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Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras tre ganger om aret.
Rapporten beskriver de évervaganden 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. Varje rapport bestar ocksa av en beskrivning av den
nya information som inkommit sedan féregaende rapport samt en be-
doémning av hur Riksbanken ser pa det ekonomiska nulaget.

Syftet med den penningpolitiska rapporten ar att ta fram underlag
for de penningpolitiska besluten och att sprida kunskap om de bedom-
ningar som Riksbanken gor. Genom att publicera rapporterna vill Riks-
banken underlatta for utomstaende att folja, forsta 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 utgors redogorelsen av den penningpolitiska rapporten.

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 3 juli 2012.
Rapporten finns tillganglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Dar gar
det att utan kostnad bestélla 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 for en genomgang av den penningpolitiska strategin och av vad som
kan betraktas som en lamplig penningpolitik.



Penningpolitiken i Sverige
PENNINGPOLITISK STRATEGI?

Malet fér 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.

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. Riks-
banken bedriver ddrmed vad som kallas flexibel inflationsmalspolitik. Det in-
nebar inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet ar dverordnat.

Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekono-
min. Darfér vagleds penningpolitiken av prognoser for den ekonomiska ut-
vecklingen. Riksbanken publicerar bland annat en bedémning av hur reporan-
tan kommer att utvecklas framover. Denna sa kallade rantebana &r en prognos,
inte ett lofte.

Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gor direktionen en bedémning av
vilken bana for reporantan som behovs for att penningpolitiken ska vara val
avvagd. Avvagningen handlar normalt om att hitta en lamplig balans mellan
stabiliseringen av inflationen runt inflationsmalet och stabiliseringen av real-
ekonomin.

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. | allmanhet har strévan varit att rantan och rantebanan an-
passas sa att inflationen forvantas vara ndgorlunda néra malet om tva ar.

| Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen adven att framja ett sakert
och effektivt betalningsvdsende. Risker forknippade med utvecklingen pa de
finansiella marknaderna vags in i rantebesluten. Nar det galler att forebygga
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.

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

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

BESLUTSPROCESSEN

Direktionen haller normalt sex penningpolitiska moten under ett ar d& man fattar
beslut om repordntan. | samband med tre av dessa moten publiceras en penning-
politisk rapport och i samband med de tre andra métena publiceras en penning-
politisk uppfoljning. Ungefar tva veckor efter varje penningpolitiskt mote publiceras
ett protokoll dér det gar att folja den diskussion som ledde fram till det aktuella
rantebeslutet och se hur de olika direktionsledamdterna argumenterade.

PRESENTATION AV RANTEBESLUT

Rantebeslutet presenteras i ett pressmeddelande kl. 9.30 dagen efter det penning-
politiska métet. Pressmeddelandet anger ocksa hur de enskilda direktions-
ledamoterna rostade och en huvudsaklig motivering till eventuella reservationer. En
presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.

2 En utforlig beskrivning av den penningpolitiska strategin finns i skriften Penningpolitiken i Sverige. Skriften finns i PDF-format pa
Riksbankens webbplats www.riksbank.se.
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B Penningpolitiska 6vervaganden
— en sammanfattning

B Reporintan ofdériandrad pa 1,50 procent

Efter en ljus inledning pa aret skuggas svensk ekonomi av orosmolnen i Europa. Trots
oron fortsétter den svenska ekonomin att vidxa, om dn svagt. Samtidigt ar inflationen
lag. For att understédja konjunkturen och fa en inflation i linje med malet pa 2 procent
beh6ver rintan vara fortsatt lag. Riksbankens direktion har darfér beslutat att limna
reporintan oférindrad pa 1,50 procent och revidera ner reporidntebanan nagot.

B Orosmoln i Europa skuggar svensk ekonomi

Oron pé finansmarknaderna i Europa har 6kat och konjunkturnedgangen i euroomradet van-
tas bli utdragen. Flera euroldnder star infor betydande utmaningar. Arbetet med att komma
tillratta med problemen fortgdr men mycket aterstar innan langsiktigt hallbara lGsningar ar pa
plats. Samtidigt som BNP i sodra Europa faller den nérmaste tiden, vantas dock manga av
Sveriges viktigaste handelspartner fortsatta att vaxa, om &n i langsam takt.

Utvecklingen i svensk ekonomi har hittills i &r varit starkare &n vantat. Hushallens konsumtion
och foretagens investeringar 6kade relativt kraftigt i borjan av aret samtidigt som arbetslos-
heten varit lagre an forvéntat. Men den svaga utvecklingen i euroomradet dampar svensk
export och den 6kade oron paverkar stamningslaget hos hushall och féretag. BNP-tillvéxten
vantas darfor bli svag under en tid framover och arbetslosheten stiger nagot.

Inflationen &r i nuldget lag, vilket beror pa att kostnadstrycket varit lagt och att kronan stérktes
efter finanskrisen 2008-2009. | takt med att oron i euroomradet avtar vantas dock den svenska
konjunkturen starkas, resursutnyttjandet bli hdgre och inflationen stiga.

B Fortsatt lag rinta stimulerar ekonomin

For att understodja konjunkturen och fa en inflation i linje med malet pa 2 procent har Riks-
bankens direktion beslutat att ldmna reporéantan oférandrad pa 1,50 procent. Reporéntan
vantas vara kvar pa denna laga niva drygt ett ar framover. Darefter, nar inflationstrycket stiger,
behover reporantan gradvis hojas. En sadan utveckling for repordntan bidrar till att stabilisera
inflationen kring 2 procent och resursutnyttjandet i ekonomin kring en normal niva. Jamfort
med beslutet i april har reporantebanan justerats ner nagot till f6ljd av férsamrade omvarlds-
utsikter.

B Den ekonomiska utvecklingen ar osidker

Osakerheten om den ekonomiska utvecklingen ar mycket stor. Laget i euroomradet ar pro-
blematiskt och kan forvarras, vilket kan fa ytterligare negativa effekter pa svensk ekonomi. | ett
saddant lage kan reporéntan behdva bli lagre. Men fortroendet for den ekonomiska utveckling-
en kan ocksa atervdanda snabbare an vantat, vilket kan leda till en hogre efterfrdgan i svensk
ekonomi. Detta skulle i sa fall motivera en hogre reporantebana.






B KAPITEL 1 — Konjunktur- och inflationsutsikterna

Den svenska ekonomin vixte i god takt under inledningen av aret. Tillvixtutsikterna har dock fér-

samrats, delvis som en f6ljd av att oron pa de finansiella marknaderna for skuldkrisen i euroomradet

aterigen har 6kat. Utmaningarna for euroomradet ér betydande och osikerheten om den framtida

utvecklingen ir stor. Riksbanken antar att problemen kan hanteras sa att en fordjupad finansiell kris

undviks. | de eurolidnder som &r viktigast for svensk export bedoms BNP fortsdtta att vdaxa, om dn

langsammare &n normalt. Den amerikanska ekonomin véntas vixa i normal takt den ndrmaste tiden

medan tillvixtekonomierna bidrar till att halla uppe tillvixten i virldsekonomin.

I Sverige var den ekonomiska utvecklingen under inledningen av aret starkare an férvantat. Men

svag efterfragan pa svensk export vintas dampa tillvixten framéver. Fortroendet bland svenska

féretag och hushall paverkas av den 6kade finansiella oron. Efterfragan véntas dnda fortsitta att

vaxa och arbetsmarknaden bedéms utvecklas relativt vil. Inflationen bedéms vara fortsatt lag den

nirmaste tiden. | takt med att oron i euroomradet avtar vintas den svenska konjunkturen successivt

starkas och inflationen stiga.

For att understodja konjunkturen och fa en inflation i linje med malet behover penningpolitiken

vara expansiv. Riksbankens direktion har déarfér beslutat att behalla reporéintan pa 1,50 procent.

Reporintan bedéms vara kvar pa ungefir denna niva drygt ett ar. Jamfért med det penningpolitiska

beslutet i april har reporantebanan justerats ner nagot till foljd av de forsimrade omvarldsutsikter-

na. Sammantaget bidrar penningpolitiken till att KPIF-inflationen stabiliseras runt 2 procent och

resursutnyttjandet kring en normal niva under senare delen av prognosperioden.

Orosmoln t Europa skuggar svensk ekonomt

B Utvecklingen i sodra Europa har lett till 6kad oro

Under slutet av varen har oron pa de finansiella marknaderna ateri-
gen 6kat med utvecklingen i Grekland och Spanien i fokus. Spanien
fortsatter att brottas med statsfinansiella problem samtidigt som
problemen i banksektorn har blivit mer akuta. | juni annonserade
eurogruppen ett lanel6fte pa upp till 100 miljarder euro och den
spanska regeringen har ansokt om stdd for att 6ka kapitaltdckningen
i landets banker. Efter parlamentsvalet i Grekland som hélls i maj
lyckades inte de politiska partierna som forhandlat fram stodpaketet
fran EU och IMF forma en hallbar regeringskoalition och detta har
skapat spekulationer om ett grekiskt uttrdde ur eurosamarbetet. Trots
att partier som star bakom stédpaketet har bildat regering efter om-
valet den 17 juni bestar osdkerheten om férmégan att implementera
tillrdckliga reforméatgérder. Vid Europeiska rddets mote den 28 juni
beslutades om nya atgarder for att hjalpa skuldtyngda lander. Vad
effekterna av dessa beslut blir aterstar att se (se fordjupningen
"Skuldkrisen i Europa — utvecklingen under varen”).

Varldsekonomin vantas véxa med { genomsnitt 3,8 procent
under prognosperioden (se diagram 1:1), vilket ar i linje med ett hi-
storiskt genomsnitt. Men tillvaxten i TCW-vagd BNP, som &r ett matt
pa global BNP utifran svenska handelsmonster, ddmpas fran
1,3 procent 2011 till 0,4 procent i &r. Detta beror frdmst pa den svaga
utvecklingen i euroomradet som har stor vikt i TCW-vagd BNP. Skill-

T

Diagram 1:1. BNP i olika regioner
Arlig procentuell féréandring
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Anm. TCW avser en sammanvagning av Sveriges viktigaste
handelspartner.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och Riksbanken
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Diagram 1:2. BNP med osékerhetsintervall
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data

06 08 10 12 14
® 90 % " 75% 50 %

Anm. Osékerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens
historiska prognosfel. Fér BNP rader det osakerhet dven om
utfallen eftersom nationalrakenskaperna revideras flera ar efter
forsta publicering.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:3. KPIF med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell féréndring
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Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens
historiska prognosfel. KPIF &r KPl med fast bostadsranta.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:4. KPl med osédkerhetsintervall
Arlig procentuell férandring
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Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens
historiska prognosfel.

Kallor: SCB och Riksbanken

naderna mellan euroldnderna &r stora. De akuta problemen ar i dags-
laget begransade till en handfull lander. Effekterna av den férnyade
oron blir dock kdnnbara i hela euroomradet och den ekonomiska
utvecklingen véntas darfor bli svagare an vad som antogs i den pen-
ningpolitiska uppféljningen i april. Daremot fortsatter viktiga han-
delspartner i Sveriges naromrade att véxa, om an langsammare &n
normalt.

Aven om risken fér en betydligt sdmre utveckling i euroomrédet
har 6kat, antar Riksbanken att skuldkrisen i sédra Europa, som inne-
fattar bade svaga offentliga finanser och problem i banksektorn,
kommer att hanteras sa att den akuta fasen successivt klingar av och
ldngsiktigt hallbara lGsningar s& smaningom kommer pa plats. Utma-
ningarna ar dock stora och det kommer att kravas ytterligare insatser
fran regeringar och centralbanker. Jamfort med vad som antogs i den
penningpolitiska uppféljningen i april beddéms oron och osakerheten
kring utvecklingen i euroomréadet finnas kvar under en langre period
och avta férst under 2013.

B Utvecklingen i euroomradet dampar tillvixten i Sverige

Den svenska ekonomin véxte i relativt god takt under inledningen av
aret. Riksbanken bedomer dock att effekterna av den férnyade oron
under varen kommer att dampa tillvaxten framover (se diagram 1:2).
Detta beror dels pa svag omvarldsefterfragan, dels pa att den forny-
ade finansiella oron leder till lagre fortroende bland svenska hushall
och féretag. Konsekvenserna for den svenska ekonomin bedéms
dock mildras av bland annat god konkurrenskraft, sunda offentliga
finanser och motstandskraftiga banker.

Trots den 6kade osakerheten om konjunkturutsikterna efter
sommaren 2011, inklusive den senaste tidens férnyade oro, har den
svenska arbetsmarknaden utvecklats battre an vantat. Den svaga
tillvéxten den ndrmaste tiden vantas dock medfora att sysselsattning-
en blir i stort sett oférandrad under innevarande ar for att sedan oka
igen under loppet av 2013.

Inflationen i den svenska ekonomin &r for narvarande lag. For-
starkningen av den svenska kronan efter den finansiella krisen
2008-2009 har bidragit till att dédmpa inflationen. Dessutom har
resursutnyttjandet varit lagre an normalt och en lag 6kningstakt i
arbetskostnaderna har ocksa bidragit till att halla ner inflationen (se
diagram 1:3 och 1:4). Under loppet av 2013 stiger inflationen ater-
igen, vilket bland annat hdnger samman med att tillvaxten tar fart
och resursutnyttjandet blir hogre.

B Fortsatt lag rinta stimulerar ekonomin

Med en lag inflation och ett resursutnyttjande som &r lagre an nor-
malt behéver penningpolitiken vara fortsatt expansiv.’ Riksbankens
direktion har darfor beslutat att lamna reporantan oférandrad pa

1,50 procent och bedémer att den behover vara kvar pa denna laga

® Med expansiv penningpolitik avses hr att reporéntan ar lag i forhallande till ett historiskt genomsnitt.



niva drygt ett &r framover. Jamfort med det penningpolitiska beslutet
L april har rantebanan justerats ner nagot mot bakgrund av de for-
samrade omvarldsutsikterna. Nar inflationstrycket stiger behdver
reporantan gradvis hojas (se diagram 1:5). En sadan utveckling for
reporantan bidrar till att stabilisera inflationen kring 2 procent och
resursutnyttjandet i ekonomin pa en normal niva.

En forutsattning for denna beddmning ar att den europeiska
skuldkrisen hanteras sa att den akuta fasen successivt klingar av och
ldngsiktigt hallbara och trovardiga l6sningar s smadningom kommer
pa plats. Skulle den finansiella oron eskalera och spridas pa ett dra-
matiskt satt stalls penningpolitiken i Sverige infor en helt annan situ-
ation och behdver sannolikt laggas om i en mer expansiv riktning.

Risker i euroomradet tynger omvarlden

m Okad oro pa de finansiella marknaderna

Oron 6ver den statsfinansiella situationen och problemen i banksek-
torn i euroomradet fortsatter att paverka de finansiella marknaderna.
De trearsldn som Europeiska centralbanken (ECB) vid arsskiftet erbjod
banker verksamma i euroomradet bidrog till att oron pa de finansi-
ella marknaderna minskade ndgot under inledningen av 2012. Stats-
obligationsrantor i bland annat Spanien och lItalien sjonk ocksa da
banker i dessa ldnder delvis finansierade kdp av statsobligationer
med lanen. Men trots dessa lan och andra atgarder som vidtagits
Okade osdkerheten kring utvecklingen i flera lander i euroomradet
under varen. Detta avspeglas bland annat i att statsobligationsran-
torna i Spanien och Italien har stigit (se diagram 1:6).

Att oron tilltog beror till viss del pa att utvecklingen i Grekland
ater har spatt pa spekulationerna om ett eventuellt grekiskt uttrade
ur eurosamarbetet. De partier som forhandlat fram stédpaketet fick
inte valjarnas stod i parlamentsvalet i maj. Trots att partier som star
bakom stodpaketet har bildat regering efter omvalet den 17 juni
bestar osakerheten om férmagan att implementera tillrackliga refor-
matgarder. Spanien fortsatter samtidigt att brottas med problem i
banksektorn och de offentliga finanserna. For att mojliggora en hojd
kapitaltackningsniva i den spanska banksektorn utfardade eurogrup-
pen i borjan pa juni ett lAneldfte pa upp till 100 miljarder euro och
Spanien har formellt ans6kt om stod. Den 6kade oron for situationen
i Spanien ocksa har satt ytterligare fokus pa Italien. Oron bland inve-
sterare grundar sig framfor allt pa osakerheten om férmagan att
genomfora nédvandiga atgarder for att hantera ltaliens stora stats-
skuld.

For att stabilisera situationen i euroomradet pa kort sikt kom
Europeiska radet i slutet av juni dverens om ett antal olika atgérder
relaterade till hur stddfonderna EFSF och ESM ska kunna anvandas.
Till exempel ges mojlighet att med stodfonderna rekapitalisera bank-
system direkt utan att det aktuella landets statsskuld belastas. Pa sa
satt hoppas man kunna bryta en lank mellan bankers och landers

0

PENNINGPOLITISK RAPPORT JULI 2012 9

Diagram 1:5. Reporidnta med osikerhetsintervall
Procent, kvartalsmedelvarden
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Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pé riskjusterade
marknadsrantors prognosfel for perioden 1999 till dess att Riks-
banken bérjade publicera prognoser for reporantan under 2007.
Osakerhetsintervallen tar inte hansyn till att det kan finnas en
nedre grans for reporantan.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:6. Statsobligationsrintor, 10 ars loptid
Procent
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Kalla: Reuters EcoWin
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Diagram 1:7. Arbetskostnad per producerad enhet
Index, 1999 = 100
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Kalla: OECD

Diagram 1:8. BNP i Sverige, euroomradet och USA
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och
Riksbanken

kreditvardighet. Den initiala marknadsreaktionen har varit positiv
men osakerhet om implementering och detaljer, liksom om tillrack-
ligheten i stodfondernas kapacitet, gor att det annu ar for tidigt att
sdga nagot om effekten av dessa dverenskommelser (se férdjupning-
en "Eurokrisen — utvecklingen under varen” i denna rapport).

Att komma till ratta med underliggande strukturella svagheter,
sasom hoga offentliga skulder, problem i banksektorn och svag kon-
kurrenskraft kommer att ta tid.* Den finansiella oron véntas best3 tills
en trovardig strategi for att ldngsiktigt hantera dessa problem kom-
mer pa plats. Jamfort med vad som antogs i den penningpolitiska
uppféljningen i april beddéms nu oron och osékerheten kring utveckl-
ingen i euroomradet finnas kvar under en langre period och klinga av
forst under 2013.

De finansiella marknaderna ar starkt integrerade, vilket gor att
aven svenska finansiella forhallanden paverkas av den internationella
oron. Genomslaget begransas dock av Sveriges forhallandevis goda
ekonomiska utveckling och sunda statsfinanser. Riksbanken bedémer
att de svenska storbankerna ar vélkapitaliserade i ett internationellt
perspektiv och att de kan klara en betydligt sémre ekonomisk
utveckling &n i prognosen.’

B Mer utdragen konjunkturnedgang i euroomradet

Den realekonomiska utvecklingen i euroomradet fortsatter att
praglas av skuldkrisen och forutsattningarna for tillvéxt har blivit
samre jamfort med Riksbankens prognos i april. Detta beror pa att
den férnyade oron under varen véntas leda till stramare kreditforhal-
landen och samre fortroende hos hushall och foretag, vilket dampar
investeringar och konsumtion. Finanspolitiken i euroomradet véntas
under 2012-2013 préaglas av atstramningar som behovs for att vanda
skuldutvecklingen i flera lander. Vid sidan av de akuta atgarder som
krévs for att hantera likviditetsproblem och aterstélla fortroendet hos
de finansiella marknaderna och allménheten kommer det ocksa att
kravas ett fortsatt starkt fokus pa att fa till stand langsiktiga l6sning-
ar. Manga lander inom euroomradet behdver till exempel stérka kon-
kurrenskraften (se diagram 1:7) for att skapa forutsattningar for ut-
hallig tillvaxt. En fortsatt anpassning av kostnadstrycket till mer kon-
kurrenskraftiga nivaer ar en viktig del i dessa langsiktiga l@sningar.

Sammantaget beddms tillvaxten i euroomradet bli svagt negativ
2012 och nagot positiv 2013. Dérefter blir tillvéxten gradvis hogre (se
diagram 1:8). Utvecklingen vantas darmed bli svagare &n vad som
antogs i den penningpolitiska uppfoljningen i april.

Skillnaderna i den ekonomiska utvecklingen mellan eurolénder-
na &r stora. Samtidigt som BNP i sddra Europa vantas falla under
2012 fortsatter manga av Sveriges viktigaste handelspartner att véxa,
om an svagt. Tyskland har en stark arbetsmarknadsutveckling och en
lonedkningstakt som ligger dver ett historiskt genomsnitt. Detta kan i

“ Se fordjupningen “Eurosamarbetet och skuldkrisen” i Penningpolitisk rapport, februari 2012.
® Se Finansiell stabilitet, 2012:1.



viss man bidra till att stodja efterfragan i euroomradet och dérmed
delvis kompensera for den svaga efterfragan i sédra Europa.

| forhallande till det svaga konjunkturldget véntas inflationen i
euroomradet vara hog den narmaste tiden. Detta beror bland annat
pa att importpriserna stiger nar euron férsvagas (se diagram 1:9).
Dessutom bidrar hgjningar av administrativa priser och momssatser
samt, i ndgon man, de tyska l6neavtalen till hdgre inflation. Fallande
energipriser har daremot en déampande effekt pa inflationen den
narmaste tiden.

Det kommer att finnas fortsatt gott om lediga resurser i euroom-
radet som helhet och det underliggande inflationstrycket véntas vara
ldgt under de narmaste aren. Penningpolitiken bedéms dérmed forbli
mycket expansiv under hela prognosperioden. Den stora mangd
likviditet som Europeiska centralbanken tillfort det europeiska bank-
systemet véntas fortsatt halla de korta réntorna néara ECB:s inlénings-
ranta som i dagslaget ar 0,25 procent.

m Aterhdmtningen fortgar i USA

| USA fortsatter dterhamtningen efter finanskrisen 2008-2009 och
arbetslosheten har fallit, om &n fran en hég niva. Den narmaste tiden
vantas tillvaxten vara mattlig. | prognosen antas att en langsiktig
budgetkonsolidering kommer att inledas under 2013. Osakerheten
om finanspolitiken ar dock stor och i hdg grad beroende av resultatet
it hostens president- och kongressval. Problemen i euroomradet
beddms ha en viss, men endast begrénsad negativ effekt pa tillvixten
L USA.

Trots budgetkonsolideringen véntas tillvaxten i den amerikanska
ekonomin successivt bli hdgre under loppet av 2013-2014. En gradvis
starkare utveckling pa den amerikanska arbets- och bostadsmark-
naden (se diagram 1:10 och 1:11) véntas leda till stigande inkomster,
okat fortroende och darmed hogre tillvaxt i hushallens konsumtion.
Foretagens vinster ar dessutom hdga i dagslaget, vilket skapar ut-
rymme for att investeringar och sysselsattning ska 6ka framdver.

Arbetslosheten beddms fortfarande vara hogre &n den langsik-
tigt hallbara nivan och resursutnyttjandet ar fortsatt lagt (se dia-
gram 1:10). Detta tillsammans med ett lagt inflationstryck bidrar till
att den amerikanska centralbanken forvantas ligga kvar med laga
rantor en lang tid framover.

