattningen pa marknaden fran att rantehdjningarna sker i en
langsammare takt an Riksbankens prognos for reporantan. Marknadens prissattning in-
dikerar en forsta hojning av reporantan under sommaren 2016.

B | samband med publiceringen av reporantebeslutet i juli forsvagades kronan bade mot
den amerikanska dollarn och mot euron. | handelsvdgda termer, matt med KIX, har kro-
nan sedan dess legat kvar pa en svagare niva. Férsvagningen bedéms besta aven de
narmaste kvartalen, vilket &r en nedrevidering jamfért med prognosen i juli. Bakom
nedrevideringen ddljer sig en forstarkning av kronans vaxelkurs mot euron men en for-
svagning mot den amerikanska dollarn.

B Rantorna pa bostadslén har fallit under sommaren. Den genomsnittliga listade bolane-
rantan till svenska hushall foll med 0,2 procentenheter till 2,2 procent i juli, vilket &r en
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effekt av att boréntorna for samtliga l6ptider f6ll i samband med Riksbankens repo-
rantesankning. | juli var nedgangen marginellt stérre for rantor med langre 6ptid, vilket
ar ett monster som setts de senaste manaderna till fljd av att bankernas finansierings-
kostnader pa framforallt langre sikt har fallit i linje med den internationella ranteutveckl-
ingen.

B Hushallens efterfragan pa krediter fortsatter att vara hdg. De senaste manaderna har
utldningen till svenska hushall fortsatt att 6ka. | juli var kredittillvaxten 5,5 procent ut-
tryckt i arlig procentuell fordndring. Samtidigt fortsatter priserna pa bostadsratter och
villor att stiga. Enligt statistik fran Valueguard var 6kningarna i juli 14,1 respektive
8,5 procent jamfort med motsvarande manad féregdende ar. Efter det penningpolitiska
beslutet i juli har hushallen justerat ned sina férvantningar pa den rérliga borantan.
Enligt Konjunkturbarometern i augusti forvédntar sig hushallen att den rérliga borantan
ar 2,6 procent om ett ar och 3,7 procent om fem ar.

B Utldningsrantorna fran banker till svenska icke-finansiella foretag foll i jull till
2,2 procent. Sedan det penningpolitiska beslutet i jult har dven de langre rantorna for
foretagsobligationer sjunkit i linje med statsobligationsrantorna. Skillnaden mellan rén-
torna for foretagsobligationer och statsobligationsrantorna har darmed blivit kvar pa en
historiskt sett lag niva. Tillvaxten i foretagens totala upplaning har stigit de senaste ma-
naderna. Detta géller bade upplaning via vardepapper och via banker.

Omvarld

B Sammantaget tyder ny information sedan den penningpolitiska rapporten i juli pa att en
gradvis men ojamn aterhdmtning i omvarldens ekonomi fortsatter. Varldshandeln fort-
satte att stiga, om &n i ldangsam takt, under det andra kvartalet. Globala fértroende-
indikatorer sasom inkdpschefsindex och konsumentfértroende fortsatter att visa pa till-
vaxt i bade industrin och tjanstesektorn under sommaren. En viss nedgang kan dock
skonjas i flera lander, framst i Europa. En forklaring till detta beddms vara att osékerhet-
en kring de ekonomiska utsikterna har dkat till féljd av konflikten i Ukraina och handels-
sanktionerna mellan EU, USA och Ryssland. Tillvaxten fortsatter dock att vara hog i lan-
der som USA, Storbritannien och Kina.

B Den ekonomiska utvecklingen i euroomradet stagnerade under det andra kvartalet. Ett
forsta, preliminart estimat visar att BNP-tillvaxten fran forsta till andra kvartalet var
0,2 procent i uppraknad arstakt. Tysklands ekonomi krympte, delvis som en rekyl pa det
starka forsta kvartalet da ovanligt varmt vader drog upp tillvaxten. Frankrikes ekonomi
stagnerade och BNP i Italien foll for andra kvartalet i rad. Spanien uppvisade daremot en
positiv kvartalstillvéxt fér femte kvartalet i rad. Aven vissa av de mindre eurolédnderna,
som Nederlanderna, Finland och Osterrike, uppvisade positiva tillvaxttal. Fértroende-
indikatorer for industrin, tjanstesektorn och hushallen pekar pa en fortsatt svag BNP-
tillvéxt under tredje kvartalet. Enligt preliminar statistik sjonk inflationen i euroomradet
till 0,3 procent i augusti. Visserligen var fallet vantat men nivan ar den lagsta sedan
oktober 2009. Den underliggande inflationstakten (exklusive energi, livsmedel, alkohol
och tobak) uppgick samma manad till 0,9 procent. Det var marginellt hogre &n vantat
bland aktorer pa de finansiella marknaderna.
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B Den amerikanska ekonomin utvecklas starkt. BNP steg fran forsta till andra kvartalet
med 4,2 procent i uppraknad arstakt. En ovéntad 6kning av lagerinvesteringarna till-
sammans med 6kad konsumtion for hushallen bidrog till utvecklingen. Det starka utfal-
let bekraftar att den svaga tillvaxten forsta kvartalet i hdg grad var relaterad till onormalt
vader. Indikatorer tyder pa en fortsatt snabb BNP-tillvéxt under tredje kvartalet. Enligt
inkdpschefsindex forbattrades foretagens fortroende i tillverkningsindustrin i juli och
industriproduktionen steg. Aven hushallens fértroende ar ndgot battre. Daremot var
omsattningen i detaljhandeln i juli oféréandrad pad manadsbasis. Arbetsmarknaden fort-
satter att starkas. Mellan juni och juli steg sysselsattningen med drygt 200 000 personer.

B | Kina steg BNP fran forsta till andra kvartalet med omkring 8 procent, uppraknat till
arstakt. Statistik for borjan av tredje kvartalet indikerar att tillvaxten kan komma att bli
nagot lagre den ndrmaste tiden. Kredittillvaxten sjonk tydligt i juli, samtidigt som saval
industriproduktionen som detaljhandeln véxte i en lAngsammare takt. Ny statistik for
Japan har som vantat varit svag den senaste tiden. BNP f6ll till exempel med 6,8 procent
det andra kvartalet jamfort med det forsta, uppraknat till arstakt. Nedgéngen var en re-
kyl pa den snabba uppgangen det forsta kvartalet, da i synnerhet hushallens konsum-
tion steg kraftigt infor momshagjningen i april. Momshgjningen har dven bidragit till att
driva upp KPI-inflationen, som ijult uppgick till 3,4 procent.

B Utvecklingen pd andra viktiga svenska exportmarknader har varit blandad. | Storbritan-
nien steg BNP med 3,2 procent fran det forsta till andra kvartalet, uppréknat till arstakt.
BNP har darmed stigit med i genomsnitt 3 procent, uppréknat till arstakt, per kvartal de
senaste fem kvartalen. Ny statistik indikerar att tillvaxten framover kan bli ndgot lagre.
Foretagen i tillverkningsindustrin blev mindre optimistiska i sdvél juli som augusti. Hus-
héllen och féretagen inom tjénstesektorn blev daremot ndgot mer optimistiska. Indika-
torer for bostadsmarknaden pekar pa att denna bromsar in ndgot. Exempelvis har
okningstakten i huspriserna dampats pa senare tid. | Norge véxte BNP fran forsta till
andra kvartalet med hela 4,9 procent, uppraknat till arstakt. Stigande matpriser bidrog
till att aven KPI-inflationen har blivit ndgot hogre an vantat. KPI-inflationen uppgick i juli
till 2,2 procent. | Danmark sjonk BNP med 1,0 procent fran forsta till andra kvartalet,
uppraknat till arstakt. Foretagen inom tillverkningsindustrin har blivit tydligt mer pes-
simistiska det senaste halvaret. KPI-inflationen ar fortsatt ldg men steg nagot i juli till
0,8 procent.

BNP i Sverige

B Enligt snabbversionen av nationalrakenskaperna ckade svensk BNP med 1,0 procent fran
forsta till andra kvartalet i ar, uppraknat till arstakt. Jamfort med motsvarande kvartal fo-
regdende ar 6kade kalenderkorrigerad BNP med 1,9 procent. BNP-tillvaxten var ddrmed
svagare an prognosen i den penningpolitiska rapporten i juli. Framst var detta en foljd
av att exporten och néringslivets investeringar exklusive bostéder tkade ldngsammare
an vantat. Hushallens konsumtion och bostadsinvesteringarna 6kade daremot snabbare
an vantat. Under andra halvaret i &r vantas BNP 6ka omkring 2,5 procent i uppraknad
arstakt, vilket &r en historiskt normal takt.