B Blandade utsikter pa andra viktiga exportmarknader

| Norge vantas en tillvaxt pa 3,7 procent i ar. Den starka tillvaxten
beror pa stora oljeinvesteringar och hog aktivitet inom oljerelaterade
naringar och inom byggsektorn. En god realléneutveckling, stora
oljeinvesteringar och en expansiv penningpolitik forvéntas bidra till
en BNP-tillvaxt runt 3 procent de narmaste aren. Inflationen i Norge
ar lag och forvéantas endast stiga langsamt mot inflationsmalet pa
2,5 procent.
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Diagram 1:9. Inflation i euroomradet och USA
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A

N\ A

AR

/%

\/

\ (<
\

\l
\

06 08 10

—— Euroomradet
— USA

12

14

Anm. For euroomradet avses HIKP och for USA KPI.

Kallor: Bureau of Labor Statistics och Eurostat
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Diagram 1:10. Arbetsléshet i euroomradet och USA
Procent av arbetskraften
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Kallor: Nationella kallor och Riksbanken

Diagram 1:11. Bostadsinvesteringar i USA
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Diagram 1:12. BNP i vérlden och svensk
exportmarknad
Arlig procentuell féréndring
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—— Svensk exportmarknad (vénster skala)

Anm. Exportmarknad avser att mata importefterfragan i de
lander som Sverige exporterar till. Den berdknas genom en
sammanvagning av importen i de 15 lander som mottar mest
svensk export.

Kallor: IMF och Riksbanken
Diagram 1:13. Konkurrensviagd nominell vaxelkurs,

TCW
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. Utfallen ar dagskurser och prognoserna avser kvartals-
medelvérden. TCW avser en sammanvagning av Sveriges viktig-
aste handelspartner.

Kélla: Riksbanken

| Storbritannien vantas tillvéxten vara néra noll i ar, vilket foran-
lett den brittiska regeringen och centralbanken att annonsera nya
atgarder i syfte att stimulera efterfrdgan. Tillvaxten starks sedan grad-
vis under prognosperioden i takt med att osakerheten om utveckl-
ingen i Europa klingar av, realldénerna borjar stiga och finanspolitiken
blir allt mindre stram. Inflationen &r i dagslaget hogre an malet pa
2 procent, men vantas sjunka under aret till foljd av ett dampat
inhemskt kostnadstryck, ldgre energipriser och ett starkare pund.
Inflationen véantas ligga néra inflationsmalet under storre delen av
prognosperioden.

| Danmark bedoms tillvaxten bli svag i ar, vilket bland annat be-
ror pa en fortsatt svag utveckling pa arbets- och bostadsmarknaden.
Stigande global efterfragan, minskad osékerhet om utvecklingen i
Europa och en forbattrad konkurrenskraft bedoms leda till en gradvis
hogre tillvaxt de kommande aren. Daremot halls tillvaxten tillbaka
frdn 2013 och framat till folid av en stramare finanspolitik. Inflationen
bedoms falla tillbaka till foljd av lagre energipriser och fallande en-
hetsarbetskostnader och stabiliseras kring 2 procent fran och med
nasta ar.

B Tillvixtekonomierna understédjer den globala tillviaxten

Trots den svaga utvecklingen i euroomradet bedéms varlden som
helhet vaxa med i genomsnitt 3,8 procent under prognosperioden,
vilket &r i linje med ett historiskt genomsnitt (se diagram 1:12). Detta
hanger bland annat samman med att tillvaxtekonomierna, i framfor
allt Asien och Latinamerika, fortsatter att vdaxa ganska snabbt. En viss
démpning vantas dock av efterfragan i tillvaxtekonomierna framéver.
| Kina har till exempel utvecklingen pé fastighetsmarknaden fortsatt
att ddmpas, dven om det finns tecken pa en viss stabilisering. | kom-
bination med svagare efterfragan fran Europa bedéms detta bidra till
att den kinesiska BNP-tillvaxten framover blir svagare &n 2010-2011.
Tillvaxten véntas dock dverstiga 8 procent per ar de narmaste aren.

B Kronan stirks nar den finansiella oron bedarrar

Oron som préaglat utvecklingen pa de finansiella marknaderna har lett
till stora svdngningar pa valutamarknaderna och kronan har férsva-
gats sedan det penningpolitiska motet i april (se diagram 1:13). Det
ar inte ovanligt att kronan forsvagas under perioder med finansiell
oro. Nar den finansiella oron avtar vantas Sveriges relativt sett goda
ekonomiska utveckling och sunda statsfinanser medféra att kronan
ater successivt starks.



Fortsatt svensk tillvaxt trots okad oro

B Svensk tillvixt 6verraskade positivt under inledningen av
aret

Tillvaxten i den svenska ekonomin var hégre an véntat det forsta
kvartalet i ar. Detta beror bland annat pa att en starkare inhemsk
efterfrdgan kompenserade for svag omvarldsefterfrdgan. Riksbanken
beddmer dock att den svenska tillvaxten blir ldg den ndrmaste tiden.
Det beror framst pa att den svaga utvecklingen i euroomradet dam-
par efterfrdgan pd svensk export. Samtidigt vantas oron for en for-
djupad statsfinansiell kris i flera lander i Europa paverka fértroendet
bland svenska hushall och foretag, vilket dampar tillvaxten i kon-
sumtion och investeringar.

Utvecklingen i tillvéxtekonomierna stédjer dock tillvaxten i
vérldsekonomin som helhet. Dessutom finns det inhemska faktorer
som stodjer den svenska ekonomin. Det handlar till exempel om att
den svenska arbetsmarknaden utvecklas férhallandevis val, att Sveri-
ges offentliga finanser ar sunda och att svenska banker ar relativt
valkapitaliserade. Detta bidrar bland annat till att halla uppe fortro-
endet for den svenska ekonomin bland foretag, hushall och finansi-
ella marknader. Sammantaget beddéms den svenska ekonomin darfor
fortsatta att vaxa, om an ldangsammare dn normalt den narmaste
tiden.

Tillvdxten vantas bli 0,6 procent i ar, vilket ar nagot hogre an
prognosen i den penningpolitiska uppfoljningen i april. Upprevide-
ringen beror pé det ovéntat starka BNP-utfallet for forsta kvartalet
2012, vilket paverkar helarssiffran for 2012. Kvartalstillvéxten for det
narmaste halvaret har daremot reviderats ner, bland annat till foljd av
den svagare utvecklingen i euroomradet (se diagram 1:14).
BNP-tillvaxten under 2013 har ocksa reviderats ner nagot, till
1,7 procent. Prognosen fér BNP-tillvaxten 2014 &r oférandrad pa
2,8 procent. Sammantaget ar revideringarna i BNP-prognosen sma.

B Svag efterfragan pa svensk export fran Europa

Drygt tva tredjedelar av den svenska exporten gar till Europa. Den
svaga utvecklingen i Europa bidrar darmed till att ddmpa den sam-
lade tillvaxten pa de svenska exportmarknaderna fran 3,9 procent
2011 till 1,4 procent 2012. Indikatorer sdsom orderingangen till
svensk exportindustri tyder ocksa pa att utvecklingen blir svag den
narmaste tiden. Sveriges export vantas minska med 0,3 procent 2012,
vilket kan jamféras med 6kningen pé 6,9 procent 2011 (se dia-
gram 1:15). Den skarpa inbromsningen beror delvis pa den svenska
exportsammansattningen. Efterfrdgan pa verkstadsvaror, sdsom
maskiner och lastbilar, som lyfte den svenska varuexporten forra aret,
beddms bli svagare nar den internationella konjunkturen viker.
Tillvdxten pa Sveriges exportmarknader vantas sedan successivt
bli hogre i takt med att oron for en férdjupad kris klingar av. Detta
beddms bidra till att exporten vaxer med 3,4 procent 2013 och
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Diagram 1:14. BNP
Kvartalsforandringar i procent uppréknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:15. Export och svensk exportmarknad
Arlig procentuell féréandring
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Anm. Exportmarknad avser att mata importefterfragan i de
lander som Sverige exporterar till. Den beraknas genom en
sammanvagning av importen i de 15 lander som mottar mest
svensk export.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 1:16. Fasta bruttoinvesteringar och BNP
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:17. Hushallens disponibla inkomst,
konsumtion och sparkvot

Arlig procentuell féréandring respektive procent av
disponibel inkomst
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Sparkvot (hoger skala)
B Konsumtion (vanster skala)
B Disponibel inkomst (vanster skala)

Anm. Sparkvoten ar inklusive kollektivt forsakringssparande.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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6,5 procent 2014. Jamfért med den penningpolitiska uppféljningen i
april ar exporttillvaxten nedreviderad under hela prognosperioden.

B Investeringarna viaxer trots vikande efterfragan

De totala fasta bruttoinvesteringarna har fortsatt att 6ka i god takt
efter sommaren 2011, trots vikande konjunkturutsikter. Detta beror
bland annat pa att foretagen fortfarande har behov av att ta igen det
tapp i investeringarna som skedde i samband med finanskrisen
2008-2009 (se diagram 1:16).

Det ar framst investeringarna inom tjanstesektorn som har drivit
investeringsutvecklingen den senaste tiden, medan investeringarna i
den konjunkturkansliga industrin har utvecklats svagt. Investerings-
kvoten, det vill sdga investeringarna som andel av produktionen, ar
darmed fortsatt mycket lagre an normalt inom industrin. Detta tyder
pa att det finns ett underliggande investeringsbehov inom industrin.

Bostadsinvesteringarna har fallit de senaste kvartalen och
beddms fortsatta att falla den narmaste tiden for att sedan successivt
ta fart nar konjunkturutsikterna for ekonomin som helhet stabiliseras.

Sammantaget vantas de totala investeringsvolymerna vara unge-
far oférandrade pa dagens nivaer en bit in pa nasta ar. Under 2013
vantas investeringarna vaxa i snabbare takt (se diagram 1:16). Detta
innebar en tillvéxt pa 4,7 procent 2012, 1,5 procent 2013 och
5,5 procent 2014.

Foretagen avvecklade sina lager under inledningen av 2012 efter
en period av lageruppbyggnad da lagren aterstélldes efter finanskri-
sen. | och med att konjunkturldget ar osdkert bedéms féretagen inte
bygga upp sina lager den ndrmaste tiden. Detta innebar ett negativt
lagerbidrag under 2012. P4 lite langre sikt vantas lagervolymerna
véxa i linje med efterfragan, vilket innebar sma positiva lagerbidrag
2013-2014.

B Forsiktiga svenska hushall

Hushallens konsumtion stiger under prognosperioden, men ¢knings-
takten bedoms bli lagre &n normalt den narmaste tiden. Detta hdanger
framst samman med att oron for skuldkrisen i euroomradet bedoms
drdja sig kvar.

Sysselsattningen ar i princip oférandrad det ndrmaste aret, vilket
bidrar till att halla tillbaka utvecklingen av hushallens disponibla
inkomster, och darmed konsumtionsutvecklingen. Prisfallen pa bor-
sen och den svagare utvecklingen pa bostadsmarknaden har dessu-
tom lett till att hushallens formogenhet minskat. Tillsammans med
osakra konjunkturutsikter vantas detta medféra att hushallen blir mer
forsiktiga, vilket normalt innebér att de konsumerar mindre och spa-
rar mer. Hushallens sparkvot ligger dock redan pa en forhallandevis
hog niva i utgangslaget och beddms inte 6ka ytterligare (se dia-
gram 1:17).

Sammantaget innebér detta att hushallens konsumtion 6kar
med cirka 1,5 procent bade 2012 och 2013. | takt med att det eko-



nomiska laget forbattras, vantas sysselsattningen 6ka och hushallens
formogenheter stabiliseras. Darmed 6kar hushallens disponibla
inkomster samtidigt som sparandet minskar. Detta innebar i sin tur
en hogre tillvéxt i konsumtionen. Under slutet av prognosperioden
beddms konsumtionen vdxa med ungefar 2,5 procent.

Det senaste aret har tillvaxten i hushallens skuldsattning fortsatt
att dampas, vilket bland annat hdnger samman med att bostadspri-
serna utvecklats svagare an tidigare, bostadsrantorna hojts och lane-
begransningar inforts. Framover bedéms hushallens skulder 6ka i en
mattlig takt. Skuldernas andel av hushallens disponibla inkomst for-
vantas darmed ligga kvar pa drygt 170 procent av disponibel inkomst
de kommande aren (se diagram 1:18).

m Overskott i de offentliga finanserna

Riksbankens prognoser for finanspolitiken baseras pa vad som histo-

riskt sett kan betraktas som en normal utveckling av finanspolitiken i

forhallande till konjunkturldget. Detta omfattar ocksa att malet for de
offentliga finanserna, ett dverskott om 1 procent av BNP i genomsnitt
under en konjunkturcykel, antas uppfyllas pa sikt.®

Konjunkturférsvagningen bedéms bidra till att det offentliga
sparandet exklusive ranteutgifter sjunker 2012 innan det okar igen i
takt med att efterfrdgan och sysselséttningen vander uppat. Samti-
digt innebar den ldga och sjunkande statsskulden i kombination med
ldga statsrantor att statens rénteutgifter som andel av BNP blir laga
under prognosperioden.

Sammantaget medfdr detta att det offentliga finansiella sparan-
det beddms vara ungefar oférandrat som andel av BNP de narmaste
tva aren for att sedan starkas 2014. Detta innebér sma 6verskott som
uppgar till 0,1 respektive 0,2 procent av BNP 2012-2013 och ett 6ver-
skott som uppgar till 1 procent av BNP 2014.

Inom ramen for denna bedémning véntas regeringen foresla
utgifts- och inkomstférandringar motsvarande sammanlagt 30 mil-
jarder kronor for aren 2013 och 2014. Detta antagande &r detsamma
som i den penningpolitiska uppféljiningen i april.

B Svensk arbetsmarknad har utvecklats starkare an vintat

Den svenska arbetsmarknaden har utvecklats battre an vantat jamfort
med beddmningen i den penningpolitiska uppfoljningen i april.
Arbetsloshet och sysselsattning var i princip oférandrade forsta kvar-
talet. Arbetslosheten &r dock fortfarande pa en hogre niva an innan
den finansiella krisen.

Konjunkturinstitutets foretagsbarometer indikerar att féretagens
anstallningsplaner fér den ndrmaste tiden har dampats, vilket ar
normalt givet att efterfragan véntas bli svagare framover. Riksbanken
bedémer dock att det inte blir ndgon kraftig forsamring pa arbets-
marknaden. Detta stdds av saval Riksbankens egna foretagsintervjuer
som av andra arbetsmarknadsindikatorer. Antalet nyanmalda lediga

® Se fordjupningen” Finanspolitik: antaganden och prognoser” i Penningpolitisk rapport 2008:3.
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Diagram 1:18. Hushallens férmoégenhet och skulder
Procent av disponibel inkomst
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»
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—— Hushallens formogenhet (exklusive kollektivt
forsakringsparande)
—— Skulder

Anm. Det finns ingen regelbunden publicering av officiella data
for hushallens totala formdgenhet. Serien avser Riksbankens
uppskattning av hushallens finansiella tillgangar och tillgangar i
bostader. Forsta kvartalet 2012 ar huvudsakligen utfall, fran och
med andra kvartalet 2012 baseras vardena pa Riksbankens egna
bedémningar.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 1:19. Antal arbetade timmar och syssel-
satta
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data

4800

A 4600
NS
/

7

4300
06 08 10 12 14

—— Arbetade timmar (vanster skala)
—— Antal sysselsatta (hoger skala)

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:20. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, 15-74 &r, sdsongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:21. RU-indikator
Standardavvikelse
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Anm. RU-indikatorn &r normaliserad sa att medelvérdet &r 0 och
standardavvikelsen ar 1.

Kalla: Riksbanken

platser ar till exempel fortfarande hogt, dven om det inte ldngre dkar.
Det syns inte heller nagon tydlig uppgang i antalet varsel.

Den dampade tillvaxten den narmaste tiden innebéar nagot lagre
antal arbetade timmar, minskad sysselsattningsgrad och 6kad arbets-
oshet under 2012 (se diagram 1:19 och 1:20). Detta innebér att
sysselsattningen vantas vara i stort sett oférandrad under inneva-
rande ar och att arbetslosheten vantas stanna vid som mest
7,8 procent under forsta halvaret 2013. Under loppet av 2013 6kar
sysselsattningen i snabbare takt och mot slutet av prognoshorisonten
faller arbetsldsheten gradvis ner mot strax dver 6 procent.

Jamfort med prognosen i den penningpolitiska uppféljningen i
april har saval arbetskraften som sysselsattningen och arbetade tim-
mar utvecklats starkare dn forvantat. Samtidigt beddms arbetskrafts-
och sysselsattningsnivaerna pa langre sikt nu vara hogre. Detta beror
framst pa en ny prognos 6ver befolkningstillvaxten fran Statistiska
Centralbyran. Enligt denna kommer antalet personer i arbetsfor alder
att vara betydligt fler framdver @n vad som tidigare antagits, vilket
bidrar till hdgre sysselsattnings- och arbetskraftsnivaer.

B Penningpolitiken bidrar till 6kat resursutnyttjande

Det finns inte nagon allmént vedertagen syn pa hur resursutnyttjan-
det ska berédknas. Riksbanken anvander darfor ett antal olika indika-
torer och statistiska metoder for att bed®ma resursutnyttjandet och
hur det kommer att utvecklas under de ndrmaste aren.

Kapacitetsutnyttjandet inom industrin ar nu relativt normalt och
ligger i linje med den historiskt genomsnittliga nivan. Bristen pa
arbetskraft har sjunkit tillbaka tydligt i de flesta branscher utom inom
industrin (se diagram 3:27). Riksbankens indikator pa resursutnyttjan-
det, som med hjalp av en statistisk metod sammanfattar information
fran enkater och arbetsmarknadsdata, indikerar att resursutnyttjandet
lag kvar under det normala det forsta kvartalet i ar, pa ungefar
samma niva som under det fjdrde kvartalet ifjol (se diagram 1:21).
Olika matt pa resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden, sasom arbets-
loshet, sysselsattningsgrad och timgap, tyder sammantaget ocksa pa
att det finns lediga resurser i ekonomin.

Riksbankens samlade bedémning ar att resursutnyttjandet
kommer att vara lagre an normalt under 2012 och 2013. En fortsatt
ldg reporanta bidrar dock till att BNP och arbetade timmar bérjar
vdxa snabbare under loppet av 2013. Detta bidrar i sin tur till att
resursutnyttjandet och de flesta gap, som visar skillnaden mellan
faktiska och langsiktigt hallbara nivaer, normaliseras och sluts under
senare delen av prognosperioden (se diagram 1:22).

B Hogre kostnadstryck i svensk ekonomi

Industrins l6neavtal som slots i december i fjol etablerade en l6ne-
norm for resten av arbetsmarknaden. Denna ger lonedkningar mot-
svarande 2,6 procent per ar. De 6neavtal som slutits darefter visar pa
en stark foljsamhet. Avtalen géller fér en period pa 12 till



14 manader. | slutet av juni hade cirka 400 avtal tecknats, motsva-
rande cirka tva miljoner anstallda. Ytterligare knappt 200 avtal kvar-
star att omférhandla under hosten 2012. Dessa omfattar omkring en
halv miljon arbetstagare. | slutet av 2012 pabdrjas en ny avtalsrorelse
som sedan pagar under 2013.

En majoritet av foretagen i Riksbankens foretagsintervjuer, vilka
genomfordes i maj i ar, beddmer att 6kningstakten i lonekostnaderna
ar oférandrad eller nagot hégre pa 12 manaders sikt. Prosperas
undersdkning fran i juni i ar visar att arbetstagar- och arbetsgivar-
organisationerna forvantar sig en lonedkningstakt kring 3 procent pa
bade ett och tva ars sikt, vilket ar i stort sett oférandrat jamfort med
foregdende undersdkning.

Loénerna enligt konjunkturldnestatistiken bedéms 6ka snabbare
under 2013 och 2014 &n i ar (se diagram 1:23). Konjunkturlonerna
bedoms 6ka med i genomsnitt cirka 3,2 procent per ar, vilket ar
nagot lagre an det historiska genomsnittet.

Kostnadstrycket i den svenska ekonomin bedoms ¢ka i ar for att
darefter sjunka tillbaka under 2013 och 2014 (se diagram 1:24). En
lagre tillvaxt i arbetsproduktiviteten, vilket r normalt i ett lage med
svagare konjunktur, medfor att arbetskostnaderna per producerad
enhet 6kar snabbare i &r an i fjol. | slutet av prognosperioden ar till-
vaxttakten i arbetskostnaderna per producerad enhet i nivd med ett
historiskt genomsnitt.
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Diagram 1:22. BNP- och arbetsmarknadsgap
Procent
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—— BNP-gap
—— Sysselsattningsgap
Timgap

Anm. BNP-gap avser BNP:s avvikelse fran sin trend beraknat
med en produktionsfunktion. Timgap avser arbetade timmars
avvikelse fran Riksbankens bedomda trend for arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Riksbanken
Diagram 1:23. Loner enligt nationalrikenskaperna

och enligt konjunkturlonestatistiken
Arlig procentuell féréandring
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—— Nationalrakenskaper
—— Konjunkturldner, preliminart
Konjunkturloner, definitivt

Anm. Konjunkturldnestatistiken de senaste 12 manaderna ar
preliminar och revideras vanligen upp. Den streckade gula linjen
i diagramet visar Riksbankens bedémning av det slutliga utfallet
enligt statistiken.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 1:24. Kostnadstryck i hela ekonomin
Arlig procentuell féréandring

2 MM Iill

B L
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Arbetskostnad per producerad enhet
B Produktivitet
B Arbetskostnad per timme

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 1:25. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi ] Lég men successivt stigande inflation
Arlig procentuell férandring

Inflationen &r fér nérvarande lag. Den arliga 6kningstakten i KPI upp-
4 J gick till 1,0 procent i maj. Motsvarande dkningstakt i KPIF, det vill

3 JI M sdga KPI med fast bostadsranta, var en tiondel lagre. De senaste
/f "\ / arens laga resursutnyttjande, utdragna effekter av vaxelkursforstark-

p ¥ y‘::.
) M h\’\/ y\/\'\\ ningen efter finanskrisen 2008-2009 och den ldga 6kningstakten i

\ e arbetskostnaderna per producerad enhet har bidragit till att halla ner
° \ KPIF-inflationen. KPIF-inflationen bed®ms ligga kvar runt 1 procent
. ‘U under storre delen av innevarande ar (se diagram 1:25).
-2 o o 0 " ” KPI-inflationen véntas falla ytterligare, bland annat som ett resultat
av Riksbankens tidigare rantesankningar, och som lagst uppga till
_ E::F 0,7 procent under slutet av 2012.
KPIF exklusive energi Under loppet av 2013 stiger sedan KPIF-inflationen gradvis till
Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. runt 2 procent mot slutet av aret, bland annat som en foljd av att
Kallor: SCB och Riksbanken resursutnyttjandet 6kar och lonedkningstakten tilltar. Riksbankens
Diagram 1:26. KPIF rantehdjningar fran mitten av 2013 innebar att KPI-inflationen stiger
Arlig procentuell férandring .
4 snabbare till strax under 3 procent 2014.