B Efter att Konjunkturinstitutets barometerindikator varit nara sitt historiska genomsnitt
det senaste halvaret steg indexet i augusti till 103,2. Konfidensindikatorerna for detalj-
handeln, industrin och byggsektorn ar hogre &n normalt, medan den for
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tjidnstebranscherna ar nara sitt historiska genomsnitt. Barometerindikatorns uppgang i
augusti kan till stor del férklaras av uppgangen i indikatorerna for tillverkningsindustrin.
Inkdépschefsindex for tillverkningsindustrin sjénk daremot i augusti med 4,1 enheter till
51,0 och &r darmed under sitt historiska genomsnitt. Inképschefsindex for tjanste-
branscherna steg i juli och ar hégre &n normalt. Overlag tyder ddrmed fértroendeindika-
torerna pa en normal tillvaxttakt i svensk ekonomi under det tredje kvartalet.

Hushallens konsumtion 6kade med néastan 4 procent andra kvartalet, jamfort med forsta
kvartalet och uppraknat till arstakt. Detta bekréaftar bilden av att hushallen for narva-
rande ar en viktig drivkraft for tillvaxten i svensk ekonomi. Enligt Konjunkturinstitutets
konfidensindikator har hushallens fortroende dock backat jamfort med inledningen av
aret och var i augusti lagre an det historiska medelvardet. Tillvaxten i detaljhandelns
omsattning dampades i juli och steg med 2,3 procent jamfort med samma manad i fjol.
En svag forsaljning inom sallankdpsvaruhandeln bidrog till den lagre tillvaxttakten.

De totala investeringarna minskade under andra kvartalet jamfort med det forsta kvar-
talet, trots en fortsatt mycket hdg tillvaxt i bostadsinvesteringarna och vaxande offent-
liga investeringar. Naringslivets investeringar exklusive bostader fortsatte att utvecklas
svagt och jamfért med samma kvartal foregadende ar var de drygt 4 procent lagre. Ned-
gangen var storre an beddomningen i den penningpolitiska rapporten i juli. Investerings-
enkéaten frdn maj indikerar ocksa ldga investeringar i naringslivet under 2014. En sti-
gande efterfrdgan vantas 6ka behovet av investeringar inom saval industrin som tjanste-
branscherna mot slutet av 2014. Ny statistik tyder pa fortsatt hoga volymer i bostads-
investeringarna.

Foretagen inom bade industrin och handeln &r fér nérvarande relativt néjda med stor-
leken pa sina lager och lageruppbyggnaden véntas fortga i en normal takt framover.

Exporten fortsatter att utvecklas svagt. Jamfort med forsta kvartalet var exporten under
andra kvartalet i princip oférandrad och jamfért med samma kvartal foregadende ar
dkade exporten med 2,5 procent, korrigerat for kalendereffekter. Aven utrikeshandels-
statistiken, som finns tillgénglig till och med juli, visar pa en svag utveckling av varu-
exporten. Exportorderingangen enligt Konjunkturbarometern indikerar en normal tillvaxt
av exporten den narmaste tiden, vilket motsvarar omkring 5 procent i arstakt. Daremot
tyder exportorderingdngen enligt inkdpschefsindex pa en fortsatt svag utveckling. Det
finns ocksa orosmoment i omvarlden som kan komma att dampa utvecklingen. Sam-
mantaget vantas dock tillvaxten i exporten stiga i takt med att efterfragan fran omvarl-
den véxer snabbare.

Importen 6kade med drygt 3 procent fran forsta till andra kvartalet, uppraknat till ars-
takt, och jamfért med samma kvartal foregadende ar 6kade importen med 4,5 procent,
korrigerat for kalendereffekter. De ndrmaste kvartalen vantas tillvéxten i importen stiga i
takt med att tillvaxten i exporten normaliseras och foretagens investeringar ater vander
uppat. Enligt utrikeshandelsstatistiken var trenden i varuimporten svagt positiv i juli.
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Arbetsmarknad

Arbetsmarknaden fortsatter att utvecklas positivt. Sdval arbetskraften som sysselsatt-
ningen har de senaste manaderna vaxt mer an vad som vantades i den penningpolitiska
rapporten i juli. Sammantaget har ocksa arbetsldsheten blivit ndgot lagre an tidigare
prognostiserat. Enligt snabbversionen av nationalrdkenskaperna blev nivan pa antalet
arbetade timmar nagot lagre an vantat. Framover bedéms de dock véxa nagot snabbare
och nivan bli i linje med bedémningen i juli.

Indikatorer for efterfrdgan pa arbetskraft har utvecklats val, vilket talar for att sysselséatt-
ningen kommer att fortsatta att stiga framdver. Den positiva trenden i nyanmalda lediga
platser har starkts samtidigt som antalet varsel har sjunkit ytterligare, fran redan laga
nivaer. Anstallningsplanerna i néringslivet enligt Konjunkturbarometern steg i augusti
och ligger fortsatt dver ett historiskt genomsnitt.

Sammantaget ar bilden av arbetsmarknaden i stort sett oférandrad jamfort med i juli.
Under det ndrmaste halvaret beddms sysselsattningen och arbetskraften 6ka ndgot
snabbare och arbetslosheten bli nagot lagre &n i forra prognosen.

Kostnadstryck och inflation

Enligt konjunkturlonestatistiken frdn Medlingsinstitutet har l6nerna i hela ekonomin
hittills i ar (januari-maj) 6kat med i genomsnitt 2,7 procent jamfért med motsvarande
period foregdende ar. Statistiken ar fortfarande preliminar och revideras vanligtvis upp
nar retroaktiva utbetalningar fors in. Prognoser for de narmaste manaderna samt for
revideringar av den hittills inkomna statistiken innebar att l6nerna 6kar med 3,1 procent
iar. | fjol 6kade l6nerna preliminart med 2,5 procent.

Enligt snabbversionen av nationalrakenskaperna for det andra kvartalet 6kade bade
timldnerna och arbetskostnaderna per timme i hela ekonomin med drygt 3,5 procent ut-
tryckt i arlig procentuell férandring. Samtidigt 6kade arbetsproduktiviteten med drygt

1 procent jamfért med samma kvartal i fjol. Under andra halvaret i &r beddms arbets-
kostnaderna per timme fortsétta att 6ka med drygt 3 procent uttryckt i arlig procentuell
forandring samtidigt som produktiviteten vaxer betydligt ldAngsammare. Sammantaget
medfor detta att arbetskostnaderna per producerad enhet i ar véxer med drygt

2 procent, vilket &r hogre an beddmningen i juli. Kostnadstrycket blir ungefar

1,0 procentenheter hogre i ar an i fjol.

Enligt Konjunkturbarometern foll hushallens inflationsférvantningar pa tolv manaders
sikt fran 0,7 procent i juli till 0,2 procent i augusti. Hushallens uppfattade inflationstakt
var oférandrad pa noll procent i augusti. Enligt TNS SIFO Prosperas manadsenkat steg
penningmarknadsaktorernas inflationsférvantningar i augusti ndgot for de kortare tids-
horisonterna och uppgick till 0,9 procent pa ett ars sikt respektive 1,5 procent pa tva ars
sikt. P4 fem ars sikt var inflationsforvantningarna oférandrade och uppgick till

1,8 procent.

Sedan den penningpolitiska rapporten i juli har inflationsutfall for juni och juli publice-
rats. KPI var oféréandrad i juli jamfort med samma manad forra aret, vilket var tre tion-

delar hogre an prognosticerat. Avvikelsen forklaras framst av att priserna pa livsmedel
steg mer &n vantat. Dessutom foll varken energi- eller varupriserna lika mycket som
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vantat. KPIF-inflationen, det vill séga KPI med fast bostadsranta, uppgick till 0,6 procent i
juli. Aven det var 0,3 procentenheter hdgre &n véntat.

Okningstakten i livsmedelspriserna ar fortsatt klart ldgre &n ett historiskt genomsnitt.
Nér det géller energipriserna sa har elpriset pa elbérsen Nord Pool under juli och
augusti varit hégre &n véntat. A andra sidan har véarldsmarknadspriset pa& Brentolja under
samma period Overraskat pa nedsidan. Terminsprissattningen pa bade el och raolja ty-
der nu pa att dessa avvikelser fran Riksbankens beddémning i juli kommer att besta un-
der dterstoden av 2014. Sammantaget innebar detta att energipriserna i KPI faller unge-
far lika mycket som i bedémningen i juli.

Priserna pa konsumtionsvaror i producentled som saljs i Sverige steg i juli med ungefar
1,5 procent, jamfort med samma manad forra aret. Priserna steg framforallt pa import-
marknaden, vilket delvis beror pa den svagare kronan. Men aven pa hemmamarknaden
steg de. Enligt Konjunkturbarometern fran juli ddmpades naringslivets forvantningar pa
forsaljningspriserna for de kommande tre manaderna. Forvantningarna pekar pa ofor-
andrade priser, vilket &r lagre an det historiska genomsnittet. | augusti steg dock prisfor-
vantningarna i de flesta branscherna igen, daribland detaljhandeln.