KPIF exklusive energi ar ndgot uppreviderad pa kort sikt jamfort
med den penningpolitiska uppfoljningen t april till f6ljd av en svagare
krona och hdgre arbetskostnader per producerad enhet under den
narmaste tiden. Energipriserna beddéms dock 6ka langsammare an
vad som antogs i april, vilket innebar att KPIF-inflationen inklusive
energi har reviderats ner i ar och en bit in pa nésta ar. Under 2014

i

0

vantas energipriserna 6ka snabbare an tidigare beddmts och
KPIF-inflationen &r dérmed uppreviderad (se diagram 1:26). Pa grund

06 08 10 12 14 av den direkta effekten som en lagre reporantebana ger pa rante-
— Juli kostnadskomponenten i KPI har prognosen for KPI-inflationen revi-
— A derats ner mer &n KPIF-inflationen.

Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken



Penningpolitiska 6vervaganden

B Fortsatt lag rénta stimulerar ekonomin

Trots 0kad oro i omvarlden fortsatter svensk ekonomi att véxa. Under
inledningen av aret var BNP-tillvaxten och utvecklingen pa arbets-
marknaden starkare an véntat. Riksbanken beddmer dock att effek-
terna av den férnyade oron i euroomradet kommer att innebara en
nagot svagare svensk tillvaxt och oférdndrad sysselsattning under
resten av 2012. | takt med att oron i euroomradet avtar under 2013
tar tillvaxten fart, resursutnyttjandet blir hogre och den nu laga inflat-
ionen stiger.

En avgorande fraga for det penningpolitiska beslutet har varit
hur den ovéntat starka svenska utvecklingen ska stallas mot den
okade oron for en samre utveckling i euroomradet. Riksbankens
direktion har beslutat att lamna reporantan oférandrad pa
1,50 procent och mot bakgrund av de forsamrade omvarldsutsikterna
har reporéntebanan justerats ned nagot (se diagram 1:27). For att
inflationen ska stiga mot malet och resursutnyttjandet mot en normal
niva behover reporantan ligga kvar pa dagens laga niva drygt ett ar.
Den ladga reporantan medfor att den reala reporantan forvéntas bli
negativ under 2012-2013 (se diagram 1:28). Darefter, nar inflations-
trycket stiger, behdver reporantan gradvis hdjas och den reala repo-
rantan blir positiv.

Den nedjusterade reporantebanan innebar att sannolikheten att
reporéntan sanks under hosten 2012 ar nagot hogre an att den hojs.
Samtidigt beddms reporantan hojas i en nagot langsammare takt
fran mitten av 2013 jamfort med bedémningen i april.

B Den ekonomiska utvecklingen ar osidker

Osakerheten om den ekonomiska utvecklingen i omvarlden ar for
narvarande stor. Ldget i euroomradet ar problematiskt och de statsfi-
nansiella problemen kan forvarras och medfora ytterligare negativa
effekter pa svensk ekonomi. Detta skulle kunna motivera en lagre
reporanta i Sverige. A andra sidan kan fértroendet for den ekono-
miska utvecklingen atervanda snabbare an véantat, vilket kan leda till
en hogre efterfragan i svensk ekonomi och motivera en hdgre repo-
rantebana. Tva sadana scenarier diskuteras mer utforligt i kapitel 2.

0
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Diagram 1:27. Repordnta
Procent, kvartalsmedelvarden
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Kalla: Riksbanken

Diagram 1:28. Real reporinta
Procent, kvartalsmedelvarden

~
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— Juli
— April

Anm. Den reala reporantan ar beraknad som ett medelvarde av
Riksbankens reporanteprognos for det kommande aret minus
inflationsprognos (KPIF) fér motsvarande period.

Kalla: Riksbanken






B KAPITEL 2 — Alternativa scenarier och risker

De finansiella marknaderna préglas av en tilltagande oro for hur skuldkrisen i Europa ska hanteras.
Om skuldkrisen forvdrras annu mer kan forlusterna i europeiska banker komma att 6ka och majlig-
heterna att finansiera sig pa de finansiella marknaderna bli simre. Fortroendet for den ekonomiska
utvecklingen inom euroomradet skulle i sa fall kraftigt férsamras. Penningpolitiken kommer da att
beh6va vara mer expansiv an i huvudscenariot for att motverka de negativa effekterna pa inflation-
en och resursutnyttjandet i Sverige.

En trovirdig och snabb hantering av de akuta skuldproblemen i kombination med langsiktiga atgér-
der kan a andra sidan medféra att den finansiella oron klingar av snabbare &n i huvudscenariot. Det
skulle kunna leda till att konsumentfortroendet snabbt forstarks i Sverige och att foretagen borjar
investera och anstilla i en snabbare takt. Med en sadan utveckling skulle reporéntan behéva héjas
snabbare an i huvudscenariot.

| huvudscenariot beddms att oron kring skuldkrisen i Europa kommer
att besta under en langre tid. Kreditfoérhallandena pa de finansiella
marknaderna i euroomradet stramas at ytterligare och finanspolitiken
praglas av stark aterhallsamhet. Hushallen ar pessimistiska om fram-
tiden och fortroendet for den ekonomiska utvecklingen ar lagt. Men
langsiktigt hallbara lGsningar kommer sa smaningom pa plats och
den finansiella oron klingar av under 2013.

Den framtida ekonomiska utvecklingen ar dock osaker. Det finns
en rad omstandigheter som kan ge upphov till en annorlunda eko-
nomisk utveckling och darfér motivera en annan utformning av pen-
ningpolitiken &n den som beskrivs i huvudscenariot. Det har kapitlet
redovisar tva alternativa scenarier for den ekonomiska utvecklingen i
omvarlden som skiljer sig frdn huvudscenariot. Syftet med scenarier-
na ar att belysa den osédkerhet som rader och de risker som bedéms
vara sarskilt viktiga for narvarande.’

Det forsta alternativscenariot belyser effekterna av en fordjupad
skuldkris i Europa. Trovardiga l6sningar av den akuta skuldkrisen later
vanta pa sig och fortroendet for den ekonomiska utvecklingen inom
euroomradet forsamras kraftigt. Det leder till att bankerna drabbas av
okade forluster, samtidigt som deras mojligheter att finansiera sig pa
de finansiella marknaderna blir sémre. Det leder i sin tur till 6kade
riskpremier, ytterligare kreditatstramningar och storre pafrestningar
pa statsfinanserna. Den finansiella oron sprids i viss utstrackning aven
till lander utanfor euroomradet och konjunkturen i omvarlden blir
betydligt svagare. Det resulterar i att bade inflationen och resurs-
utnyttjandet i Sverige blir lagre &n it huvudscenariot. Reporantan
sanks darfor sa att de negativa effekterna pa inflationen och resurs-
utnyttjandet begrénsas. Detta scenario innebar dock inte att den
finansiella oron eskalerar och sprids pa samma dramatiska satt som
var fallet efter Lehman Brothers konkurs hdsten 2008.

Om, & andra sidan, trovardiga atgarder for att l6sa den akuta
skuldkrisen kommer pa plats tidigare &n véntat kan den finansiella
oron losas upp snabbare an i huvudscenariot. Det andra alternativ-

7 Scenarierna i detta kapitel ar baserade pa Riksbankens allmanna jamviktsmodell Ramses. For en beskrivning
av modellen, se Christiano, L., Trabandt M. och Walentin, K, 2007, “Introducing financial frictions and
unemployment into a small open economy model’, Working Paper nr 214, Sveriges riksbank.
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Diagram 2:1. BNP i euroomradet
Kvartalsférandringar i procent uppraknat till arstakt

A

06 08 10 12 14

—— Huvudscenario
Fordjupad skuldkris i Europa
—— Fortroendet atervander snabbare

Kallor: Nationella kallor och Riksbanken

Diagram 2:2. BNP i omvérlden
TCW-végd, kvartalsforandringar i procent uppraknat till
arstakt

AW

v

06 08 10 12 14
—— Huvudscenario

Fordjupad skuldkris i Europa
—— Fortroendet atervander snabbare

Anm. TCW avser en sammanvagning av Sveriges viktigaste
handelspartner.

Kallor: Nationella kallor och Riksbanken

Diagram 2:3. Inflation i omvérlden
TCW-vagd, arlig procentuell forandring

06 08 10 12 14

—— Huvudscenario
Fordjupad skuldkris i Europa
—— Fortroendet atervander snabbare

Anm. TCW avser en sammanvégning av Sveriges viktigaste
handelspartner.

Kallor: Nationella kallor och Riksbanken

scenariot belyser effekterna av en sddan utveckling. Om detta intraf-
far kan konsumentfortroendet atervanda snabbare i Sverige och fore-
tagen borja investera och anstalla i en snabbare takt. Resursutnytt-
jandet och inflationen blir da hogre &n i huvudscenariot och behovet
av en mer expansiv penningpolitik inte lika stort. Banan for reporan-
tan blir darfor hogre én i huvudscenariot.

Avslutningsvis visas i detta kapitel tva radkneexempel for hur
alternativa réantebanor paverkar inflationen och resursutnyttjandet. |
det forsta exemplet ar reporantan ndgot hdgre an i huvudscenariot,
medan det omvanda galler i det andra exemplet. Syftet ar att fanga i
vilken riktning inflationen och resursutnyttjandet skulle kunna paver-
kas av en ndgot mer och ndgot mindre expansiv penningpolitik.
Rakneexemplen utgodr en del av det penningpolitiska beslutsunderla-
get, vilket i sin helhet syftar till att belysa vad som ar en val avvégd
penningpolitik.

Alternativscenario: Fordjupad skuldkris
Europa

Den statsfinansiella situationen ar fortsatt problematisk i flera lander i
euroomradet. Grekland, Irland och Portugal har fatt omfattande stod-
l&n fran EU och IMF for att klara underskotten i de offentliga finan-
serna. Situationen i Spanien och Italien &r ocksa problematisk. Spa-
nien har till exempel ansékt om ett omfattande stodlan for att stodja
banksektorn. Detta praglar ocksa de finansiella marknaderna dar det
rader fortsatt oro for skuldkrisen.

Huvudscenariot utgar fran att de mest akuta statsfinansiella
problemen lGses upp pa ett ordnat satt och att langsiktigt hallbara
losningar successivt kommer pa plats, men att oron pa de finansiella
marknaderna klingar av férst under 2013. | det forsta alternativscena-
riot antas att de statsfinansiella problemen och oron pa de finansiella
marknaderna blir mer djupgdende och utdragna &n i huvudscenariot.
Oron for att banker med direkta exponeringar mot de problem-
tyngda landerna ska gora stora kreditforluster okar kraftigt.

| den penningpolitiska rapporten i oktober 2011 presenterades
ett liknande scenario med statsfinansiella problem i euroomradet.
Det hér scenariot ar delvis annorlunda. Fértroendet for den ekono-
miska utvecklingen ar sdmre och kreditatstramningen &r kraftigare.
Den finanspolitiska atstramningen i euroomradet ar ocksa storre.

De statsfinansiella problemen tillsammans med problemen i
banksektorn gor att BNP-tillvaxten i euroomradet faller till unge-
far -4 procent i slutet av 2012 (se diagram 2:1). Men da resten av
omvarlden inte drabbas i samma utstrackning blir fallet i genomsnitt-
lig BNP i omvérlden (végd enligt s kallade TCW-vikter) ndgot mindre
(se diagram 2:2). Omvaérldens inflation faller, framst beroende pa lag
inflation i euroomradet som forblir lagre an ECB:s mal under hela
prognosperioden (se diagram 2:3). Styrrdntorna ar redan mycket laga
i bade euroomradet och USA, vilket innebér att mojligheterna for
ytterligare rantesankningar ar begransade (se diagram 2:4).



B Omvirldens efterfragan pa svenska varor minskar och expor-
ten faller

Den fordjupade skuldkrisen i Europa paverkar den svenska exporten
pa framforallt tva satt. For det forsta leder nedgangen i efterfragan
fran omvarlden till att den svenska exporten minskar. For det andra
paverkas exporten av hur vaxelkursen utvecklas.

Det finns skal som kan tala for att vaxelkursen borde forstarkas
nar tillvéxten i omvarlden férsamras och rantorna faller. Historiska
erfarenheter visar emellertid att den svenska kronan brukar férsvagas
i tider av finansiell oro. Det beror bland annat pa att marknaden da
kraver en storre riskpremie for att investera i svenska tillgangar. Sa
var exempelvis fallet under den finansiella krisen 2008-2009.

| enlighet med de historiska erfarenheterna antas att kronan blir
svagare an i huvudscenariot (se den bla linjen i diagram 2:5). Detta
innebar att svenska varor blir relativt sett billigare an utldandska varor,
vilket i sig har en positiv effekt pa nettoexporten. Nedgangen i efter-
fragan fran omvarlden motverkas alltsa av en svagare krona. | scena-
riot dominerar dock effekten fran efterfragan och exporten faller (se
den bla linjen i diagram 2:6).

Vaxelkursprognoser ar alltid forknippade med stor osakerhet, i
synnerhet nér det ar oroligt pa de finansiella marknaderna. Det ar
darfor viktigt att dven titta pa effekterna av alternativa scenarier for
vaxelkursen. Detta gjordes i den penningpolitiska rapporten i februari
2012. Dér visades hur olika banor for vaxelkursen och antaganden for
omvarlden kan paverka inflationen och resursutnyttjandet i Sverige.
Bland annat visades hur en svagare krona dampar effekterna av en
svagare omvarld medan en starkare krona forstarker dessa effekter.

m Aven konsumtionen och investeringarna minskar

En effekt av den fordjupade skuldkrisen &r att de finansiella mark-
nadernas satt att fungera forsdmras. Det innebér att riskpremierna
Okar och att marknadsréntorna stiger, samt att bankerna blir mer
restriktiva med kreditgivningen till bade foretag och hushall. Detta
gor det svarare och dyrare for foretagen att fa finansering fran ban-
kerna, vilket gor att investeringarna minskar (se den bl4 linjen i dia-
gram 2:7).

Hushallens konsumtion blir ocksa svagare an i huvudscenariot
(se den bla linjen i diagram 2:8). De hoga marknadsrantorna gor att
det blir dyrare att lana och att rantebetalningarna pa befintliga lan
stiger. Detta resulterar i ett minskat konsumtionsutrymme. Den samre
utvecklingen i omvarlden medfér ocksé att konsumentfértroendet
faller, vilket dampar konsumtionen annu mer.

Sammantaget medfor alltsa den fordjupade skuldkrisen att
efterfragan faller, det vill séga konsumtionen, investeringarna och
exporten blir ldgre &n i huvudscenariot. Tillvaxttakten i BNP blir under
2013 ungefar 3 procentenheter lagre &n i huvudscenariot (se den bl
linjen i diagram 2:9). En lagre efterfrdgan medfor att dven resursut-
nyttjandet matt som BNP-gap, timgap och arbetsldshet forsamras
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Diagram 2:4. Styrrianta i omvarlden
TCW-vagd, procent, kvartalsmedelvarden

/4

/)

06 08 10 12 14

—— Huvudscenario
Fordjupad skuldkris i Europa
—— Fortroendet atervander snabbare

Anm. TCW avser en sammanvagning av Sveriges viktigaste
handelspartner.

Kallor: Nationella kéllor och Riksbanken

Diagram 2:5. Konkurrensvdagd nominell véxelkurs,
W
Index, 1992-11-18 = 100, kvartalsmedelvarden

\

—

06 08 10 12 14

—— Huvudscenario

—— Fordjupad skuldkris i Europa
Fordjupad skuldkris i Europa och mer expansiv
penningpolitik

Anm. TCW avser en sammanvagning av Sveriges viktigaste
handelspartner.

Kalla: Riksbanken

Diagram 2:6. Export
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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—— Huvudscenario

—— Fordjupad skuldkris i Europa
Fordjupad skuldkris i Europa och mer expansiv
penningpolitik

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 2:7. Fasta bruttoinvesteringar
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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—— Huvudscenario

—— Fordjupad skuldkris i Europa
Fordjupad skuldkris i Europa och mer expansiv
penningpolitik

Kéllor: SCB och Riksbanken
Diagram 2:8. Hushallens konsumtion

Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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— Huvudscenario

—— Fordjupad skuldkris i Europa
Fordjupad skuldkris i Europa och mer expansiv
penningpolitik

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:9. BNP
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data

S
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— Huvudscenario

—— Fordjupad skuldkris i Europa
Fordjupad skuldkris i Europa och mer expansiv
penningpolitik

Kallor: SCB och Riksbanken

(se den bla linjen i diagram 2:10 som visar hur timgapet, det vill sdga
skillnaden mellan faktiskt antal arbetade timmar och den langsiktiga
nivan, utvecklas).

B Ligre resursutnyttjande och inflation motiverar en mer ex-
pansiv penningpolitik

Nar resursutnyttjandet sjunker minskar foretagens efterfragan pa
arbetskraft, varpa lonerna stiger i en ldngsammare takt. Detta mins-
kar foretagens kostnader. Kostnaderna minskar ocksa pa grund av att
inflationen i omvarlden faller. Importerade insatsvaror blir billigare,
dven om detta delvis motverkas av att kronan blir svagare. Samman-
taget minskar foretagens kostnader och de hojer dérfor priserna i en
mattligare takt. KPIF-inflationen blir dédrmed lagre &n i huvudscena-
riot (se den bla linjen i diagram 2:11). Ett lagre inflationstryck till-
sammans med ett ldgre resursutnyttjande motiverar en lagre repo-
ranta (se den bla linjen i diagram 2:12).

B Den penningpolitiska avvdagningen

| normala tider kan penningpolitiken relativt val beskrivas med en
enkel handlingsregel som tar hansyn till avvikelser i inflationen fran
inflationsmalet pa 2 procent och till avvikelser i resursutnyttjandet
fran en normal niva. Men det kan ibland finnas skal att ocksa explicit
ta hansyn till andra faktorer, i synnerhet nar det intraffar stora stor-
ningar. Ett exempel var den finansiella krisen 2008-2009 da risker
forknippade med det finansiella systemet och den finansiella stabili-
teten ocksa vagdes in nér rantan sanktes kraftigt.

De bl linjerna i diagram 2:5-2:12 visar effekterna pa den
svenska ekonomin av en férdjupad skuldkris i Europa under antagan-
det att Riksbanken foljer den enkla handlingsregeln som endast tar
hansyn till inflationens avvikelse fran 2 procent och resursutnyttjan-
dets avvikelse fran en normal niva. Med en sadan handlingsregel
faller inflationen matt med KPIF under 1 procent i slutet av prognos-
perioden och resursutnyttjandet matt som timgap blir nastan
-3 procent. En mer expansiv penningpolitik skulle battre stabilisera
inflationen runt malet samtidigt som resursutnyttjandet skulle for-
battras (se de gula linjerna i diagram 2:10 och 2:11). Genom att fora
en mer expansiv penningpolitik kan alltsa de negativa effekterna pa
Sveriges ekonomi i viss man begransas.

Hur penningpolitiken ska utformas i ett sadant hér scenario ar
dock inte sjalvklart. A ena sidan kan de svenska bankernas finansie-
ring bli dyrare, vilket kan medféra hogre bostadsréntor trots den
samre utvecklingen. Detta tillsammans med en stigande arbetsléshet
kan leda till att bostadspriserna faller. Da forstarks de realekonomiska
effekterna pa ett sétt som inte fangas i scenariot. Detta skulle tala for
en mer expansiv penningpolitik.

A andra sidan kan bostadspriser och skuldsattning ligga kvar pé
en hog nivd om bankerna inte drabbas av finansieringsproblem.
Stora réntesankningar skulle da kunna bidra till att skulduppbyggna-



den fortsatter pa ett satt som i forldngningen inte &r hallbart och som
kan fa stora konsekvenser for resursutnyttjandet nar obalanserna
senare rattas till. Den typen av effekter fdngas inte heller i scenariot,
men kan behdva végas in i de penningpolitiska besluten for att
uppna en lamplig balans mellan att na inflationsmalet och att stabili-
sera resursutnyttjandet.

| vilken utstrackning som penningpolitiken beh&ver ta hansyn till
skulduppbyggnaden beror ocksa pa vilka atgarder som vidtas av
andra myndigheter. Om makrotillsynen, det vill sdga dvervakning och
tillsyn av risker i det finansiella systemet som helhet, fungerar mindre
bra kan penningpolitiken behova ta storre hansyn till faktorer som
hushallens skuldsattningsgrad for att férsékra sig om att den finansi-
ella stabiliteten inte dventyras.

Alternativscenario: Fortroendet atervander
snabbare

Problemen forknippade med skuldkrisen i Europa kan ocksa bli
mindre omfattande &n vad som har antagits i huvudscenariot. Om
euroomradets politiska ledare presenterar en trovardig plan for att
hantera skuldkrisen kan fortroendet atervanda snabbare. Fortsatta
finanspolitiska och strukturella reformer ar viktiga delar i en sadan
plan, liksom en fortsatt anpassning av l6nerna till mer konkurrens-
kraftiga nivaer. Med en séddan utveckling skulle den finansiella oron
kunna avta i en snabbare takt och konjunkturnedgangen bromsas
upp.

Ett Okat fortroende och en mindre stram kreditgivning gor att
BNP-tillvéxten i euroomradet blir positiv andra halvaret 2012 i detta
scenario. Inflationen blir hogre &n i huvudscenariot. Det finns dock
fortfarande mycket lediga resurser kvar, vilket gor att inflationen
avtar under prognosperioden och landar strax under 2 procent.

Den positiva utvecklingen i euroomradet gor att produktionen i
omvarlden stiger snabbare an i huvudscenariot (se diagram 2:2).
Inflationen { omvérlden blir hogre an i huvudscenariot, men stiger
inte Over 2 procent (se diagram 2:3). Den hogre banan for inflationen
och ett hdgre resursutnyttjande gor att omvarldens styrranta borjar
hojas tidigare an i huvudscenariot (se diagram 2:4).

m Okat fortroende for euroomradet motiverar en hogre bana
for reporantan

Effekterna pa den svenska ekonomin blir i detta scenario de omvanda
jamfort med det tidigare scenariot. Den hogre BNP-tillvéxten i om-
varlden far till foljd att efterfragan pa svenska exportvaror 6kar. Efter-
fragan pa konsumtions- och investeringsvaror 6kar ocksa, drivet av
en 6kad optimism om framtiden och en frikostigare kreditgivning.
Detta gor att BNP-tillvaxten blir hdgre (se den bla linjen i dia-

gram 2:13).
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Diagram 2:10. Timgap
Procent

M

VAR

s, K
-

06 08 10 12 14

—— Huvudscenario

—— Fordjupad skuldkris i Europa
Fordjupad skuldkris i Europa och mer expansiv
penningpolitik

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:11. KPIF
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvarden
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—— Huvudscenario

—— Fordjupad skuldkris i Europa
Fordjupad skuldkris i Europa och mer expansiv
penningpolitik

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

Diagram 2:12. Reporinta
Procent, kvartalsmedelvarden
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— Huvudscenario

—— Fordjupad skuldkris i Europa
Fordjupad skuldkris i Europa och mer expansiv
penningpolitik

Kalla: Riksbanken
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Diagram 2:13. BNP
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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—— Huvudscenario

—— Fortroendet atervander snabbare
Fortroendet atervander snabbare och mindre
expansiv penningpolitik

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:14. Timgap
Procent
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—— Huvudscenario
—— Fortroendet atervander snabbare

Fortroendet atervander snabbare och mindre
expansiv penningpolitik

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:15. KPIF
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvérden
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—— Huvudscenario

—— Fortroendet atervander snabbare
Fortroendet atervander snabbare och mindre
expansiv penningpolitik

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

Den svenska ekonomin kdnnetecknas for narvarande av god
konkurrenskraft, sunda offentliga finanser och motstandskraftiga
banker. Det innebar att det finns forutsattningar for en snabb ater-
hamtning om fortroendet for euroomradet atervander och optimism-
en okar. Riksbankens foretagsundersokningar i maj 2012 visar ocksa
att det finns en uppdamd efterfragan, men att den hammas av den
osakra situationen som rader fér nérvarande. Det finns med andra
ord forutsattningar for en snabb aterhamtning om oron hos konsu-
menterna och kunderna démpas. Effekten pa BNP-tillvéxten blir dar-
for ndgot storre i Sverige an i omvarlden.

Néar den samlade efterfragan ¢kar forbattras arbetsmarknaden
och sysselsattningen dkar. Detta gor att lonekraven okar i en
snabbare takt &n i huvudscenariot. Den snabbare l6neutvecklingen
och den hogre sysselsattningen ger hushallen utrymme att ytterligare
Oka konsumtionen. Forbattringen pé arbetsmarknaden gor att ocksa
resursutnyttjandet stiger (se den bla linjen i diagram 2:14).

Vaxelkursen forstarks nagot i detta scenario, vilket tenderar att
halla tillbaka inflationstrycket. Inflationen blir dock anda hogre, bland
annat pa grund av att hégre loner driver upp féretagens kostnader
(se den bla linjen i diagram 2:15).

Det 0kade inflationstrycket och det hégre resursutnyttjandet le-
der till att reporantan hgjs (se den bla linjen i diagram 2:16). Hojning-
en av reporantan ar nagot storre an okningen av inflationen. Det gor
att dven realrantan blir hdgre @n i huvudscenariot.

Nar Riksbanken féljer den enkla handlingsregeln stiger KPIF-
inflationen over 2 procent och resursutnyttjandet blir relativt hégt (se
de bl linjerna i diagram 2:14 och 2:15) Det kan motivera en hogre
bana for reporantan, det vill sdga snabbare héjningar av reporantan
(se den gula linjen i diagram 2:16). KPIF-inflationen kommer da nar-
mare 2 procent i slutet av prognosperioden och resursutnyttjandet
far en stabilare utveckling (se de gula linjerna i diagram 2:14 och
2:15).

Alternativa banor for reporantan

Detta avsnitt belyser hur inflationen och nagra olika matt pé resurs-
utnyttjandet kan komma att utvecklas om Riksbanken skulle f6lja en
annan bana for reporantan an den i huvudscenariot. Tva alternativa
rakneexempel for reporéntan visas. | det forsta satts reporantan

0,25 procentenheter hogre an i huvudscenariot i fyra kvartal. Det
andra exemplet visar vad effekterna skulle bli om reporéntan istallet
satts 0,25 procentenheter lagre &n huvudscenariots bana for reporan-
tan i fyra kvartal (se diagram 2:17). Syftet ar att fanga i vilken riktning
inflationen och resursutnyttjandet skulle kunna paverkas av en nagot
mer och en nagot mindre expansiv penningpolitik. Rakneexemplen
utgor en del av det penningpolitiska beslutsunderlaget, vilket i sin
helhet syftar till att belysa vad som &r en val avvagd penningpolitik.



m Effekter pa inflationen och resursutnyttjandet av en hogre
respektive lagre rantebana

En hojning av repordntan gor att det allménna ranteldget i ekonomin
stiger vilket gor det mer attraktivt for hushall att spara och dyrare for
foretag att finansiera sina investeringar. Darmed dampas konsumtion
och investeringar. En hogre rénta leder ocksa till att kronan starks,
vilket gor att utldndska varor blir relativt sett billigare &n varor pro-
ducerade i Sverige. Detta dampar exporten. Den lagre efterfragan
leder till ett lagre resursutnyttjande och en samre utveckling pa
arbetsmarknaden med lagre sysselsattning och hogre arbetsldshet.

Ett lagre resursutnyttjande tenderar att minska foretagens efter-
frdgan pa arbetskraft och lGnerna stiger darmed i en méttligare takt.
Den starkare kronan innebér aven lagre priser pa importerade varor.
Foretagen kan darfor sla av pa prisokningstakten och KPIF-inflationen
blir lagre &n i huvudscenariot. Effekterna pa KPI-inflationen blir inled-
ningsvis ndgot mindre, vilket beror pé att hushallens rantekostnader
stiger nar rantan hojs. En hogre ranta medfér sammantaget att
resursutnyttjandet utvecklas svagare an i huvudscenariot och inflat-
ionen blir lagre.

Med en lagre ranta blir effekterna de omvanda. Hushallen 6kar
sin konsumtion, foretagen okar sina investeringar och vaxelkursen
forsvagas vilket leder till en hogre export. Foljaktligen blir bade
resursutnyttjandet och inflationen hogre an i huvudscenariot. Effek-
terna pa KPI-inflationen blir inledningsvis ndgot mindre &n pa KPIF-
inflationen eftersom rantekostnaderna blir lagre.

Diagram 2:18-2:21 sammanfattar hur inflationen och resursut-
nyttjandet (métt i termer av timgap och arbetsloshet) paverkas av de
olika rdntebanorna. Den lagre banan medfor att inflationen, métt
med bade KPI och KPIF, nar inflationsmalet pa tva procent snabbare
an i huvudscenariot. Men KPIF-inflationen stiger dver malet, framfor-
allt under 2014. Den hogre banan medfor att KPIF-inflationen nar
2 procent langsammare an i huvudscenariot, men daremot stiger den
inte 6ver malet utan planar ut runt 2 procent.

Riksbankens samlade beddémning, som illustreras i huvudscena-
riot, ar att resursutnyttjandet kommer att normaliseras under senare
delen av prognosperioden i huvudscenariot. Med en lagre bana for
reporantan blir resursutnyttjandet hdgre under prognosperioden och
normaliseras nagot tidigare an i huvudscenariot. Den hogre banan
for reporantan leder till ett nagot lagre resursutnyttjande.

B Rikneexemplen fangar inte alla faktorer av betydelse

Rakneexemplen for reporantan baseras pa en allman jamviktsmodell
av den svenska ekonomin som beaktar flera olika faktorer som pa-
verkar inflationen och resursutnyttjandet. Det finns dock ett flertal
faktorer som kan paverka inflationen och resursutnyttjandet men
som inte fangas i rakneexemplen.

En sadan faktor ar i dagslaget skuldsattningen i hushallssektorn,
som har okat kraftigt under senare ar. Utvecklingen i vissa lander
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Diagram 2:16. Repordnta
Procent, kvartalsmedelvarden
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—— Huvudscenario

—— Fortroendet atervander snabbare
Fortroendet atervander snabbare och mindre
expansiv penningpolitik

Kalla: Riksbanken

Diagram 2:17. Alternativa repordntebanor
Procent, kvartalsmedelvarden
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—— Huvudscenario
—— Légre ranta
Hogre ranta

Kalla: Riksbanken

Diagram 2:18. Timgap
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= Huvudscenario
= Ldgre ranta
Hogre ranta

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 2:19. Arbetsloshet

Procent av arbetskraften, 15-74 &r, sdsongsrensade data
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—— Huvudscenario
—— Légre rénta
Hogre ranta

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:20. KPI
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Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvarden
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—— Lagre ranta
Hégre ranta

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:21. KPIF
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsrénta.

Kallor: SCB och Riksbanken
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sedan den finansiella krisen 2008-2009 visar att de ekonomiska kost-
naderna av en alltfér hdg skuldsattning kan bli mycket stora. Aven
om skuldséttningen beddms vara hallbar pa s satt att den finansiella
stabiliteten inte ar hotad, kan en snabb skulduppbyggnad géra att
ekonomin blir mer kanslig for stérningar. Da kan penningpolitiken
behova vara ndgot mindre expansiv for att ddmpa skuldsattningen
och minska risken for stora fluktuationer i resursutnyttjandet och
inflationen i framtiden.

En annan faktor ar att berékningarna bakom de linjer som visas i
diagram 2:18-2:21 bygger pa empiriskt skattade samband mellan
forandringar i reporantan och deras effekter pa realekonomin och
inflationen. Enligt dessa skattningar paverkar férandringar i reporan-
tan den ekonomiska utvecklingen relativt snabbt. Trots att omvarl-
dens efterfragan ar svag under hela prognosperioden kan Sverige,
enligt dessa skattade samband, std emot utvecklingen férutsatt att
reporantan sanks tillrackligt mycket. Att den ekonomiska aktiviteten
bromsar in beror dock i dagslaget i stor utstrackning pa att foretag
och hushall avvaktar med att investera och konsumera pa grund av
osakerheten om den framtida ekonomiska utvecklingen, framfor allt i
var omvarld. | ett sadant lage &r det inte sakert att penningpolitiken
har samma snabba genomslag som réakneexemplen bygger pa.

Om effekterna av foérandringar i reporantan istallet kommer mer
gradvis skulle den lagre banan for reporantan visserligen sa sma-
ningom stimulera efterfrdgan och 6ka inflationen. Men de storsta
effekterna av en lagre rénta skulle komma under den senare delen av
prognosperioden, nar huvudscenariot indikerar att resursutnyttjandet
ligger nara eller ndgot 6ver en normal niva, KPIF-inflationen &r runt
2 procent och KPI-inflationen ligger avsevart hdgre an inflations-
malet.
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B KAPITEL 3 — Nuldget t ekonomin

| detta kapitel redogors for ny information sedan den penningpolitiska uppféljningen i april och for
bedémningen av den ekonomiska utvecklingen de narmaste kvartalen.

Under varen har framfor allt utvecklingen i sédra Europa bidragit till att de finansiella marknaderna
aterigen préglats av 6kad oro. Den fornyade marknadsoron paverkar den realekonomiska utveckl-
ingen i omvirlden. BNP i euroomradet, som var i stort sett ofériandrad under forsta kvartalet i ar,
bed6éms ater falla under andra kvartalet. Arbetslésheten i euroomradet har fortsatt att stiga under
férsta halvaret i ar fran redan héga nivaer. Den amerikanska ekonomin har fortsatt att vixa i mattlig
takt, samtidigt som en viss inbromsning syns i de snabbvaxande tillvaxtekonomierna.

Sverige har klarat sig vl hittills med en BNP-tillvaxt som under det forsta kvartalet var starkare @n
vintat. Men den svaga internationella utvecklingen paverkar Sverige, bland annat genom att efter-
fragan pa svenska exportvaror faller. De narmaste kvartalen finns darfér skal att rikna med en nagot
langsammare BNP-tillvixt. Arbetsmarknaden har under senare tid utvecklats battre an vantat,
medan inflationstrycket &r fortsatt lagt.

Skuldkrisen har inneburit fornyad marknadsoro

B Skillnaden mellan statsobligationsriantor har 6kat igen Diagram 3:1. Statsobligationsréntor, 10 ars loptid
Procent

Oron pa de finansiella marknaderna har tilltagit under varen, efter
det relativa lugn som foljde pa ECB:s stora lan med tre ars loptid i 51— Ml
december och februari. ‘

Under maj manad sjonk de 10-ariga statsobligationsrantorna i
Tyskland och Sverige till de ldgsta nivaerna nagonsin (se dia- 3
gram 3:1). Obligationer som &r utgivna av europeiska lander med 5

vélskotta statsfinanser moter en allt hogre efterfragan, till skillnad
mot obligationer utgivna av skuldkrislander, dar rantorna aterigen
har stigit. 0

. R . . L 05 07 09 1
Upplaningskostnaderna for Spanien och Italien har stigit till
—— Sverige

hoga nivaer eftersom marknadsaktorerna ser allt storre svarigheter — Tyskland

for landerna att genomféra de finanspolitiska reformer som krévs (se USA
diagram 3:2). For Spaniens del handlar det ocksd om férmagan att ta storbritannien
hand om svaga banker och regioner. Uppléningskostnaderna for Kalla: Reuters EcoWin
dessa lander har sannolikt ocksa paverkats av oron kring Grekland. |

R o . Diagram 3:2. Statsobligationsrantor, 10 ars loptid
syfte att aterkapitalisera de spanska bankerna anstkte den spanska Procent

regeringen i slutet av juni om ett finansiellt stod fran eurogruppens
lander. | Spaniens ansdkan angavs inte storleken pé ett eventuellt ’
stod, men ett laneldfte om 100 miljarder euro har tidigare erhallits e i
fran eurogruppens lander. > '
I slutet av juni sjonk uppladningskostnaderna for bade Spanien 4
och Italien markant. En orsak till detta var att euroldndernas foretra- 3
dare enades om att stodlanet till Spanien inte ska ges prioriterad 2
stallning, vilket gor investeringar i landets statsobligationer mindre 1
riskfyllda. Dessutom innebar dverenskommelsen att stabiliserings- 0 o o " "
fonden ESM ges majlighet att kapitalisera banker direkt utan att det
aktuella landets statsskuld belastas samt att eurolédnder som foljer _ L.t;::?en

EU:s ekonomiska regler ska fa mojlighet att anstka hos ESM om ) ,
Kalla: Reuters EcoWin
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Diagram 3:3. Borsutveckling
Index, 2006-01-03 = 100

05 07 09 11

—— Sverige (OMXS)

—— Euroomradet (EuroStoxx)
USA (S&P 500)
Tillvaxtekonomier (MSCI)

Kallor: Morgan Stanley Capital International, Reuters EcoWin,
Standard & Poor’s och STOXX Limited

Diagram 3:4. Borsvolatilitet
Procent

05 07 09 11

—— Sverige (OMX30)
—— Euroomradet (EuroStoxx)
USA (VIX)

Anm. Implicit volatilitet berdknad fran indexoptionspriser.

Kallor: Chicago Board Options Exchange, Reuters EcoWin och
STOXX Limited

Diagram 3:5. Styrranteforvantningar miatta med
marknadspriser i euroomradet och USA
Procent

s
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—— ECB, refiranta

—— Euroomradet, teminsrantekurva 2012-06-27

------- Euroomradet, teminsrantekurva 2012-04-12

—— FED, fed funds rate

—— USA, terminsrantekurva 2012-06-27

------- USA, terminsrantekurva 2012-04-12

Anm. Terminsrantorna har justerats for riskpremier och beskriver

da forvantad dagslaneranta, vilket inte alltid motsvarar den offi-
ciella styrrantan.

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

stodkop av deras statsobligationer (se férdjupningen “Skuldkrisen i
Europa — utvecklingen under varen” i denna rapport).

B Osdkerheten pa finansiella marknader har tilltagit

Priset pa olika typer av finansiella tillgdngar har sjunkit 6verlag sedan
det penningpolitiska motet i april. Oron for att de europeiska skuld-
problemen kommer att foljas av en svag global tillvéxt och lagre
vinsttillvaxt i féretagen har bidragit till att aktiepriserna sjunkit (se
diagram 3:3). En stigande volatilitet pa aktiemarknaderna indikerar
att osakerheten pa de finansiella marknaderna har ¢kat (se dia-

gram 3:4). Den 6kade oron for en akut skuldkris i euroomradet med
efterféljande spanningar pa de finansiella marknaderna har minskat
efterfrdgan pa mer riskfyllda tillgdngar. Europeiska och amerikanska
aktieindex har ddrmed tyngts av en svag utveckling for aktier i fram-
forallt foretag inom den finansiella sektorn. Att efterfragan minskat
for aktier i sektorn blev sarskilt tydligt efter uppméarksammade forlus-
ter i den amerikanska banken J.P. Morgan och i samband med att den
spanska staten dvertog Bankia.

ECB:s trearslan har troligen minskat finansieringsproblemen for
manga banker pa kort sikt, men har samtidigt gjort det svarare for
bankerna att marknadsfinansiera sig pa langre 6ptider. | och med att
statsobligationer ofta har lamnats som sakerheter for lanen i ECB, har
fordringsagare med icke sakerstallda bankobligationer fatt lagre
prioritet vid en eventuell betalningsinstallelse. Osdkerheten fér de
ovriga fordringsagarna har alltsa 6kat genom ECB:s utlaning. | takt
med att risken fér betalningsinstallelser har stigit, har den positiva
effekten av ECB:s lan avtagit under varen och sommaren.

Risken for att den ekonomiska utvecklingen i Europa ska forsam-
ras har aven fatt priset pa olika ravaror att sjunka. Eftersom ravaror
prissatts i dollar har den allt starkare dollarn bidragit till de sjunkande
ravarupriserna.

B Forvantningar om fortsatt ldga styrréntor

| omvérlden finns forvantningar om mycket laga styrrantor under en
ldng tid framover. Terminsréntorna i Storbritannien och euroomradet
har sjunkit sedan det penningpolitiska métet t april. ECB forvantas
sanka sin styrranta med 0,25 procentenheter till 0,75 procent under
2012, medan amerikanska Federal Reserve férvantas halla styrrédntan
oforéandrad pa en lag niva under en lang tid framover (se dia-

gram 3:5).

Pa sitt mote i juni bestdamde Federal Reserve att de fortsatter att
forldnga loptiden pa sina innehav av statspapper under andra halv-
aret 2012. En svag utveckling pa den amerikanska arbetsmarknaden
skulle kunna innebara att Federal Reserve utokar sin portfolj med
tillgdngar. ECB vantas a sin sida fortsatta med att férse marknaderna
med extra likviditet genom obegrédnsad utlaning. En del marknadsak-
torer forvantar sig ocksa att ECB ger bankerna ett tredje trearslan.
Bank of England har tillsammans med den brittiska regeringen an-



nonserat atgarder for att underlétta kreditgivningen till féretag och
hushall. Centralbanken kommer att ge bankerna flerariga lan mot
sakerheter som tidigare inte har accepterats. De annonserade samti-
digt ldn med en lOptid om sex manader i syfte att starka bankernas
likviditet.

Sedan det penningpolitiska métet i april har férvantningarna pa
att Riksbanken ska sénka styrrantan okat. Prissattningen pa pen-
ningmarknaden indikerar att Riksbankens reporanta forvéntas sankas
till 1,0 procent i slutet av 2012 (se diagram 3:6). Aven olika enkat-
undersdkningar visar att marknaden forvéntar sig en lagre ranta.
Enligt Prosperas senaste undersdkning véantas Riksbankens reporanta
uppga till 1,3 procent om ett ar. Enligt Riksbankens prognos ligger
den da pa cirka 1,5 procent. | mitten av 2014 vantas reporantan
uppga till knappt 1,7 procent enligt Prosperas undersékning i juni,
medan den uppgar till cirka 2,2 procent i Riksbankens prognos.

B Goda finansieringsmdéjligheter for svenska banker

Inom euroomradet har flera bankers mojligheter till att finansiera sig
pa marknaden forsamrats i takt med att deras balansrékningar har
forsvagats. Istallet har dessa banker lanat frdn ECB. Den betydande
mangd extra likviditet som darmed uppstatt har fortsatt att pressa
ned kortare marknadsrantor i euroomradet. Detta kan indirekt dven
ha paverkat korta marknadsrantor i Sverige. De réntor svenska banker
erbjuder varandra for kortare lan utan sakerhet ar fortfarande lagre
an de var innan ECB:s tredrslan introducerades. For upplaning 6ver
langre lOptider har de svenska bankerna dessutom goda mdjligheter
att finansiera sig pa de internationella kapitalmarknaderna genom att
ge ut obligationer och penningmarknadsinstrument.

Den senaste tidens problem inom den europeiska banksektorn
har alltsa inte paverkat svenska banker namnvart. De tva svenska
banker som fick sina kreditbetyg sénkta av Moodys i maj har fortfa-
rande hdga kreditbetyg vid en internationell jamforelse och samtliga
svenska banker beddmdes dessutom ha “stabila utsikter”.

B Foretag och hushall méter ligre rantor

Den genomsnittliga boldnerantan till hushall fortsatte att sjunka
under maj (se diagram 3:7). Bankernas och bolaneinstitutens listade
borantor indikerar dessutom att de réantor som hushallen moter fort-
satte att sjunka i maj. Skillnaden mellan Riksbankens reporédnta och
de rorliga bolanerantorna har darmed minskat nagot sedan det pen-
ningpolitiska motet i april, vilket beror pa att bankerna och bolanein-
stituten har fatt en lagre finansieringskostnad for den kortaste uppla-
ningen. Aven de genomsnittliga rantor som féretagen méter har
sjunkit under 2012. Det &r framforallt réntor med 6ptider upp till ett
ar som har fallit.

0

PENNINGPOLITISK RAPPORT JULI 2012 31

Diagram 3:6. Reporénteforvantningar i Sverige
métta med marknadspriser och enkét, penning-
marknadens aktérer

Procent

/
!

/

06 08 10 12 14

—— Reporanta
—— Terminsrantekurva 2012-06-27
Terminsrantekurva 2012-04-12
O Enkat, Prospera medel, 2012-05-30

Anm. Terminsrantorna har justerats for riskpremier och beskriver
da forvantad dagslaneranta.

Kallor: Reuters EcoWin, TNS SIFO Prospera och Riksbanken

Diagram 3:7. Korta réantor i Sverige
Procent

A

05 07 09 11

—— Reporanta

—— Interbankrénta
Bostadslan, genomsnitt av listade rantor
Bostadslan, rénta enligt finansmarknadsstatistik

Anm. Avser genomsnittet av tremanaders listade borantor fran
banker och bostadsinstitut, tremanaders interbankranta samt
manadsgenomsnitt for treméanaders borénta for bolaneinstitu-
tens nya utlaning enligt Riksbankens finansmarknadsstatistik.
Listade bostadsrantor &r de rantor som Nordea, SBAB, SEB, Spin-
tab och Stadshypotek publicerar bland annat i dagspressen.

Kallor: Reuters EcoWin, SCB och Riksbanken
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Diagram 3:8. Utlaning till hushall och foretag
Arlig procentuell féréndring
A}
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/
/
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—— Hushall
—— Foretag

Kalla: SCB

Diagram 3:9. Bostadspriser
Index, 2008 = 100

»/_L/)\/)PVV

i
7

05 07 09 11

—— Fastighetsprisindex (SCB)
—— Villapriser (Valueguard)
Bostadsrattspriser (Valueguard)

Anm. Data fran Valueguard &r pa manadsfrekvens och data fran
SCB &r pa kvartalsfrekvens. SCB:s fastighetsprisindex bygger pa
lagfartsdata medan Valueguards index bygger pa képekontrakt.
Kopekontrakt registreras normalt cirka tva manader innan lagfar-
ten, vilket medfor att SCB:s statistik slépar efter statistiken fran
Valueguard.