KPIF-inflationen beddms falla tillbaka ndgot i augusti, for att darefter stiga igen i sep-
tember. | slutet av aret bedéms KPIF-inflationen uppga till knappt 1,1 procent, vilket ar
marginellt hdgre an i prognosen i juli. KPI-inflationen kommer att vara lagre an KPIF-
inflationen i ar da hushallens rantekostnader faller matt som arlig procentuell forand-
ring. | slutet av aret ar dock upprevideringen av KPI-prognosen storre an uppjusteringen
av beddomningen for KPIF-inflationen, eftersom hushallens rantekostnader inte bedéms
minska lika mycket som tidigare prognosticerat. Detta beror pa att bankerna inte har
sankt utldningsrantorna i samma utstrackning som marknadsrantorna har fallit efter
reporantesankingen i juli. Darmed har differensen mellan bankernas utldningsrantor och
marknadsré@ntorna stigit snabbare an vantat.
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B Tabeller

Beddmningen vid foregdende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Reporinteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden
2014 kv2 2014 kv3 2014 kv4 2015 kv3 2016 kv3 2017 kv3

Reporanta 038 0,3(0,3) 0,2(0,2) 0,3(0,3) 14 (1,5 23 (24)

Kalla: Riksbanken

Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, &rsgenomsnitt

2013 2014 2015 2016
KPI 0,0 0,0(-0,1) 13(1,3) 2,9 (3,0)
KPIF 09 0,6 (0,6) 1,7 (1,6) 2,0 (2,0)
KPIF exkl. energi 11 0,9(0,8) 1.9 (18 2,2(22)
HIKP 04 0,4 (0,3) 1,7 (1,6) 2,0 (2,0)

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

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

2013 2014 2015 2016
Reporanta 1,0 0,5 (0,5) 0,3(0,3) 1,2(1,3)
10-arsranta 21 1,8 (2,0) 20(22) 30(31)
Vaxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 103,0 106,3 (105,9) 105,2 (104,1) 102,3(102,1)
Offentligt finansiellt sparande* -1,2 -21(-19) -1,3(-11) -0,6 (-0,2)
* Procent av BNP
Kallor: SCB och Riksbanken
Tabell 4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

PPP- KIX-

BNP vikter  vikter 2013 2014 2015 2016
Euroomréadet 013 0,47 -04 0,7 (1,0) 1.2(1,7) 19(2,0)
USA 0,19 0,08 2,2 2,2(1,8) 33(34) 2,8(228)
Japan 0,05 0,03 15 0,9 (1,5) 1,1(13) 12(12)
Kina 0,16 0,07 77 7,3(6,9) 7,1(7,0) 7,0 (7,0)
KIX-vagd 0,79 1,00 12 1,9 (2,0) 23(2,6) 2,7(28)
Varlden (PPP-vagd) 1,00 — 3,0 33(32) 3,9 (4,0 4,0 (4,0)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kopkraftsjusterade BNP-vikter i varlden enligt IMF. Konjunkturinstitutet
uppdaterar vikterna for kronindexet KIX i béorjan av varje ar, med tre ars efterslapning. Siffrorna i tabellen ar baserade pa nya KIX-vikter
for 2011 som anvands for 2014 och ett antagande om att vikterna under kommande prognosar kommer att utvecklas i enlighet med
trenden under de tidigare fem aren.

KPI 2013 2014 2015 2016
Euroomradet (HIKP) 14 0,5(0,7) 1,2 (1,4) 1,6 (1,7)
USA 15 1,9 (1,9 2,3(23) 24 (24)
Japan 04 2,8(2,8) 21(21) 21(21)
KIX-vagd 19 1,5 (1,6) 2,0(21) 23(2,3)
2013 2014 2015 2016
Styrranta i omvarlden, procent 0,2 0,2 (0,3) 0,3(0,3) 0,5 (0,5)
Réoljepris, USD/fat Brent 108,8 106,6 (109,9) 104,2 (106,7) 102,1(102,1)
Svensk exportmarknad 1,6 3,031 52 (57) 59 (6,1)