Kallor: SCB och Valueguard

Diagram 3:10. Konkurrensviagda nominella
véaxelkurser, TCW och KIX
Index, 1992-11-18 = 100

|
s VWWJ%WMM
o Y #*vj WW

05 07 09 11

—— TCW-index
— KIX-index

Anm. TCW och KIX avser olika sammanvagningar av valutor uti-
fran handelsmonster. KIX vikter uppdateras l6pande och omfattar
en storre grupp lander.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

B Hushallens upplaningstakt har fortsatt att sjunka

Okningstakten i boléneinstitutens utléning till hushallen har trend-
massigt avtagit sedan borjan av 2010 och den fortsatte att mattas av
under maj i ar (se diagram 3:8). Prisutvecklingen pa bostadsmark-
naden har dampats under en period (se diagram 3:9). Enligt
Valueguards index har dock priserna pa bade smahus och bostads-
ratter stigit ndgot sedan borjan av 2012.

Foretagens upplaningstakt minskade nagot i maj och ligger nu
lite under medelvardet for det senaste aret (se diagram 3:8). Enligt
Konjunkturinstitutets manadsbarometer i juni upplever fortfarande
tre av fyra foretag att finansieringssituationen fér dem ar ungefar
som normal. Riksbankens foretagsintervjuer, som genomférdes i maj,
tyder inte heller pa att foretagens majligheter till finansiering har
forsamrats. Enligt Almi Foretagspartners laneindikator bedémer mer
an halften av de tillfrdgade bankcheferna att utldningen till féretag
kommer att 6ka under det kommande aret. Undersdkningen genom-
fordes dock i mitten av mars, det vill sdga innan den finansiella oron
tilltog under maj manad.

B Kronan och euron férsvagades under varen

Kronan forsvagades tillfalligt mot euron under den marknadsoro som
uppkom nar maj manads parlamentsval i Grekland inte ledde till
nagon regeringsbildning (se diagram 3:10). Under maj och i bérjan av
juni har kronan tenderat att férsvagas pa samma satt som under
tidigare perioder med finansiell oro. De senaste veckorna har dock
kronan starkts mot euron vilket vittnar om att efterfragan pa kronor
finns, trots en stor grad av finansiell och makroekonomisk osakerhet.

Euron har férsvagats mot dollarn i takt med att spekulationerna
kring ett grekiskt uttrade ur valutaunionen har ¢kat. Under juni har
dock euron aterhamtat sig till viss del.



Svag tillvaxt men stora skillnader t omvarlden

B Lag tillvixt och hég arbetsléshet i euroomradet

Den ekonomiska tillvaxten &r svag i euroomradet. For forsta kvartalet
2012 var BNP oféréandrad jamfort med fjarde kvartalet 2011 (se dia-
gram 3:11). BNP-tillvaxten foll i de flesta euroldander men detta mot-
verkades framforallt av positiva bidrag fran export och konsumtion i
Tyskland.

Hittills publicerad statistik tyder pa att BNP faller under det
andra kvartalet. Detaljhandeln foll i april, &ven om det var stora skill-
nader mellan eurolénderna. Aven industriproduktionen féll marginellt
tapril (se diagram 3:12). Som mest foll den i Portugal, Tyskland och
Italien. Indikatorer visar ocksa att foretagen har blivit allt mer pessim-
istiska. Inkdpschefsindex inom saval tillverkningsindustrin som tjéns-
tesektorn foll i samtliga euroléander under april och maj (se dia-
gram 3:13). Det sammanvagda inkdpschefsindexet for euroomradet
ar nu nara den lagsta nivan pé tre ar. Aven EU-kommissionens baro-
meter 6ver fortroendet bland hushall och féretag i euroomradet har
sjunkit de senaste manaderna och &r nu nere pad samma niva som
under hdsten 2009.

Arbetsmarknaden har férsvagats ytterligare. Sysselsattningen
minskade under det forsta kvartalet och arbetslosheten steg till
11 procent i april (se diagram 3:14). Skillnaderna ar dock stora mellan
olika eurolénder; arbetslosheten ar fortsatt lag i Tyskland, medan den
stiger fran redan hoga nivaer i exempelvis Spanien och Italien. Enkat-
undersdkningar tyder inte pa nagon snar forbattring av arbetsmark-
nadslaget i lander som redan har hdg arbetsldshet.

B Svag tillvaxt i Storbritannien och Danmark, men hog tillvaxt i
Norge

Svensk export domineras av handelsutbytet med Tyskland och de
skandinaviska ldnderna. Detta omrade stéar for ungefér en tredjedel av
svensk export. Aven Storbritannien &r en viktig handelspartner. Till-
vaxten i dessa lander har darmed stor betydelse for hur svensk export
utvecklas.

| Storbritannien foll BNP med 1,3 procent uppraknat till arstakt
forsta kvartalet 2012 jamfort med fjarde kvartalet 2011 (se dia-
gram 3:11). Det var andra kvartalet i rad som BNP foll. Fallet var till
stor del ett resultat av kraftigt fallande bygginvesteringar till féljd av
en svagare bostadsmarknad. Hushallens konsumtion steg endast
marginellt vilket bland annat avspeglar att arbetsmarknaden ar fort-
satt svag. Arbetslosheten foll nagot i april till drygt atta procent, vil-
ket ar en betydligt hdgre niva &n innan den finansiella krisen (se dia-
gram 3:14).

| Danmark &r utvecklingen fortsatt svag och BNP 6kade med
1,3 procent uppraknat till rstakt forsta kvartalet 2012 jamfort med
fjarde kvartalet 2011 (se diagram 3:15). Hushallen har blivit allt mer
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Diagram 3:11. BNP
Kvartalsforandringar i procent uppréknat till arstakt,
sasongsrensade data

A

A ,//\./\r\

Tatalla A%

00 02 04 06 08 10 12

—— Euroomradet
— USA
Storbritannien

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och Office for
National Statistics

Diagram 3:12. Industriproduktion

Index, januari 2006 = 100

NN e
RV v

00 02 04 06 08 10 12

—— Euroomradet
— USA
OECD

Kallor: Nationella kallor och Riksbanken

Diagram 3:13. Ink6pschefsindex i tillverknings-
industrin
Index

Q\ i M
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00 02 04 06 08 10 12

—— Euroomradet
—— USA
BRIC

Anm. Varden 6ver 50 indikerar tillvaxt.

Kalla: Markit Economics
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Diagram 3:14. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, sésongsrensade data
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—— Euroomradet
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Storbritannien
Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat och Office for National

Statistics

Diagram 3:15. BNP i Danmark och Norge
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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—— Danmark
—— Norge, fastland

Kallor: Danmarks statistik och Statistisk sentralbyra, Norge

Diagram 3:16. BNP i BRIC-ldnderna
Arlig procentuell fériandring
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—— Brasilien
—— Ryssland
Indien
Kina
Anm. BRIC-landerna utgors av Brasilien, Ryssland, Indien och
Kina.

Kallor: Central Statistical Organisation, India, Federal State Statis-
tics Service, Russia, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
och National Bureau of Statistics of China

pessimistiska de senaste manaderna. Fallande sysselsattning och
sjunkande huspriser har sannolikt bidragit till detta.

I Norge har utvecklingen daremot varit starkare och BNP 6kade
med 4,4 procent uppraknat till arstakt forsta kvartalet jamfort med
fiarde kvartalet i fjol (se diagram 3:15). Snabb tillvéxt i bade hushal-
lens konsumtion och investeringarna inom olje- och gassektorn for-
klarar den positiva utvecklingen.

B Relativt god tillvixt i USA trots oro i Europa

| USA steg BNP med 1,9 procent uppraknat till arstakt forsta kvartalet
2012 jamfort med fjarde kvartalet 2011 (se diagram 3:11). Hittills
publicerad statistik tyder pa att tillvéxten kan bli ndgot hogre under
andra kvartalet. Konsumtionsutrymmet har 6kat den senaste tiden till
foljd av fallande energipriser. Hushallens fortroende fortsatte att
forbattras i maj men dampades i juni och ligger fortsatt under ett
historiskt genomsnitt. Sysselsattningstillvaxten, som var relativt stark i
vintras, har minskat under april och maj. Arbetsldsheten, som har
minskat trendmaéssigt sedan bdrjan av 2010, uppgick till 8,2 procent i
maj (se diagram 3:14). Laget pa bostadsmarknaden forbattras, men
bostadsbyggandet &r fortsatt lagt.

Foretagen ar ganska optimistiska och fortroendeindikatorer
tyder pa fortsatt tillvaxt den narmaste tiden. Fortroendet bland fore-
tagen ligger i maj kvar pa en niva klart 6ver vad som betraktas som
en tillvéxtgrans it undersdkningen. Foretagens vinster har fortsatt att
stiga och var i borjan av 2012 pa en historisk hdg niva.

B Ovintat snabb tillvaxt i Japan

BNP-tillvaxten i Japan blev ovantat hog under forsta kvartalet i ar,
4,7 procent i uppraknad arstakt. En 6verraskande stark tillvéxt i hus-
hallens konsumtion och de offentliga investeringarna i samband med
ateruppbyggnaden efter tsunamin bidrog till detta. Den senaste
tidens finansiella oro har dock lett till att yenen forstarkts vilket i
kombination med en férsamring av inkdpschefsindex pekar mot na-
got svagare tillvaxt under andra kvartalet.

B Viss inbromsning av de snabbvaxande tillvixtekonomierna

Utvecklingen i tillvaxtekonomierna visar pa en viss inbromsning. |
Kina vaxte BNP med ungefar 8 procent forsta kvartalet 2012 jamfort
forsta kvartalet 2011 (se diagram 3:16). Hittills publicerad statistik
tyder pa en mer ddmpad utveckling under andra kvartalet. Statistiken
for saval detaljhandeln som industriproduktionen var i maj svagare
an vantat. Samtidigt dverraskade dock exporten positivt och steg
kraftigt till USA, Japan och ASEAN.® Regeringen har betonat att till-
vaxt nu ar prioriterat och har darfor tidigarelagt infrastrukturprojekt
och okat de offentliga investeringarna. Kinas centralbank sankte i juni
sin styrranta for forsta gangen sedan 2008 med 0,25 procentenheter,

8 ASEAN &r en ekonomisk organisation och frihandelsomrade bestaende av linderna Brunei, Burma, Filippi-
nerna, Indonesien, Kambodja, Laos, Malaysia, Singapore, Thailand och Vietnam.



som ett ytterligare steg i regeringens och centralbankens stimulans-
politik.

Aven i Indien har tillvéxten ddmpats det senaste &ret. Under
forsta kvartalet i ar var BNP 5,3 procent hogre an for ett ar sedan,
vilket &r den lagsta tillvéxttakten sedan 2003 (se diagram 3:16). Brasi-
lien uppvisade en fortsatt svag tillvaxt det forsta kvartalet 2012. Den
svaga utvecklingen beror i stor utstrackning pa att tillverkningsindu-
strin har hdmmats av en stark valuta. | Ryssland steg BNP med
4,9 procent forsta kvartalet jamfort med motsvarande kvartal i fjol.
Det har fradmst varit en 6kad inhemsk efterfragan och ett hogt oljepris
som har bidragit till tillvaxten.

Varldshandeln har i madngt och mycket styrts av utvecklingen i
tillvaxtekonomierna (se diagram 3:17). Medan de utvecklade ekono-
mierna har haft i stort sett oférandrade eller svagt 6kande handels-
volymer sedan mitten av 2010 har tillvaxtlandernas handelsvolymer
fortsatt att vaxa i relativt god takt. De senaste statistikutfallen visar
dock pa en viss dédmpning av tillvaxtlandernas handelsvolymer.

B Sjunkande inflation pa de flesta hall

| euroomradet har inflationen legat 6ver ECB:s mal sedan i slutet av
2010, mycket beroende pa hoga energipriser. Férutom hoga energi-
priser har hogre skatter och administrativa avgifter bidragit till att
halla inflationen uppe. | borjan av 2012 hojde ett par lander sina
momssatser och Italien hojde bensinskatten. Under varen har inflat-
ionstakten sjunkit och i maj uppgick den till 2,4 procent (se dia-
gram 3:18). Om man bortser fran energi- och livsmedelspriser ligger
inflationen pa en lagre niva. Den underliggande inflationen (exklusive
energi, livsmedel, alkohol och tobak) uppgick i maj till 1,6 procent.

| Storbritannien har inflationen fallit kraftigt sedan i slutet pa
forra aret (se diagram 3:18). KPI-inflationen uppgick till 2,8 procent i
maj och den underliggande inflationen (exklusive energi och livs-
medel) uppgick till 2,5 procent. Nedgangen éar delvis en foljd av att
tidigare uppgangar i energipriser och hoéjd moms fallit ur tolvmana-
derstalen. En dampad l6nedkningstakt och en appreciering av pundet
har ocksa bidragit till att inflationen dampats.

| USA har inflationen sjunkit till foljd av lagre energipriser (se
diagram 3:18). KPI-inflationen sjonk i maj till 1,7 procent medan den
underliggande inflationen lag kvar pa 2,3 procent. Inflationsforvéant-
ningarna har 6verlag fallit de senaste manaderna.
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Diagram 3:17. Varldsimportvolym
Index, 2000 = 100, sasongsrensade data
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—— Varlden, totalt
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Tillvaxtekonomier

Kélla: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis

Diagram 3:18. Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring
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—— Euroomradet
— USA
Storbritannien
Anm. For euroomradet avses HIKP och fér USA och Storbritan-
nien avses KPI.

Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat och Office for National
Statistics
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Diagram 3:19. BNP
Kvartalsforandringar i procent uppréknat till arstakt,

sasongsrensade data
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Kalla: SCB

Diagram 3:20. Produktion, varuexport och
detaljhandel
Index, 2007 = 100
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Kalla: SCB

Diagram 3:21. Barometerindikatorn
Index, medelvéarde = 100, standardavvikelse = 10
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Svensk ekonomt forsvagas den narmaste tiden

B Oviantat hog BNP-tillvaxt forsta kvartalet

Den svenska ekonomin bromsade in mot slutet av forra aret till foljd
av bland annat en lagre efterfrdgan pa svenska exportvaror och en
finansiell oro som dampade stamningslaget bland hushall och fore-
tag. Under forsta kvartalet i ar 6kade svensk BNP med 3,1 procent,
uppraknat till arstakt, jamfort med kvartalet innan (se diagram 3:19).
Det var hogre an vad Riksbanken férvantade i april och klart hégre an
ett genomsnitt av samtliga prognosmakares prognoser. Det var
naringslivets investeringar och hushallens konsumtion som &verras-
kade positivt.

Utsikterna for de ndrmaste kvartalen &r dock svaga, vilket framst
hanger samman med att oron for skuldutvecklingen i sédra Europa
ater har blossat upp. Detta paverkar i forsta hand svensk export och
industriproduktion. Tjansteproduktionsindex har avstannat medan
motsvarande index fér industrin har utvecklats fortsatt svagt (se dia-
gram 3:20). Okad oro och fallande bérskurser bidrar dven de till att
svenska hushall blir mer aterhallsamma.

Samtidigt som de faktiska utfallen tyder pa en svagare
utveckling haller ocksa stamningsldget bland hushall och féretag pa
att forsamras. Stamningslaget ar dock fortfarande battre an under
hosten. Barometerindikatorn, som omfattar bade hushall och foretag,
sjonk i juni for tredje manaden i rad och ligger nu aterigen under sitt
historiska genomsnitt (se diagram 3:21). Nivaerna pa
barometerindikatorn de senaste manaderna tyder dock pa att svensk
ekonomi vaxer i normal takt under det andra kvartalet.
Konsumentfortroendet i Konjunkturinstitutets barometer sjonk i juni
och ligger darmed aterigen nagot lagre an normalt.
Konfidensindikatorerna for samtliga sektorer forutom industrin ligger
nu under sina historiska genomsnitt. Konfidensindikatorn for
industrin tangerar sitt historiska genomsnitt.

B Konjunkturavmattningen dampar svensk export

Under andra halvaret i fjol forsvagades den internationella utveck!-
ingen och den svenska exporten foll mot slutet av dret. Under forsta
kvartalet i ar 6kade exporten aterigen, men utsikterna for de narm-
aste kvartalen ar svaga. Utvecklingen av varuexporten, som utgor
cirka 70 procent av den svenska exporten, har varit déampad de sen-
aste manaderna, dven om den ¢kade i maj. Exportorderingangen
inom tillverkningsindustrin &r fortsatt lag (se diagram 3:22).

Den svaga utvecklingen i euroomradet vantas fortsatta den
narmaste tiden. Tillvaxtekonomierna haller till viss del tillvaxten i
varldsekonomin uppe, men aven i dessa ekonomier véantas en nagot
lagre tillvaxt framover. Darmed véntas den samlade tillvéxten pa de
svenska exportmarknaderna bli svag under 2012. Den svenska expor-
ten vantas vara marginellt hdgre mot slutet av 2012 an den var fore
sommaren 2011, da den internationella oron blossade upp pa nytt.



B Importen faller nér efterfragan viker

Importen av varor och tjanster minskade forsta kvartalet i ar.
Manadsdata tyder dock pa att importen 6kar nagot andra kvartalet.
En ddmpad inhemsk efterfradgan héller tillbaka importen av kon-
sumtions- och investeringsvaror, samtidigt som den svaga exporten
dampar importen av insatsvaror till den svenska industrin.

B Investeringarna star emot konjunkturférsvagningen

De fasta bruttoinvesteringarna har kat i god takt sedan inledningen
av 2010. Den starka utvecklingen fortsatte under forsta kvartalet i ar,
bland annat genom att investeringarna 6kade inom flera tjanste-
naringar och inom energisektorn. Under det andra kvartalet och
tredje kvartalet i &r vantas dock investeringsvolymerna i ekonomin
som helhet inte oka langre.

Lagernivaerna har nu aterstéllts efter den stora avvecklingen
under 2008-2009 och eftersom efterfragan nu &r svag bedéms fére-
tagen inte behova 6ka lagren den ndrmaste tiden. Foretagen vantas
inte heller dra ner pa sina lager, vilket dven stods av Konjunktur-
institutets barometer som indikerar att foretagen &r ndjda med nuva-
rande storlek pa lagren. Under forsta kvartalet i ar minskade foreta-
gen sina lager for forsta gangen sedan forsta kvartalet 2010.

B Stark privat konsumtion dampas framéver

Under varen har bérsen minskat forhallandevis kraftigt i varde och ar
nu tillbaka pa ungefar samma niva som i borjan av aret. Bostads-
marknaden har ddremot utvecklats nagot starkare an tidigare. Samti-
digt har 6kningstakten i hushallens upplaning varit tydligt avtagande
det senaste aret (se diagram 3:8). Skulderna som andel av den dispo-
nibla inkomsten ar dock relativt stora och uppgar till dver

170 procent.

Hushallens konsumtion 6kade kraftigt under forsta kvartalet i ar.
Uppgangen var bred, men konsumtionen av sallankdpsvaror var sar-
skilt stark, aven om inkdpen av bilar minskade. Konjunkturinstitutets
konfidensindikator for hushallen foll i juni och visar nu att hushallens
syn aterigen ar nagot mer negativ an normalt. Det ar bade synen pa
den egna ekonomin och synen pa svensk ekonomi som har forsam-
rats (se diagram 3:23). Samtidigt har omsattningen inom detaljhan-
deln utvecklats svagt (se diagram 3:20). Under de narmaste kvartalen
bedéms hushallens konsumtion utvecklas forhallandevis svagt.
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Diagram 3:22. Exportorderingang
Nettotal respektive arlig procentuell férandring

60

20

0

9% 98 00 02 04 06 08 10 12

—— Orderingang, Kl (nettotal)

—— Orderingang, SCB (arlig procentuell férandring)
Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB

Diagram 3:23. Konfidensindikatorer fér hushall

Nettotal
60

40
o | A\

9% 98 00 02 04 06 08 10 12

—— Hushallens konfidensindikator
—— Makroindex (Sveriges ekonomi)
Mikroindex (egen ekonomi)

Kélla: Konjunkturinstitutet
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Diagram 3:24. Sysselsatta, arbetskraft och
arbetsloshet

Tusentals personer respektive procent av arbetskraften,
15-74 ar, sasongsrensade data
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—— Sysselsatta (vanster skala)
—— Arbetskraft (vanster skala)
Arbetsloshet (hdger skala)

Anm. Tre manaders glidande medelvarde.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:25. Nyanmalda och kvarstaende lediga
platser samt varsel

Tusental, sésongsrensade data
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—— Nyanmalda lediga platser (vanster skala)
—— Kvarstaende lediga platser (vénster skala)
Varsel (hoger skala)

Kallor: Arbetsformedlingen och Riksbanken

m Offentligt sparande uppvisar 6verskott

Det finansiella sparandet i den offentliga sektorn blev under forsta
kvartalet i ar aterigen positivt efter ett svagt utfall fjarde kvartalet
2011. Det offentliga finansiella sparandet uppgick till drygt

0,5 procent av BNP forsta kvartalet. Jamfort med ett ar tidigare inne-
bar detta en forséamring med 0,5 procentenheter. Férsamringen beror
pa att investeringar, konsumtion och transfereringar till hushallen har
Okat som andel av BNP. For helaret 2012 vantas det offentliga finan-
siella sparandet uppga till 0,1 procent av BNP.

B Arbetsmarknaden utvecklas battre dn viantat

Arbetsmarknaden har utvecklats battre an vantat den senaste tiden. |
den penningpolitiska uppfoljningen i april véntades antalet arbetade
timmar minska under inledningen av 2012. Ny statistik fran national-
rakenskaperna visar dock att timmarna istallet 6kade under det forsta
kvartalet. Okningstakten i antalet sysselsatta och antalet i arbetskraf-
ten har bromsat in tydligt och ligger nu nara noll, men utvecklingen
har anda varit battre an vad som vantades i den senaste uppfoljning-
en. Arbetslosheten enligt arbetskraftsundersdkningarna (AKU), som
uppgick till 7,5 procent under det forsta kvartalet, har inte heller 6kat
pa det satt Riksbanken tidigare rdknade med (se diagram 3:24).

Utfall och indikatorer pekar inte pa nagon forsamring den allra
narmaste tiden. Antalet nyanmaélda lediga platser har visserligen
sjunkit tillbaka, men ligger fortfarande pa en relativt hog niva, och
antalet varsel ar kvar pd forhallandevis ldga nivaer (se diagram 3:25).
Konjunkturinstitutets foretagsbarometer visar dock att foretagen i
naringslivet som helhet forvantar sig att sysselsattningen ska vara
oforandrad de narmaste manaderna (se diagram 3:26). Bristen pa
arbetskraft har sjunkit tillbaka i de flesta branscher, utom i tillverk-
ningsindustrin dar den &r fortsatt stor (se diagram 3:27). Sysselsatt-
ningen vantas alltsa ligga still under det forsta halvaret i ar. Men
eftersom antalet personer i arbetskraften samtidigt stiger marginellt
Okar arbetslosheten nagot under perioden.



B Lonedkningstakten stiger under andra kvartalet i ar

Lénerna i hela ekonomin enligt konjunkturlonestatistiken fran Med-
lingsinstitutet bedéms ha 6kat med 2,8 procent i arlig procentuell
forandring forsta kvartalet i ar. Naringslivets lOner har under det
forsta kvartalet fortsatt att 0ka snabbare dn den offentliga sektorns
loner (se diagram 3:28). Under resterande del av aret stiger lone-
okningstakten i den svenska ekonomin, till stor del som ett resultat
av att den senaste avtalsrorelsen har gett hégre avtalade l6nedkning-
ar an léneavtalen for 2010-2011. De avtalade lonedkningarna for
industrin, som dr normerande for resten av arbetsmarknaden, blev
2,6 procent per ar. De loneavtal som slutits efter att industrin blev
klar i december i fjol visar pa en stor foljsamhet gentemot industrins
lénenorm.

Enligt nationalrakenskaperna steg arbetskostnaderna per timme
med 2,7 procent i arlig procentuell férandring forsta kvartalet i ar,
vilket var mindre &n i bedémningen i april. Tillvaxttakten i arbets-
produktivitet, matt som arlig procentuell férandring, 6kade med
0,5 procent under det forsta kvartalet, vilket var i linje med bedém-
ningen i april. Sammantaget medforde detta att den arliga 6knings-
takten i det inhemska kostnadstrycket blev lagre an véntat. Kostnads-
trycket bedéms dock bli hégre i ar &n forra aret.

B Fortsatt lagt inflationstryck

| Sverige har inflationen under en tid varit lagre an i euroomradet,
trots en starkare svensk realekonomi. Det laga kostnadstrycket har
bidragit till en dampad inflation i Sverige, men det ar framst forstark-
ningen av kronan och den laga 6kningstakten i elpriserna som forkla-
rar varfor inflationen &r lagre i Sverige an i euroomradet (se fordjup-
ningen "Varfor har inflationen varit lagre i Sverige én i euroomradet?”
i denna rapport).
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Diagram 3:26. Anstéllningsplaner och sysselsatta i
néringslivet

Nettotal respektive arlig procentuell forandring,
sasongsrensade data
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—— Anstéllningsplaner enligt KI (vanster skala)
—— Antal sysselsatta enligt NR (héger skala)

Anm. Nettotal definieras som skillnaden mellan andelen foretag
som uppgett en forvantad 6kning av antalet anstallda och
andelen foretag som uppgett en férvantad minskning. Anstall-
ningsplaner &r p& manadsfrekvens och antal sysselsatta &r pa
kvartalsfrekvens.

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB

Diagram 3:27. Andel féretag med brist pa
arbetskraft
Procent, sdsongsrensade data
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—— Tillverkningsindustri
—— Byggindustri
Handel

Privata tjanstenaringar

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 3:28. Loner
Arlig procentuell férandring

9% 98 00 02 04 06 08 10 12
—— Offentlig sektor

—— Naéringslivet

Anm. Preliminara utfall de senaste 12 manaderna som vanligtvis
revideras upp.

Kallor: Medlingsinstitutet och Riksbanken
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Diagram 3:29. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell féréndring
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— KPI
— KPIF
KPIF exklusive energi

Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsréanta.
Kalla: SCB

Diagram 3:30. Inflationsférvantningar pa ett ars sikt
Procent

3 i
| L
N .V;/\

I
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0

—— Hushall
—— Fdretag

Anm. Foretag ar pa kvartalsfrekvens, medan hushall &r pa
manadsfrekvens.

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 3:31. Inflationsférvantningar pa 1, 2 och
5 ars sikt, samtliga aktorer
Procent

? \w WJWMW V \

1 v
0
9% 98 00 02 04 06 08 10 12
— lar
— 2ar
5ar

Kalla: TNS SIFO Prospera

Den arliga 6kningstakten i KPIF, det vill saga KPI med fast
bostadsranta, uppgick till 0,9 procent i maj (se diagram 3:29). KPIF
exklusive energi 0kade samtidigt med 1,2 procent. Utfallen for samt-
liga inflationsmatt var i linje med Riksbankens prognos i den senaste
penningpolitiska uppféljningen.

KPIF-inflationen férvantas vara fortsatt lag under resten av aret,
vilket beror pa att el- och oljepriserna forutses utvecklas svagt. Detta
betyder ocksa att den arliga 6kningstakten i KPIF blir nadgot lagre an
den i KPIF exklusive energi den narmaste tiden. Tjanstepriserna i KPI
okar i en arlig takt runt 2 procent medan varupriserna faller.

Den arliga 6kningstakten i KPI blir de ndrmaste manaderna
nagot lagre an den i KPIF eftersom hushallens ranteutgifter okar
ldngsammare an tidigare. Spreadarna pa borantorna, och da sarskilt
for den rorliga boréntan, forvantas fortsatta att minska nagot. | och
med att repordntan forblir oférandrad den ndrmaste tiden betyder
detta att bordntorna vantas sjunka.

B Inflationsférvintningarna vél férankrade pa lang sikt

Inflationsforvantningarna pa langre sikt ar val forankrade kring inflat-
ionsmalet. Prosperas manatliga enkét fran juni visar att penning-
marknadsaktorernas inflationsforvantningar pa 5 ars sikt uppgick till
2,1 procent, vilket ar oférandrat sedan foregaende undersokning.
Inflationsfoérvantningarna pa ett ars sikt sjonk hos dessa fran
1,4 procent till 1,3 procent. Pa tva ars sikt sjonk de fran 1,9 procent till
1,8 procent. Enligt Konjunkturinstitutets barometer i juni steg hushal-
lens inflationsforvantningar pa ett ars sikt till 2,4 procent, samtidigt
som foretagens forvantningar steg till 1,3 procent (se diagram 3:30).
Prosperas kvartalsvisa enkat for samtliga aktorer, som publicera-
des i juni, visar att inflationsférvantningarna har fallit pa samtliga
horisonter; fran 1,7 procent till 1,5 procent pa ett ars sikt, fran
2,0 procent till 1,9 procent pa tva ars sikt och fran 2,2 procent till
2,1 procent pa fem ars sikt (se diagram 3:31).
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M Skuldkrisen t Europa -
utvecklingen under varen

Den senaste tiden har skuldkrisen i Europa framfor allt praglats
av valen i Grekland, problemen i den spanska banksektorn och
oron for en spridning till Italien. Detta har bidragit till en 6kad
finansiell oro i euroomradet som forsamrar tillviaxtforutsatt-
ningarna. Féljande fordjupning syftar till att 6versiktligt
beskriva den senaste handelseutvecklingen under skuldkrisen.’

Irlandskt ja till finanspakten och portugisiskt bankstod

| borjan av juni rostade Irlands valjare ja till EU:s finanspakt (se
Penningpolitisk rapport februari 2012 for en mer utférlig beskrivning
av finanspakten). Det innebéar att Irlands budgetunderskott i
forhallande till BNP ska minskas till gransen pa 3 procent som EU:s
stabilitets- och tillvaxtpakt foreskriver, senast till 2015. Vid utgangen
av 2011 uppgick underskottet till drygt 13 procent av BNP.

Det star ocksa klart att Portugal kommer att skjuta till nytt
kapital till tre av sina storsta banker. Sammanlagt ror det sig om ett
tillskott pa 6,6 miljarder euro for att uppfylla den europeiska
bankmyndighetens krav pa att karnprimarkapitalet i bankerna ska
uppga till 9 procent fran och med slutet av juni 2012.

Grekiskt val leder till regeringsbildning

Grekland har sedan tidigare beviljats tva stodlan av IMF och EU som
totalt uppgar till 180 miljarder euro. Bakgrunden till lanen &r att
landets statsskuld ligger pa en ohdllbar niva och att man inte lyckats
refinansiera den pa marknaden. Stédprogrammen har getts pa villkor
att Grekland stérker sina offentliga finanser, ndgot som har varit svart
att genomfora. Besparingskraven ledde till nyval i borjan av maj 2012.
Valet innebar framgangar for partier som motsatt sig det
Overenskomna besparingsprogrammet. Svarigheterna att bilda en
majoritetsregering ledde till att ett extraval utlystes till den 17 juni.
Partiet Ny demokrati, som uttalat stdder besparingsprogrammet, har
darefter bildat regering tillsammans med tva stodpartier.

Nér IMF godkédnde det andra programmet till Grekland i mars
2012, var en férsta éversyn planerad till slutet av maj. Oversynen har
dock skjutits upp i véntan pa en regering att féra en dialog med.
Infor denna forsta oversyn skulle ett antal kriterier vara uppfyllda for
att Grekland skulle fa nasta utbetalning. Det finns dock en stor risk
att Grekland inte kommer att ha lyckats uppfylla de krav som stallts.

Aven Cypern har nu ansékt om stéd

| slutet av juni ansokte dven Cypern om stod fran EU. Det gjordes
med hanvisning till finanssektorns stora exponering mot Grekland.
Preliminara uppgifter gor gallande att stodbehovet uppgar till
uppemot 10 miljarder euro, motsvarande 6ver halften av landets
BNP.

9 Se ocksa férdjupningen “Skuldkrisen i Europa” i Penningpolitisk rapport oktober 2011.
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Spansk bankkris orsakad av problem i fastighetssektorn

De spanska bankernas totala utlaning till fastighetssektorn uppgar till
cirka 30 procent av Spaniens BNP. | kombination med att huspriserna
minskat med 25 procent under de senaste fyra aren har det gett
upphov till en stor andel problemlan. | april i ar uppgick andelen lan
som &r sena till betalning till nérmare 9 procent av de totala
utestaende lanen, vilket &r den hdgsta siffran sedan april 1994 enligt
den spanska centralbanken. Kreditvarderingsinstitutet Moody's har
under maj och juni sankt kreditbetygen for ett stort antal spanska
banker, med héanvisning till deras exponering mot den spanska staten
och risken for ytterligare forluster i sparen av den pagdende
fastighetskrisen. Spanska banker hor ocksa till dem som mest har
Okat sin upplaning hos ECB under varen.

Problemen i banksektorn har tydliggjorts i fallet Bankia, som &r
en sammanslagning av sju mindre sparbanker. Bankia &dr den spanska
bank som har storst exponering mot fastighetssektorn. | slutet av maj
begéarde banken 19 miljarder euro i statligt stod, vilket har gett staten
en kontrollerande andel i banken pa cirka 90 procent.

Stod till spanska banker

Delar av banksektorn behover nu rekapitaliseras. | juni begarde
darfor den spanska regeringen stod till banksystemet fran ovriga
eurolander. De hade dessforinnan utfardat ett lanelofte pa upp till
100 miljarder euro. Beloppet ar avsevart storre an de 40 miljarder
som enligt en IMF-rapport skulle behévas for att rekapitalisera
banksystemet och de 62 miljarder som en preliminar oberoende
utvardering i juni kommit fram till. Ett ldn pd 100 miljarder euro
motsvarar knappt 10 procent av Spaniens BNP. Kostnaden for lanet
fick Moody's att sdnka Spaniens kreditbetyg tre steg i mitten av junti.
Villkoren for stodet ar att Spanien reformerar finanssektorn.
Stodet ska administreras av den statliga spanska bankfonden, Fondo
de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB). Det finns i nulaget
inget statsfinansiellt atgardspaket som féljer med lanen, mer an att
Spanien ska folja reglerna om budgetdisciplin i den sa kallade "Six
Pack-6verenskommelsen” (se Penningpolitisk rapport februari 2012
for en mer utforlig beskrivning av “Six Pack-6verenskommelsen”).

Offentliga underskott i de spanska regionerna

Marknadsoron for Spanien har ocksa paverkats av underskotten i de
spanska regionernas finanser. Regionen Katalonien, som star for

20 procent av den spanska ekonomin, har forfallande lan pa narmare
7 procent av regionens BNP 2012. Det har nyligen fatt
regionalpresidenten att begara hjalp fran den spanska staten med
finansieringen av underskotten. Regionernas skuldsattning ledde till
att Moody's i maj sénkte kreditbetyget for Katalonien och tre andra
spanska regioner.



Oro for spridning till Italien

Den 6kade oron for situationen i Spanien har satt ytterligare fokus pa
Italien. Oron bland investerare grundar sig framfor allt pa oklarheter
kring om den italienska regeringen har kapacitet att genomféra
nodvandiga atgarder for att hantera landets stora statsskuld. Det
avspeglas bland annat i att italienska statsobligationsrantor, liksom
de spanska réntorna, har 6kat den senaste tiden. Darutéver finns det
aven i Italien problem i banksektorn. Regeringen beslutade i slutet av
junt att ldana ut 2 miljarder euro till Banca Monte dei Paschi di Siena.
Obligationerna som banken da utfardar ska vid ett senare tillfalle
kunna konverteras till aktiekapital och syftet ar att banken darmed
ska kunna uppfylla den europeiska bankmyndighetens krav att
karnprimarkapitalet ska uppga till 9 procent frdn och med den sista
juni.

Stodprogram med syfte att stodja krisdrabbade lander

| samband med att Grekland beviljades det forsta stodpaketet i maj
2010 inrattades tva tillfalliga stodfaciliteter: Europeiska finansiella
stabiliseringsmekanismen (EFSM) och Europeiska finansiella
stabiliseringsfaciliteten (EFSF). EFSM garanteras av EU-budgeten
medan EFSF garanteras av euroldnderna. Dessa faciliteter ska under
2013 ersattas av den permanenta Europeiska stabilitetsmekanismen
(ESM) som trader i kraft i borjan av juli 2012 (givet att alla euroldnder
har ratificerat det sa kallade ESM-fordraget). Den 30 mars beslutade
eurogruppen att EFSF och ESM ska existera parallellt fran juli 2012 till
och med juni 2013.

EFSF:s dtaganden till Grekland, Irland och Portugal uppgar till
193 miljarder euro och EFSM har dtaganden till ett varde om 48
miljarder euro till Irland och Portugal (se diagram Al). For sin
utldning kommer ESM i sin tur ta upp lan pa den 6ppna marknaden.
For att sékerstélla att ESM far det hogsta kreditbetyget har den givits
en kapitalstruktur som liknar exempelvis IMF:s med ett inbetalt
kapital. Eurolanderna kommer successivt att betala in kapital sa att
det 2014 sammanlagt uppgar till 80 miljarder euro. Det bedéms vara
forenligt med den avsedda utlaningskapaciteten pa 500 miljarder
euro. | den man ESM behover lana upp pengar dessférinnan har
euroldnderna atagit sig att se till att det inbetalda kapitalet hela tiden
uppgar till minst 15 procent av ESM:s upplaning.

Trots dessa stddprogram har den finansiella oron i euroomradet
inte klingat av. Det har framfor allt drabbat Spanien genom hogre
rantor pa landets statsobligationer (se diagram A2). Tioarsrantan har
stundtals legat 6ver 7 procent under varen, alltsd samma ranteniva
som foregick noédlanen till Grekland, Irland och Portugal (se
diagram A3).
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Diagram Al. Stédprogrammens dtaganden

Miljarder EUR

EFSF

EFSM

B Aterstdende utléningskapacitet
B Atagande till Grekland
Atagande till Irland
Atagande till Portugal

ESM

43

Anm. Utlaningskapaciteten i ESM uppnas i takt med inbetalning-
ar av kapital fram till och med 2014. Den &terstaende utlanings-
kapaciteten hos EFSF och EFSM ar endast avsedd att anvandas i
vantan pa att ESM nar sin fulla kapacitet. Det innebér att den to-
tala aterstdende utlaningskapaciteten inte kommer att verstiga

500 miljarder euro.

Kallor: European Financial Stability Facility (EFSF) och European
Financial Stability Mechanism (EFSM)

Diagram A2. Skillnad i olika ldnders stats-
obligationsrantor mot Tyskland

Procentenheter
08 09 10 11 12
— ltalien

—— Spanien

Anm. Statsobligationer med cirka 10 ars aterstaende l6ptid.

Kalla: Reuters EcoWin
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Diagram A3. Skillnad i olika landers stats- Nya dverenskommelser om stédfondernas anvandning
obligationsréantor mot Tyskland . . . N L .
Procentenheter Vid Europeiska radets mote den 28-29 juni traffades dverenskommel-

ser om stédfondernas anvandning som syftar till att bryta ldnkarna
mellan bankers och landers kreditvardighet.

Stodfonden ESM ges mojlighet att rekapitalisera banker direkt,
sa att exempelvis banksttdet till Spanien inte langre hamnar ovanpa
den spanska statsskulden. Aven bankrekapitaliseringar inom ramen
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for pagaende stodprogram, exempelvis det irldndska, kan paverkas.
10 W En forutsattning for direkt rekapitalisering av banker ar att det forst
5 Y ska inrattas en gemensam banktillsyn under ECB.
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Vidare innebdr éverenskommelsen att stodet till Spaniens ban-

” ” ° " " ker inte ska fa prioriterad stallning framfor andra fordringar pa det

_ ﬁ(::cl,and satt som normalt galler &n fran ESM, vilket minskar risken for de
Portugal privata langivarna och véntas bidra till lagre réntor.

Anm. Statsobligationer med cirka 10 &rs &terstéende l6ptid. Vid Europeiska radets mote fastslogs ocksa att stodfonderna ska

Kalla: Reuters EcoWin anvandas pa ett flexibelt satt for att stabilisera marknaderna, vilket

kan innebéra stodkop av statsobligationer i syfte att halla nere rénte-
kostnaderna for lander som uppfyller de avtalade budgetreglerna.



PENNINGPOLITISK RAPPORT JULI 2012 45
B Den langsiktiga utvecklingen pa
svensk arbetsmarknad

Arbetsmarknaden uppvisar savil kortsiktiga konjunkturvariat- Diagram A4. Samband mellan olika
arbetsmarknadsvariabler

ioner som mer langsiktiga forandringar oberoende av konjunk-
turen. Tva centrala faktorer fér den langsiktiga utvecklingen pa
svensk arbetsmarknad framéver ar dels den demografiska ut-

vecklingen, och dels effekterna av regeringens reformprogram

sedan 2006, som &r speciellt inriktat pa att 6ka drivkrafterna till -
arbete. [I arbetskraf‘ten] [ arkgettirllfr:;ten ]
Riksbankens bedémning é&r att dessa faktorer sammantaget |_I_|

leder till ett langsiktigt hogre arbetskraftsdeltagande och en e )

ligre langsiktig arbetsléshet, som vintas ligga i intervallet [ Arbets|osa ] Sysselsatta

5-7,5 procent. Osakerheten i denna bedémning ar dock bety- . i o

dande. Nivan pa den langsiktiga arbetslésheten beror pa vilka
antaganden som gérs om utgangsliget och effekterna av demo-
grafi och ekonomisk politik. En sdrskilt viktig osdkerhetsfaktor

ar hur den langsiktiga arbetslésheten paverkas av att nya grup- Arbetade
per med svagare stillning pa arbetsmarknaden tréder in i timmar
arbetskraften.

Penningpolitikens mal ar att stabilisera inflationen runt 2 procent.
Utan att dsidoséatta inflationsmalet strévar Riksbanken dven efter att
stabilisera produktion och sysselsattning runt langsiktigt hallbara
utvecklingsbanor. Av detta skal ar det viktigt for Riksbanken att gora
bedémningar bland annat av den langsiktiga utvecklingen pa
arbetsmarknaden. Den langsiktiga produktionsnivan hénger ihop
med utvecklingen pa arbetsmarknaden, eftersom fler arbetade tim-
mar bidrar till att hoja produktionen.’® Antalet arbetade timmar pa-
verkas av flera faktorer: storleken pa befolkningen i arbetsfor alder,
andelen av befolkningen i arbetsfor alder som tillhor arbetskraften
(arbetskraftsdeltagandet), andelen sysselsatta i arbetskraften och
medelarbetstiden bland de sysselsatta (se diagram A4).

Riksbankens bedémning av den langsiktiga arbetsmarknads-
utvecklingen

Regeringen har sedan 2006 genomfért en rad reformer som syftar till
att 6ka arbetskraftsdeltagandet och sysselsattningen och minska
arbetslosheten. Samtidigt pagar en férandring av sammansattningen
i den arbetsfora befolkningen. Beddmningen av de langsiktigt hall-
bara nivderna pa arbetsmarknaden gors i tva steg. Ett forsta steg
bestar i att bedoma den langsiktiga jamvikt som radde innan rege-
ringens reformer inleddes 2006. Ett andra steg handlar om att
beddma hur den langsiktiga utvecklingen péaverkas av regeringens
reformer och av de demografiska férdndringar som forvantas intraffa.
Denna fordjupning fokuserar framst pa den langsiktigt hallbara
arbetslosheten, men bedémningarna rorande Ovriga variabler gors pa
liknande satt.

10 produktionen kan ocksa éka genom att arbetsproduktiviteten — produktionen per arbetad timme — ékar. For
en diskussion av hur den langsiktiga produktionen kan delas upp i olika komponenter, se fordjupningen

" Drivkrafterna bakom trenderna i ekonomin kan analyseras med hjélp av en produktionsfunktion’, Penning-
politisk rapport, oktober 2010.
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Diagram A5. Arbetsléshet Med “den langsiktigt hallbara arbetslosheten” avses den niva pa

Procent av arbetskraften, 15-74 ar
12 arbetslosheten som férvantas rada nar alla konjunkturella storningar
0 N /\ klingat av, och nér padgaende strukturella férandringar fatt fullt

I \ genomslag.'! En grundldaggande svarighet férknippad med detta
8 \ N I/\\, begrepp ar att verkliga ekonomier séllan eller aldrig befinner sig i
6 v \J saddant tillstdnd; i sjalva verket paverkas ekonomier kontinuerligt av
olika stérningar som orsakar avvikelser fran den ldngsiktiga jamvik-

! ,/I \/ ten. Den langsiktiga arbetslosheten kan déarfor inte observeras. Slut-
2 satser om dess niva maste i stallet dras utifran nivan for den faktiska,

observerade arbetslosheten.