Anm. Styrranta i omvérlden avser en sammanvéagning av USA, euroomradet, Norge och Storbritannien.
Kallor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, nationella kallor, OECD och Riksbanken
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Tabell 5. Fors6rjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2013 2014 2015 2016
Hushallens konsumtion 2,0 2,8 (2,7) 3,132 2,8 (2,8)
Offentlig konsumtion 2,0 1,0 (1,0 1,6 (1,6) 1,6 (1,2
Fasta bruttoinvesteringar -11 3,344 5,7 (6,0) 5,6 (5,6)
Lagerinvesteringar* 0,2 0,1(0,2) 0,1(0,1) 0,0 (0,0)
Export -04 2,5(3,8) 5.0 (6,2) 6,1 (6,5)
Import -0,8 4,5 (5,3) 5,9 (6,6) 6,3 (6,6)
BNP 16 1,7 (22 3,0(33) 3131
BNP, kalenderkorrigerad 1,6 1,8 (2,3) 2,831 29 (2,8)
Slutlig inhemsk efterfragan* 1,3 2,2 (24) 3,03,1) 2,9 (2,8)
Nettoexport* 02 -07(-04) -01(01) 0,2 (0,3)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 6,8 6,2 (6,4) 59 (6,2) 58 (6,2)

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

Kallor: SCB och Riksbanken

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

2013 2014 2015 2016
Folkméangd, 16-64 ar 0,6 0,7 (0,7) 0,8 (0,8) 0,8 (0,8)
Potentiellt arbetade timmar 0,5 0,6 (0,6) 0,6 (0,6) 0,6 (0,6)
BNP, kalenderkorrigerad 1,6 1,8 (2,3) 2,831 2,9 (2,8)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 04 14(1,5) 14 (1,3) 11(1,2)
Sysselsatta, 15-74 ar 1,0 1,3(12) 14 (1,3) 1,1(1,1)
Arbetskraft, 15-74 ar 11 12(L1) 0,8 (0,6) 0,5 (0,4)
Arbetsloshet, 15-74 ar* 8,0 7.9 (8,0) 73(7.3) 6,7 (6,7)

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

Kallor: SCB och Riksbanken

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

2013 2014 2015 2016
Timl6n, KL 2,5 3,133,0 3131 3,535
Timlon, NR 24 2,8 (2,6) 3,5(3,5) 3939
Arbetsgivaravgifter* 0,1 -0,1(-0,1) 0,0 (0,0 0,0 (0,0
Arbetskostnad per timme, NR 2,5 2,7 (2,5) 3,5(3,5) 3939
Produktivitet 1,2 0,4 (0,8) 1,3(1,8) 1,7 (1,6)
Arbetskostnad per producerad enhet 13 2317 2,2 (1,8) 2122

* Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

Anm. KL avser konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrékenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av
egentliga l6ner, sociala avgifter och l6neskatter 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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B Diagram

Diagram 5. Reporinta
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Anm. Utfall &r dagsdata och prognos avser kvartalsmedelvarden.
Kalla: Riksbanken

Diagram 7. KPI
Arlig procentuell férandring
5

WA

AL
: [
/

Vs,
e

1 \ F \\ S
O \ A A
-1 ‘V
-2
08 10 12 14 16
------ September
------ Juli

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 9. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 6. Real reporénta
Procent, kvartalsmedelvarden
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Anm. Den reala reporéantan &r berdknad som ett medelvarde av
Riksbankens reporanteprognos fér det kommande aret minus
inflationsprognos (KPIF) fér motsvarande period.

Kalla: Riksbanken

Diagram 8. KPIF
Arlig procentuell férandring
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 10. BNP
Kvartalsforandring i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 11. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, 15-74 ar,
sdsongsrensade data
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 13. BNP-gap, timgap och sysselsattnings-

gap
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Anm. BNP-gap avser BNP:s avvikelse fran sin trend beraknat med
en produktionsfunktion. Tim- respektive sysselsattningsgap av-
ser arbetade timmars och antal sysselsattas avvikelse fran Riks-
bankens bedémda trender.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 15. BNP i olika regioner och lander
Kvartalsforandring i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Anm. KIX ar en sammanvagning av lander som é&r viktiga for
Sveriges transaktioner med omvarlden.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, nationella kallor
och Riksbanken
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Diagram 12. Arbetskraft och sysselsatta
Tusentals personer, 15-74 &r, sésongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 14. Konkurrensvagd nominell vaxelkurs,
KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. Utfall ar dagskurser och prognoser avser kvartalsmedel-
varden. KIX ar en sammanvagning av lander som &r viktiga for
Sveriges transaktioner med omvérlden.

Kalla: Riksbanken

Diagram 16. Hushallens skulder
Procent av disponibel inkomst
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Kallor: SCB och Riksbanken
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