80 85 90 95 00 05 10
Utgangslidget pa arbetsmarknaden fére regeringens reformer

— Utfall
— Medelvarde 1999-2011 Man kan fa en fingervisning om den langsiktiga arbetslésheten
------- Medelvarde 1999-2006 - e . . .
— Medelvarde 1980-1991 genom att studera den genomsnittliga nivan for faktisk arbetsloshet
Killa: SCB Over en langre tidsperiod. For Sveriges del kompliceras denna metod

dock betydligt av att arbetslésheten tycks ha fluktuerat kring olika

Diagram A6. Modellskattningar av trendmiissig langsiktiga nivder under olika tidsperioder (se diagram A5).

arbetsloshet
b Procent av arbetskraften, 15-74 &r Fran 1990-talets slut fram till 2006 varierade arbetslosheten mel-
N\ /\ lan 6 och 8 procent med ett genomsnitt pa cirka 7 procent (se dia-
10 I gram A5). Under denna period uppvisade arbetslosheten ingen
8 " \ \ trendmassig forandring, och dven om tidsperioden ér relativt kort &r
,// J&\\ /,\\/ det rimligt att anta att den langsiktiga arbetslosheten bor ha varit
6 Pt v ; . .
/ W/ mellan 6 och 8 procent. Denna slutsats stéds av skattningar gjorda
O R N — med hjilp av ekonometriska modeller (se diagram A6)."?
5 \/ Om det tar mycket lang tid for arbetslosheten att atervanda till
den langsiktiga nivan efter en stérning, kan det vara svart att utifran
0 8 9 95 00 o5 10 historiska genomsnitt for arbetslosheten dra slutsatser om den lang
Arbetelishet siktiga nivan. Skalet ar att arbetslosheten under langa perioder kan
— roetstosne
— SVAR avvika betydligt frdn den langsiktiga nivan." Detta paverkar i viss
nggzzdcykel man aven de modellbaserade skattningarna, eftersom dessa ar bero-
ende av den faktiska arbetsloshetens genomsnittliga niva.
Anm. SVAR &r en strukturell VAR-modell. UC star for unobserved . . o o .
component, som r en statistisk metod for att skatta Ett alternativt satt att uppskatta den ldngsiktiga arbetslosheten
oobserverade trender. . vr o . . . . .
Killor: SCB och Riksbanken ar att utifran olika indikatorer dra slutsatser om resursutnyttjandet vid
en viss tidpunkt. Ett normalt resursutnyttjande skulle da indikera att
Diagram A7. Andel féretag med brist pa arbetskraft, . .. a 2 . .
toentt for naringslivet 9 “tp den faktiska arbetslosheten &r néra den langsiktiga arbetslésheten.
5 Procent, sasongsrensade data Flera indikatorer tyder pa att arbetslosheten under 2000 och 2001
sjénk under den langsiktiga nivan. Ar 2000 rapporterade en stor
40 A\ andel foretag att det rddde brist pa arbetskraft, vilket framgar i dia-
30 d 1) ett sadant lage rader en sa kallad flddesjimvikt, vilket innebir att flodet in i arbetslshet i varje period &r
lika stort som flodet ut ur arbetsloshet. | ekonomiska modeller beskriver man matematiskt detta tillstand som
steady state. eller en langsiktig, stabil jamvikt. Normalt definieras en sadan jamvikt utifran antagandet att
20 AV} v ekonomin vaxer langs en balanserad tillvaxtbana och att féretag och hushall har forvantningar som samman-
\ / faller med faktiska utfall. | den fortsatta framstéllningen anvands “langsiktig” synonymt med “langsiktigt
hallbar".
10 2 Skattningarna ska inte ses som mer &n indikatorer p& den langsiktiga arbetsldshetens niva eftersom de
\% ibland fangar alltfor kortsiktiga variationer.
13 Detta beror pa s kallade persistenseffekter, det vill siga olika trégheter i arbetslosheten efter konjunktu-
0 rella storningar; se till exempel B. Holmlund "The Swedish Unemployment Experience”, Oxford Review of

Economic Policy, 2009. Se aven L. Ljungqvist och T.J. Sargent "How Sweden’s Unemployment Became More
like Europe’s”, i R. B: Freeman, B. Swedenborg och R.H. Topel (red), Reforming the Welfare State: Recovery and
. . — Beyond in Sweden, NBER Books, 2010. Arbetsldshetens genomsnittliga niva kan &ven av andra skal vara svar
Kélla: Konjunkturinstitutet att tolka. Ett s&dant skal kan vara skillnader mellan férvantad och faktisk inflation. Det finns teorier som séger
att sadana skillnader, om de bestéar under langre perioder, kan leda till att den genomsnittliga arbetslésheten
skiljer sig fran den langsiktiga nivan. Se till exempel G.A. Akerlof, W.T. Dickens och G.L. Perry, “Near-Rational
Wage and Price Setting and the Long-Run Phillips Curve”, Brookings Papers on Economic Activity, 2000 samt
L.E.O. Svensson, "The possible unemployment cost of average inflation below a credible target”,

opublicerat manuskript, www.larseosvensson.net, 2012.

9% 98 00 02 04 06 08 10 12
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gram A7. Under 2001 var vakansgraden hég och de genomsnittliga g::?;:xﬁ:r.b‘gsl?rgfstz?d
rekryteringstiderna i naringslivet var langa (se diagram A8 och A9). 05
Lonedkningstakten var ocksa forhallandevis hog och arbetsldsheten A ~J
var under dessa ar i genomsnitt drygt 6 procent (se diagram A10 och oA
Ab5). Ett liknande monster upprepades under 2006 och 2007, da 03 \\ \ /
arbetslosheten var drygt 6,5 procent i genomsnitt. \_,_f/\/ /

Under 2003 och 2004 var bristtalen i néringslivet ddremot myck- 02 \/
et ldga och vakansgraden hade sjunkit markant. Rekryteringstiderna
var i genomsnitt betydligt kortare, och lGnedkningstakten mattades ot
av. Denna statistik indikerar att resursutnyttjandet pa arbetsmark- 00
naden var ldgre an normalt och att den faktiska arbetslosheten steg 01 03 05 07 09 n
over den langsiktiga nivan. Arbetsldsheten var under 2004 i genom- Kalla: SCB
snitt strax 6ver 7 procent, och under 2005 steg arbetsldsheten ytterli-

o+ . Diagram A9. Genomsnittlig rekryteringstid i

gare och var da i genomsnitt drygt 7,5 procent. niringslivet

Sett 6ver hela perioden 1999-2006 har den faktiska arbetslds- oo Antal méanader, sésongsrensade data
heten varierat mellan 6 och 8 procent med ett genomsnitt pa cirka 08 I\\
7 procent. Indikatorer pa resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden ger 07 A\ /
skal att tro att arbetsloshetens langsiktiga niva under denna period 06 \ /\A .
varit nagot hogre &n 6 procent men nagot lagre én 8 procent. Detta 05 \v"\ M N4
innebar alltsa ett smalare intervall for den langsiktiga arbetslosheten 04 \,\ l/\/
an fér den faktiska arbetslésheten. Riksbankens samlade bedémning 03
ar att den langsiktiga arbetslosheten under perioden 1999-2006 var 02
mellan 6,5 och 7,5 procent. 0’(1)
Langsiktiga effekter av regeringens reformer 0:_“ SC:S ” 7 ” "
En ambition med regeringens ekonomisk-politiska reformer sedan -
2006 har varit att 6ka drivkrafterna till arbete. Jobbskatteavdraget gor &f‘?;:'lz‘tt‘l‘r}gn:‘s’t“a‘:s:&eel: ekonomin enligt
det relativt sett mer lonsamt for personer i arbetsfor alder att delta i . Arlig procentuell féréandring
arbetskraften.

Det ar inte sjalvklart att ett 6kat arbetskraftsdeltagande leder till ’ A
minskad arbetsloshet. Bade jobbskatteavdraget och forandringarna i e (
arbetsloshetsforsakringen bidrar dock till att ersattningen efter skatt ° b\ M
vid arbetsloshet minskar i forhallande till lonen efter skatt vid arbete. N f w \M //
Detta brukar ofta beskrivas som att den effektiva erséttningsgraden 3 I ™y \’ S
vid arbetsléshet sjunker. 2

Beddémningen av effekten pa den langsiktiga arbetslosheten i !
Sverige av en lagre effektiv ersattningsgrad har tva bestandsdelar: 0

. . . 95 97 99 01 03 05 07 09 11
dels en uppskattning av hur mycket den effektiva ersattningsgraden

Kallor: Medlingsinstitutet och Riksbanken
sjunker till foljd av reformerna, dels effekten pa langsiktig arbetslos-
het av en lagre ersattningsgrad.™*

Flera faktorer har bidragit till att sanka den effektiva ersattnings-
graden sedan 2006. Inférandet av jobbskatteavdraget innebar sankt
skatt pa inkomst fran arbete som inte har motsvarats av nagon skat-
tesankning p& inkomst i form av arbetsléshetserséttning. Aven refor-
merna av arbetsldshetsforsakringen har bidragit till att sénka den
effektiva ersattningsgraden. Bland annat har férsakringens regler

forandrats sa att den nominella ersattningsgraden numera trappas

 Liknande resonemang galler &ven for andra arbetsmarknadsvariabler sdsom antalet arbetade timmar.
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av.”® En annan faktor som har haft betydelse for den effektiva ersatt-
ningsgraden ar att arbetsldshetsforsakringens hogsta dagpenning,
det sa kallade taket, inte har hojts i takt med den allmanna loneut-
vecklingen.

Sammantaget bedomer Riksbanken att den genomsnittliga
effektiva ersattningsgraden sedan 2006 har sjunkit med mellan 8 och
13 procentenheter. Av dessa beddms cirka 3 procentenheter bero pa
jobbskatteavdraget. Ovriga faktorer, som regelférandringarna i for-
sdkringen och det oféréandrade taket, beddms bidra med en sankning
pa mellan 5 och 10 procentenheter.'®

Ett stort antal forskningsstudier har undersdkt sambandet mel-
lan ersattningsnivaerna i arbetsloshetsforsakringen och nivan pa
arbetslosheten. Sammantaget ger resultaten tydligt stod for att en
sankt effektiv ersattningsgrad leder till kortare genomsnittlig arbets-
[6shetstid och sjunkande arbetsléshet.”” En sammanstillning av ett
flertal studier tyder pa att en sénkning av ersattningsgraden med en
procentenhet skulle leda till en sénkning av arbetslosheten pa mellan
0,08 och 0,16 procentenheter.’® Riksbanken har anvant dessa resultat
som utgangspunkt i bedémningen av effekten av lagre ersattnings-
grad pa den langsiktiga arbetslosheten.

Som namndes tidigare beddmer Riksbanken att den genom-
snittliga effektiva ersattningsgraden sedan 2006 har sjunkit med
mellan 8 och 13 procentenheter, samtidigt som effekten pa arbets-
losheten av en procentenhets lagre ersattningsgrad uppskattas till
0,08-0,16 procentenheter. Regeringens reformer och beslutet att lata
arbetsloshetsforsakringens tak vara oférandrat bedéms darmed leda
till att den ldngsiktiga arbetslosheten sjunker med mellan 0,6 och
2,1 procentenheter.”

Langsiktiga effekter av demografiska fordndringar

Over tid féréndras den arbetsféra befolkningens storlek och sam-
mansattning vilket ocksa paverkar arbetskraftens utveckling. SCB:s
senaste befolkningsprognos innebar att befolkningen i aldersgrup-
pen 15-74 ar vaxer med 9,5 procent mellan 2006 och 2020. Samtidigt
vantas sammansattningen av befolkningen i denna aldersgrupp for-

> Med den nominella erséttningsgraden avses har den ersittningsgrad som anges i arbetsloshetsforsakring-
ens regler. Ersattningsraden var tidigare 80 procent av den tidigare 6nen, upp till forsakringens maximala
dagpenning. 2007 andrades reglerna sa att ersattningsgraden &r 80 procent under de forsta 200 ersattnings-
dagarna, for att darefter bli 70 procent. Efter 300 ersattningsdagar 6vergar den arbetslose i jobb- och utveckl-
ingsgarantin, med en erséttningsgrad pa 65 procent. For féraldrar med forsdrjningsansvar géller delvis andra
regler. En annan betydande forandring ar att det férhojda taket under de 100 forsta ersattningsdagarna har
tagits bort.

16 Riksbanken grundar sin bedémning av effekterna pa den effektiva ersittningsgraden pa en jamférelse av de
berakningar som gjorts vid Konjunkturinstitutet, Finansdepartementet och Finanspolitiska radet. Svarigheterna
med denna typ av berékningar illustreras av det faktum att Konjunkturinstitutet och Finansdepartementet
kommit till delvis olika resultat. Konjunkturinstitutets berékningar och bedémningar finns redovisade i
Konjunkturldget fran december 2011. Underlaget fér Finansdepartementets slutsatser om den effektiva
ersattningsgraden finns beskrivet i "Hur ska utvecklingen av arbetsmarknadens funktionssatt bedémas?”,
rapport 2011:1 fran Ekonomiska avdelningen, Finansdepartementet. Se dven Finanspolitiska radets rapport
fran 2010.

*7 Se till exempel Finanspolitiska radets rapport fran 2008. Dessa empiriska resultat stédjer resultat fran s&
kallad s6kteori, som forutsager att sankta ersattningsnivaer bor leda till att den enskilde arbetslose soker mer
intensivt efter nya jobb och till att l6nerna sjunker. Att lonerna blir férhallandevis lagre gor det mer l6nsamt
for foretagen att rekrytera och behalla personal, vilket ocksa bidrar till lagre langsiktig arbetsléshet.

'8 sammanstillningen Gver resultaten baserade pé data fran olika OECD-lander finns i "Hur ska utvecklingen
av arbetsmarknadens funktionssétt bedémas?”, rapport 2011:1 fran Ekonomiska avdelningen, Finansdeparte-
mentet. Dessa resultat ar storleksmassigt jamférbara med de effekter som uppmatts i en studie pa svenska
data; se B. Holmlund et al. "Do Benefit Cuts Boost Job Finding? Swedish Evidence from the 1990s", Fconomic
Journal, 2001.

1 Det vill sdga 0,08*8 procentenheter (cirka 0,6 procentenheter) respektive 0,16*13 procentenheter (cirka 2,1
procentenheter).
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dndras forhallandevis mycket under perioden; grupper med genom-
snittligt lagre sysselsattningsgrad och hogre arbetsloshet — sdsom
utrikes foédda — 6kar som andel av befolkningen. Detta innebar att
den demografiska utvecklingen bedéms dédmpa arbetskraftsdelta-
gandet samtidigt som den langsiktiga arbetslosheten vantas bli
hogre.

Ett vanligt satt att berdkna den demografiska effekten pé
arbetsmarknaden &r att utga fran SCB:s befolkningsprognos. Under
antagandet att arbetskraftsdeltagande och sysselsattningsgrad ar
konstanta for varje undergrupp av den arbetsfora befolkningen (uti-
fran kon, alder och ursprungsland) gérs sedan en framskrivning.?
Med utgangspunkt frdn nivderna 2006 innebar detta att arbetskrafts-
deltagandet fram till 2020 sjunker med 2,7 procent, sysselsattnings-
graden sjunker med 2,9 procent och den langsiktiga arbetslosheten
stiger med 0,6 procentenheter.

Betydande osdkerhet i bed6mningen

Beddmningarna av effekterna pa de langsiktiga nivaerna pa arbets-
marknaden ar mycket osékra. Betraffande arbetslosheten vantas
regeringens reformer och demografiska effekter sammantaget leda
till en minskning med mellan 0 och 1,5 procentenheter pa l&ng sikt.”*
| tabell A1 visas de beddmda effekterna rérande arbetsmarknadens
langsiktiga utveckling i form av mittpunkter inom ett osékerhets-
intervall. Fér exempelvis arbetsldsheten avser den totala effekten

pa -0,8 procentenheter mittpunkten i intervallet 0 till -1,5 procent-
enheter.

Tabell Al. Bedomda forandringar av langsiktiga nivaer fran 2006
Procent om ej annat anges

Arbetade
Arbetsloshet' Arbetskraft  timmar
Politikeffekter -1,4 2,6 4,1
varav jobbskatteavdrag -0,4 1,6 2,0
varav arbetsl(‘jshetsf(‘jrsékring2 -1,0 0,1 1,1
varav 6vriga reformer? 0,0 09 10
Demografiska effekter 0,6 53 48
Total effekt -0,8 7.9 8,9

TProcentenheter.

?Inklusive oforandrat tak.

®Med 6vriga reformer avses reformer inom sjukférsikringen, arbetsmarknadspolitiken samt skattereduktionen
for RUT- och ROT-tjanster.

Anm. | tabellen anges mittpunkten i ett bedémt intervall for effekterna.
Kallor: SCB och Riksbanken

En viktig osakerhetsfaktor for den langsiktiga arbetsmarknadsutveckl-
ingen ror férdndringar i sammansattningen av arbetskraften, utéver
vad som framkommer av rena demografiska framskrivningar. Den
huvudsakliga ambitionen med regeringens reformer &r att minska det
sa kallade utanforskapet. Det innebar bland annat att grupper som
tidigare statt utanfor arbetskraften ska formas att trada in pa arbets-

2 Fér dessa berdkningar anvinds SCB:s senaste befolkningsprognos, se “Sveriges framtida befolkning 2012-
2060, demografiska rapporter, SCB, 2012.

2! Effekterna av ekonomisk politik pa 0,6-2,1 procentenheter motverkas av demografiska effekter pa 0,6
procentenheter. Sammantaget bedéms effekterna av reformer vid sidan av jobbskatteavdraget och féréand-
ringarna i arbetsloshetsforsakringen ta ut varandra sa att effekten pa arbetslosheten blir noll pa lang sikt.
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Tusental, 15-74 ar, sasongsrensade data

L

TN

I '
) \
A\ 4
05 07 09 11
—— Faktiska data
—— Trend
Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram A13. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, 15-74 ar
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Kallor: Arbetsformedlingen och SCB

marknaden, soka och fa arbete. Mojligheten att hitta ett arbete for
dessa grupper kan skilja sig vasentligt fran dem som tidigare har
befunnit sig i arbetskraften. | sa fall stalls krav pa en mer flexibel
©nebildning for att undvika matchningsproblem. Detta bidrar ytterli-
gare till osékerheten i bedomningen av den langsiktiga arbetsloshet-
en.

Tendenser i den faktiska utvecklingen sedan 2006

Ett satt att utvérdera effekterna av regeringens reformer ar att stu-
dera den faktiska utvecklingen pa arbetsmarknaden, eftersom det nu
ar nastan 6 ar sedan reformerna inleddes. En tydlig forandring sedan
2006 &r att arbetskraftsdeltagandet i dldersgruppen 16-64 ar har 6kat
(se diagram A11).” Detta tyder pa att nya grupper har tagit sig in pa
arbetsmarknaden.

Det finns dock fa tecken pa en trendmassigt minskad arbetslos-
het sedan 2006. Om nagot finns en tendens till stigande arbetsloshet
(se diagram Ab5). En forklaring till detta ar att arbetsmarknaden sedan
2008 har paverkats negativt av den finansiella krisen. Konjunkturned-
gangen 2008-2009 foljdes visserligen av en period av stark aterhamt-
ning, men fran andra halvaret 2011 har skuldkrisen i Europa ater
déampat konjunkturen patagligt.

En ytterligare ténkbar forklaring till den relativt hdga arbetslds-
heten ar att sammanséattningen av arbetskraften har forandrats.
Under 2008 genomférde regeringen till exempel omfattande férand-
ringar av sjukforsdkringen, vilket bland annat avspeglas i att antalet
personer utanfor arbetskraften som enligt arbetskraftsundersokning-
arna (AKU) uppges vara sjuka har minskat kraftigt under senare ar (se
diagram A12). En tolkning av detta &r att dessa personer i stallet har
tratt in i arbetskraften, vilket stods av statistik fran Arbetsférmedling-
en dver personer med funktionsnedsattning som &éverforts till dem
fran Forsakringskassan.” Enligt Arbetsféormedlingen &r detta den
grupp som har svarast att hitta arbete, vilket kan ha bidragit till hdgre
arbetsloshet. | takt med konjunkturadterhamtningen under 2010 och
forsta halvaret 2011 sjonk den totala arbetslosheten, men bland dem
som av Arbetsférmedlingen klassificeras som utsatta grupper var
arbetsldsheten oférandrad (se diagram A13).** Detta kan tyda p3 att
matchningen pa arbetsmarknaden har férsamrats.

Effektiviteten i matchningen kan illustreras med en sa kallad
Beveridge-kurva, som visar sambandet mellan lediga platser (vakan-
ser) och arbetslosa. En rorelse langs med Beveridge-kurvan tolkas
ofta som en konjunkturell féréandring. Ett skift utat av kurvan indikerar
en samre fungerande matchning och vice versa. En daligt fungerande
matchning innebér att det tar lang tid att para ihop vakanser och

2| och med att aldersgruppen 65-75 &r har 6kat som andel av den totala befolkningen 15-74 r, och denna
grupp har relativt lagre arbetskraftsdeltagande, syns inte tendensen till 6kat arbetskraftsdeltagande for
gruppen 15-74 ar.

Arbetsformedlingens statistik visar pa nastan en férdubbling av antalet inskrivna med arbetsmarknadsrela-
terad funktionsnedséttning de senaste aren: fran cirka 40 000 personer 2008 till cirka 70 000 personer 2011.
2 Enligt Arbetsférmedlingen ar det framférallt fyra grupper som relativt sett har en utsatt position pa arbets-
marknaden och som har svart att fa ett nytt jobb om de blir arbetsl6sa. Till dessa sa kallade utsatta grupper
hor utrikesfédda, personer med férgymnasial utbildning, aldre i aldern 55-64 ar och personer med en funkt-
ionsnedsattning som medfor nedsatt arbetsformaga.



PENNINGPOLITISK RAPPORT JULI 2012 51
arbetsldsa och darmed att arbetslosheten ar hogre, vid ett givet antal Diagram Al14. Beveridge-kurva
L . . Procent av arbetskraften
lediga jobb. Sedan 2009 forefaller den svenska Beveridge-kurvan ha 0,50
skiftat utat, vilket kan tolkas som ett tecken pa férsamrad matchning 2008 ]m
2011
(se diagram Al4). 040 |—% AN

Langsiktigt hogre arbetskraftsdeltagande och ligre arbetsléshet,
men stor osidkerhet i bedomningen

Vakansgrad
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Den langsiktiga arbetslosheten beddms av Riksbanken ha varit mel-

o
[N
=]

/!

lan 6,5 och 7,5 procent under perioden 1999-2006. Regeringens ' ZN’/
reformer, som inleddes 2006, vantas pa sikt leda till ett 6kat arbets-

kraftsdeltagande och en lagre arbetsldshet. Dessa effekter motverkas 0'105’50 650 7,50 8,50 9,50
dock helt eller delvis av pagaende och forvantade forandringar i Arbetsloshet

befolkningens sammansattning. Fran 2006 bedoms effekter av rege- _
Anm. Artalen markerar férsta kvartalet respektive ar.
ringens politik och demografiska férandringar sénka den langsiktiga Kallor: Arbetsférmedtingen, SCB och Riksbanken
arbetslosheten med mellan 0 och 1,5 procentenheter. Sammantaget
bedémer Riksbanken att nivan for den langsiktiga arbetslosheten
framdver ar mellan 5 och 7,5 procent. Den lagre siffran baseras pa
antagandet att arbetslosheten i utgangslaget ar 6,5 procent och att
de beddmda effekterna av regeringens politik och demografiska
forandringar uppgar till -1,5 procentenheter. Den hogre siffran base-
ras pa ett utgangsldge med 7,5 procents langsiktig arbetsloshet och
att de beddmda effekterna av regeringens politik och demografin tar
ut varandra.
Bedomningen préglas av en rad osédkerhetsfaktorer, bade vad
galler den ursprungliga nivan och effekterna av regeringens politik.
En osékerhetsfaktor géller mojligheten att hitta arbete fér nya grup-
per som trader in pa arbetskraften. For att efterfragan ska anpassa sig
till utbudet pa langre sikt kravs sannolikt en mer flexibel lGnebild-
ning.
Till detta kommer fragan om hur snabbt arbetsmarknaden kan
anpassa sig till nya l&ngsiktiga niver. Aven i detta sammanhang
spelar l6nebildningen en viktig roll. Under de senaste aren har det
synts tecken pa en férsémrad matchning pa arbetsmarknaden, vilket
indikerar att anpassningen kan ta tid. Ur ett penningpolitiskt per-
spektiv ar det mycket viktigt hur arbetsmarknadens funktionssatt
utvecklas. Riksbanken foljer kontinuerligt utvecklingen.
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Diagram A15. BNP-tillvéxt i Sverige och
euroomradet
Arlig procentuell fériandring
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Diagram A16. Arbetsloshet i Sverige och
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Diagram A17. HIKP for Sverige, euroomradet,

Schweiz och Norge
Arlig procentuell férandring
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Anm. HIKP avser Harmoniserat Index fér Konsumentpriser.

Kallor: Eurostat och SCB

® Varfor har inflationen varit lagre t
Sverige an { euroomradet?

Inflationen har den senaste tiden varit lagre i Sverige &n i euro-
omradet trots att den svenska tillvixten varit hégre och arbets-
losheten ldgre. Flera faktorer har bidragit till detta. En av dem ar
att den svenska kronan stirkts under de senaste aren.

Lagre inflation i Sverige dn i euroomradet

Efter den finansiella krisen har tillvaxten varit avsevéart hégre i Sverige
an i euroomradet (se diagram A15). Arbetslosheten har sjunkit med
nastan 2 procentenheter i Sverige samtidigt som den har fortsatt att
stiga i euroomradet (se diagram A16). Samtidigt ar dock inflationen i
Sverige lagre &n i euromradet (se diagram A17). | Sverige har
inflationen sjunkit gradvis aren efter den finansiella krisen. |
euroomradet sjonk inflationen snabbt under inledningen av den
finansiella krisen men har sedan mitten av 2009 stigit. | maj 2012 var
inflationen enligt HIKP (Harmoniserat Index for Konsumentpriser)

0,9 procent i Sverige medan den var 2,4 procent i euroomradet.

Viaxelkursen forklarar en stor del av skillnaden

En av forklaringarna till att inflationen ar lagre i Sverige &n i
euroomradet ar utvecklingen av kronans vaxelkurs. Under 2008 och
2009 forsvagades kronan kraftigt saval i handelsvdagda termer som
mot euron, for att darefter starkas mot mer normala nivaer (se
diagram A18). Sverige ar till skillnad fran euroomradet en liten 6ppen
ekonomi, och véxelkursens utveckling har storre betydelse for
inflationen. Norge, som ocksa ar en liten 6ppen ekonomi, har sett en
liknande utveckling av vaxelkursen och inflationen. Liksom den
svenska kronan forsvagades den norska kronan kraftigt under den
finansiella krisen 2008-2009, for att darefter starkas. Inflationen i
Norge holls uppe under den finansiella krisen, och har sedan sjunkit
(se diagram A17). Ytterligare ett exempel &r Schweiz, dar den
schweiziska francens forstarkning under senare ar lamnat ett stort
avtryck i den schweiziska inflationen (se diagram A17 och A19).

Vaxelkurs och kostnadstryck avspeglas i olika undergrupper

Hur férandringar i vaxelkursen paverkar olika prisgrupper i HIKP-
korgen beror bland annat pa hur stort importinnehallet i dessa
grupper ér. | HIKP-korgen &r importinnehallet stort i grupperna varor
(avser industrivaror exklusive energi och livsmedel) och livsmedel
(avser obearbetade livsmedel). Pris6kningstakten i dessa grupper har
ocksa varit mycket lag, med fallande priser i Sverige under 2011 (se
diagram A20 och A21). Motsvarande priser i euroomradet har
samtidigt fortsatt att stiga. Priserna pa livsmedel paverkas ocksa av
utvecklingen i ravarupriserna pa varldsmarknaden. | diagram A20
syns hur prisdkningstakten pa livsmedel i bade Sverige och
euroomradet borjar stiga nar ravarupriserna 6kar under 2006-2007.
Darefter faller ravarupriserna tillbaka och prisdkningstakten pa
livsmedel i euroomradet sjunker. | Sverige var dock 6kningstakten i



livsmedelpriserna fortsatt hdg, mycket pa grund av att kronan
forsvagades mot euron (se diagram A19 och A20). Genomslaget av
den svaga kronan under krisen och den forstarkning som foljde
dérefter ar kanske annu tydligare i varuprisernas utveckling (se
diagram A21). Prisutvecklingen for tjanster har daremot varit mer lika
i Sverige och i euroomradet under senare tid (se diagram A22).
Eftersom importinnehallet i denna grupp ar mindre an for varor och
livsmedel paverkas tjanstepriserna i hogre grad av inhemska
forhallanden, sasom produktionskostnader, an av vaxelkursen.
Kostnadstrycket i termer av arbetskostnader per producerad enhet
har ocksa utvecklats pa ett liknande séatt i Sverige och i euroomradet
(se tabell A2).

Laga elpriser i Sverige bidrar

En ytterligare faktor som bidrar till att inflationen &r lagre i Sverige an
L euroomradet ar utvecklingen i energipriserna. Dessa paverkas av
vaxelkursens utveckling. Utvecklingen i elpriserna har dessutom en
nagot storre vikt i svensk HIKP an i euroomradets HIKP. Detta har pa
senare tid bidragit till att halla tillbaka prisutvecklingen i svensk HIKP.
Under senare delen av 2011 och 2012 har elpriserna pa den nordiska
elmarknaden Nordpool fallit kraftigt matt i euro och an mer matt i
svenska kronor.

Féradndringar i indirekta skatter spelar ocksa roll

| flera lander i euroomradet har man under det senaste aret hojt
indirekta skatter i syfte att forbattra de statliga finanserna. Det har
bidragit till att inflationen blivit nagot hogre och det forklarar en viss
del av skillnaden mellan HIKP-inflationen i Sverige och i
euroomradet. Under 2011 bidrog dessa skatteférandringar till att
vidga skillnaden med i snitt 0,3 procentenheter. Under 2012 har dock
skillnaden som beror pa forandringar i indirekta skatter minskat trots
att momsen pa restaurang- och cateringtjanster i Sverige sanktes
fran och med den 1 januari i ar. Enligt berdkningar fran
Konjunkturinstitutet har detta bidragit till att inflationen i Sverige
blivit ca 0,1 procentenhet lagre under bérjan av 2012.

Skillnaden i inflationen minskar framover

De stora rorelserna i den svenska vaxelkursen under senare ar ar
alltsa en viktig forklaring till skillnaden i inflationen i Sverige och i
euroomradet. Det reser fragan om varfor kronan forst forsvagades
under krisen och sedan forstarktes. Sverige har ett mycket starkt
exportberoende och nér exporten foll kraftigt under krisen bidrog
detta till att férsvaga kronan. Men utvecklingen under de senaste
aren har ocksa visat att i perioder av stor finansiell osakerhet tende-
rar mindre likvida valutor, som den svenska kronan, att forsvagas da
investerare foredrar att placera i valutor med hogre likviditet. Den
kraftiga foérsvagningen av kronan under 2008-2009 berodde sannolikt

% Se Konjunkturinstitutet, “Kortsiktiga priseffekter av sankt mervardesskatt pa restaurang- och cateringtjans-
ter”, Férdjupnings-PM nr 13, 2012 och Konjunkturldget juni 2012.
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Diagram A18. Vaxelkurs fér Sverige
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Diagram A19. Vaxelkurs for Sverige, Schweiz och
Norge
Arlig procentuell férandring
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Diagram A20. Livsmedel i HIKP och ravarupriser
pa varldsmarknaden for livsmedel
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Anm. Vérldsmarknadspris for livsmedel avser The Economist
ravaruprisindex for livsmedel.

Kallor: Eurostat, SCB och The Economist
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Diagram A21. Varor i HIKP for Sverige och
euroomradet
Arlig procentuell fériandring
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Diagram A22. Tjénster i HIKP for Sverige och
euroomradet
Arlig procentuell féréndring
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Diagram A23. HIKP for Sverige och euroomradet
Arlig procentuell férandring
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ocksa pa att svenska finansiella tillgangar da sags som mer riskfyllda
pa grund av svenska bankers stora exponering gentemot Baltikum.
Kronans forstarkning sedan slutet av 2009 kan déarfor ses som uttryck
for att oron pa de finansiella marknaderna mildrades samtidigt som
fortroendet for svenska banker férbattrats. Den statsfinansiella krisen
it Europa har sannolikt ocksa bidragit till att 6ka efterfragan pa
svenska tillgdngar, da Sveriges statsfinansiella situation i jdmforelse
med manga andra europeiska lander ar mycket stark.

Men &ven andra faktorer kan ha paverkat bade véxelkurs och
inflation under denna period. Exempelvis har styrrédntan varit hogre i
Sverige &n i euroomradet. Den ekonomiska utvecklingen i Sverige har
varit betydligt battre medan euroomradet har drabbats hart av den
statsfinansiella krisen. Skillnaden i inflationen antas dock komma att
minska framdver. Aterhdmtningen i Sverige gér snabbare &n i euro-
omradet och dérmed stiger den svenska inflationen relativt snabbt
upp mot malet samtidigt som den i euroomradet gradvis sjunker (se
diagram A23).

Tabell A2. Inflation och arbetskostnad per producerad enhet i Sverige och euroomradet
Arlig procentuell férandring

2009 2010 2011 2012

HIKP, euroomradet 0,29 1,62 2,72 2,61
HIKP, Sverige 1,94 191 1,36 0,94
Arbetsk0§tnad per producerad enhet, 41 0,9 08 10
euroomradet

Arbetskostnad per producerad enhet,

. 41 -17 -0,6 15
Sverige

Anm. Vérden for 2012 avser genomsnitt till och med maj for HIKP, och till och med kvartal 1 for
arbetskostnad per producerad enhet.

Kallor: Eurostat, OECD och SCB
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Tabeller

Beddmningen vid féregaende penningpolitiska rapport/uppféljning anges inom parentes om gj
annat anges.

Tabell 1. Reporédnteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

2012 kv 2 2012 kv 3 2012 kv 4 2013 kv 3 2014 kv 3 2015 kv 3
Reporénta 15 1,5 (1,5) 14 (15 1,6 (18) 2/4(2,6) 31
Kalla: Riksbanken

Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, &rsgenomsnitt

2011 2012 2013 2014
KPI 3,0 (3,0) 11(1,2) 1,7 (1,9 2,8(29)
KPIF 14 (14) 1.0(11) 1717 2,1(2,0)
KPIF exkl. energi 1.0 (1,0 1.2 (1,0 17 (1,6) 2,0(2,0)
HIKP 14 (1,4) 10(1,1) 17 (1,7) 21(2,0)

Anm. Prognosen for KPI avser den arliga forandringstakten i reviderade indextal (den sé kallade inflationstakten). Denna kommer temporart att
overstiga forandringstakten i KPI under 2011. KPIF ar KPI med fast bostadsranta. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.
Kallor: SCB och Riksbanken

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

2011 2012 2013 2014
Reporanta 1,8 (1,8) 15(@1,5) 16 (1,7) 2,3(2,5)
10-arsranta 2,7 (2,6) 16(21) 2531 3,5(39)
Véxelkurs, TCW-index, 1992-11-18 = 100 122,3(1223) 122,6(1203) 118,6(117,8) 118,2(118,2)
Offentligt finansiellt sparande* 0,1(0,1) 0,1(-01) 0,2 (0,2) 1,0 (0,9)

* Procent av BNP
Kallor: SCB och Riksbanken
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Tabell 4. Internationella férutsattningar
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

BNP 2011 2012 2013 2014

Euroomrédet (0,14) 1,5(1,5) -04 (-0,3) 04 (L1) 19(23)
USA (0,20) 1,7 (1,7) 2,2(23) 24 (24 3232
Japan (0,06) -0,7 (-0,7) 2,7 (1,8) 1,6 (1,6) 1,0(0,9)
OECD (0,55) 19(18) 1,5(1,6) 19(21) 26(27)
TCW-végd (0,47) 13(13) 0,4 (0,5) 1115 21(23)
Vérlden (1,00) 3,9 (3.8) 3,5(3.,5) 3,7 (4,0 4,2 (43)

Anm. Inom parentes anges kopkraftsjusterade BNP-vikter i véarlden 2010 enligt IMF.

KPI 2011 2012 2013 2014
Euroomrédet (HIKP) 2,7(7) 24 (23) 16 (17) 1,7 (1,6)
USA 3232 2,0 (2,0 1,8 (1,8) 19(19)
Japan -0,3(0,0) 0,1 (0,0 0,1 (0,0 0,3 (0,0)
TCW-vagd 2,6 (2,6) 21(21) 16 (1,7) 1,7 (1,6)
2011 2012 2013 2014
Styrranta i omvarlden, TCW-vagd 0,8 (0,8) 04 (0,4) 04 (04) 0,7 (0,8)
Réoljepris, USD/fat Brent 111 (111) 105 (121) 95 (115) 93 (107)
Svensk exportmarknad 39@3.7) 1419 3543 6,3 (6,3)

Anm. Svensk exportmarknad berdknas genom en sammanvagning av importen i de 15 lander som mottar mest svensk export. Cirka 70 procent av
den svenska exporten gar till dessa lander. Vikterna utgors av respektive lands andel av svensk varuexport.
Kéllor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, OECD och Riksbanken

Tabell 5. Forsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2011 2012 2013 2014
Hushallens konsumtion 20(21) 1,5 (1,0) 1,6 (1,8) 2,5(25)
Offentlig konsumtion 1,8 (1,8) 0,5 (0,5) 0,9 (0,7) 0,7 (0,5)
Fasta bruttoinvesteringar 6,2 (5,8) 4,7 (0,7) 1,5(3,5) 5,5 (5,6)
Lagerinvesteringar* 0,6 (0,7) -1,2(-0,7) 0,2 (-0,2) 0,1 (0,0
Export 6,9 (6,8) -0,3(0,5) 3,4 (4)9) 6,5 (6,7)
Import 63 (61) -0,5(-0,2) 34 (47) 6,7 (6,8
BNP 3939 0.6 (04) 1,7 (1,9) 28298
BNP, kalenderkorrigerad 4,0 (4,0) 0,9 (0,8) 1,7 (19 29(2)9)
Slutlig inhemsk efterfragan* 2,6 (2,6) 1,7 (0,7) 13(17) 24 (24)
Nettoexport* 0,7 (0,7 0.1(04) 0.2 (0,5 03 (04)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 7,0 (7,2) 6,6 (7,4) 6,6 (7,6) 6,5 (7,6)

* Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvaxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrakenskaperna.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Tabell 6. Produktion och sysselsédttning
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2011 2012 2013 2014
Folkméngd, 16-64 ar 03(0.3) 0101 0.2 (0,0) 0,2 (0,0)
Potentiellt arbetade timmar 0,8 (0,8 0,6 (0,4) 0,5(0,3) 04 (0,3)
BNP, kalenderkorrigerad 4,0 (4,0) 0,9 (0,8) 1,7 (1,9 29(2,9)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 2,2(23) 0,5(0,2) 01(01) 0,9 (0,8)
Sysselsatta, 15-74 ar 2121 03(-01) 04 (0,5 1,1(0,9)
Arbetskraft, 15-74 ar 1,2(1,2) 0401 0,5(0.4) 0301
Arbetsloshet, 15-74 ar* 7.5 (7,5) 76(7,7) 7.7 (1,7) 7,0 (6,9)

* 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. Léner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data

2011 2012 2013 2014
Timlon, KL 2,6 (27) 3,1(33) 3,2(32) 3,5(34)
Timlon, NR 3433 3,3(3,5 3534 3,8(3,7)
Arbetsgivaravgifter* -0,2 (-0,3) 0,2 (0,3) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0
Arbetskostnad per timme, NR 3131 3,538 3,534 38((37)
Produktivitet 1,7(1,7) 0,4 (0,6) 1,7 (1,8) 19(21)
Arbetskostnad per producerad enhet 14 (14) 3132 1.8 (1,6) 1.8 (1,5)

* Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

Anm. KL avser konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrékenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga l6ner,
kollektiva avgifter och l6neskatter dividerat med totalt antal arbetade timmar, sésongsrensade data. Arbetskostnad per producerad enhet definieras
som arbetskostnad dividerat med sasongsrensat foradlingsvarde i fast pris.

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Tabell 8. Alternativscenario: fordjupad skuldkris i Europa
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, drsgenomsnitt

2011 2012 2013 2014
BNP i omvérlden 1,3(1,3) 0,1(0,4) -0,6 (1,1) 0,8 (2,1)
KPI i omvarlden 2,6 (2,6) 20(21) 13(16) 1117
Styrranta { omvarlden, procent 0,8 (0,8) 0,3 (0,4) 0,1(0,4) 0,1(0,7)
KPIF 1414 11(10) 2,1(1,7) 1521
BNP 4,0 (4,0 0,5(0,9) -1.2(1,7) 1329
Reporénta, procent 1,8(1,8) 15(@1,5) 1,3(1,6) 1,0 (2,3)
Arbetsléshet, 15-74 ar* 7.5(7.5) 7,6 (7,6) 797.7) 79 (7,0)
Vaxelkurs, TCW-index, 1992-11-18 = 100 122,3 (122,3) 124,3 (122,6) 120,8(118,6) 118,2(118,2)

* Procent av arbetskraften
Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. TCW-vagda omvarldsvariabler. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 9. Alternativscenario: férdjupad skuldkris i Europa och mer expansiv penningpolitik
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, rsgenomsnitt

2011 2012 2013 2014
KPIF 14 (1,4) 12 (1,0 25(7) 21(21)
BNP 4,0 (4,0 0,6 (0,9) -0,5(17) 1,8 (2,9)
Reporéanta, procent 1,8(1,8) 1.2(15) 0,5(1,6) 0,5(23)
Arbetsléshet, 15-74 ar* 7.5(7.5) 7,6 (7,6) 75(77) 7.2 (7,0)

* Procent av arbetskraften
Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Tabell 10. Alternativscenario: fértroendet atervinder snabbare
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, arsgenomsnitt

2011 2012 2013 2014
BNP i omvérlden 13(1,3) 0,504 15(11) 2,6(21)
KPI'i omvarlden 2,6 (2,6) 2121 19(1,6) 19(1,7)
Styrrénta i omvarlden, procent 0,8 (0,8) 04 (0,4 0,6 (0,4) 1,2(0,7)
KPIF 14 (1,4) 1,0(1,0 1,7 (1,7) 24 (21)
BNP 4,0 (4,0 1,1(0,9) 28(1,7) 3429
Reporénta, procent 1,8 (1,8) 1,6 (1,5) 2,1(1,6) 3,123)
Arbetsléshet, 15-74 ar* 7,5 (7,5) 7,6 (7,6) 7,3(7.7) 6,3 (7,0)
Véxelkurs, TCW-index, 1992-11-18 = 100 122,3(122,3) 122,3(122,6) 117,7(1186) 118,0(1182)
* Procent av arbetskraften
Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. TCW-vagda omvérldsvariabler. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken
Tabell 11. Alternativscenario: fortroendet atervinder snabbare och mindre expansiv penningpolitik
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, drsgenomsnitt

2011 2012 2013 2014
KPIF 14 (1,4) 1,0 (1,0 1,7 (1,7) 22(21)
BNP 4,0 (4,0 1,1(09 2,7 (1,7) 3129
Reporanta, procent 1,8 (1,8) 16 (1,5 2,3(1,6) 3,5(23)
Arbetsloshet, 15-74 ar* 7,5 (7,5) 7,6 (7,6) 74 (7,7) 6,5 (7,0)
* Procent av arbetskraften
Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. KPIF ar KPI med fast bostadsrénta.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 12. Alternativscenario: hogre reporanta
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, drsgenomsnitt

2011 2012 2013 2014
Reporénta, procent 1,8 (1,8) 1,6 (1,5) 1,7 (1,6) 2,3 (2,3)
KPIF 14 (14) 1,0(1,0 15(1,7) 20(21)
KPI 3,0(3,0) 12(11) 16 (1,7) 2,6 (2,8)
Timgap, procent -04 (-0,4) -0,5 (-0,4) -1,0 (-0,9) -0,5(-0,3)
Arbetsloshet, 15-74 ar* 7,5 (7,5) 7,6 (7,6) 78(7,7) 7,1(7,0)
BNP-gap, procent -0,2 (-0,2) -0,9 (-0,9) -1,2 (-1,0) -0,5(-0,2)
* Procent av arbetskraften
Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken
Tabell 13. Alternativscenario: ldgre reporénta
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, arsgenomsnitt

2011 2012 2013 2014
Reporénta, procent 1,8 (1,8) 14 (1,5) 14 (1,6) 2,3(23)
KPIF 14 (1,4) 1,0 (1,0 1,8(1,7) 22(21)
KPI 3,0 (3,0 10(1,1) 1,8 (1,7) 31(28)
Timgap, procent -0,4 (-0,4) -04 (-0,4) -0,7 (-0,9) -0,2 (-0,3)
Arbetsléshet, 15-74 ar* 7,5 (7,5) 7,6 (7,6) 75(77) 6,8 (7,0)
BNP-gap, procent -0,2 (-0,2) -0,8 (-0,9) -0,8 (-1,0) 0,0 (-0,2)

* Procent av arbetskraften

Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes.

Kallor: SCB och Riksbanken

KPIF ar KPI med fast bostadsréanta.
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Férdjupningar 2009-20122°

2009

2009 Februari Penningpolitiska alternativ vid finansiell kris och oro for deflation
2009 Februari Den finansiella krisen och penningpolitikens effekter

2009 Februari Den senaste tidens kronférsvagning

2009 Februari Riksbankens foretagsintervjuer i december 2008 — januari 2009
2009 Juli Penningpolitik nar rantan &r nédra noll

2009 Juli Skillnader i finansiell struktur och krisatgarder i olika lander

2009 Juli Globala obalanser, sparande och efterfragan i krisens spar

2009 Juli Riksbankens féretagsintervjuer i maj 2009

2009 Oktober Utvardering av olika penningpolitiska alternativ

2009 Oktober Okonventionella atgarder och risk for inflation

2009 Oktober Utfasning av okonventionella atgarder

2009 Oktober Bostadspriserna i Sverige

2010

2010 Februari Vad &r en normal reporénta?

2010 Februari Arets avtalsrorelse bedéms ge ldga l6nedkningar

2010 Juli Stora behov att starka offentliga finanser

2010 Juli Effekter av ett fall i bostadspriserna

2010 Juli Hur brukar aterhamtningen i produktiviteten se ut?

2010 Juli KPI och matt pa underliggande inflation

2010 Oktober Varfor hogre tillvaxt i Sverige an i euroomraddet och USA?

2010 Oktober Basel Il — skarpta regler for banker

2010 Oktober Repordntebanan och penningpolitiska férvantningar enligt implicita terminsréntor
2010 Oktober Drivkrafterna bakom trenderna i ekonomin kan analyseras med en produktionsfunktion

2011

2011 Februari Finanskrisens effekter pa arbetsmarknaden — en jamforelse av Sverige, euroomradet och USA
2011 Februari Lagre styrranta i omvarlden och i Sverige

2011 Februari Hur gor Riksbanken prognoser pa langre marknadsrantor?
2011 Februari Effekter av Basel lll pd den makroekonomiska utvecklingen
2011 Juli Hallbar utveckling av statsskuld?

2011 Juli Lag arbetsloshet — en utmaning

2011 Juli Den senaste tidens utveckling av inflationsférvantningarna

2011 Oktober Likheter och skillnader mellan det aktuella laget och 2008-2009
2011 Oktober Skuldkrisen i Europa

2011 Oktober Ny avtalsrorelse i ett osakert ekonomiskt lage

2012

2012 Februari Eurosamarbetet och skuldkrisen

2012 Februari Tillvéaxtekonomierna och Sveriges export

2012 Februari Férhallandet mellan reporantan och rantor till hushall och féretag

% En forteckning éver fordjupningar fran och med 1993 och framét finns pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se.



Rintebeslut 2008-2012%’

Motesdatum

2008

12 februari
22 april

2 juli

3 september
8 oktober
22 oktober
3 december

2009

10 februari
20 april

1juli

2 september
21 oktober
15 december

2010

10 februari
19 april

30 junt

1 september
25 oktober
14 december

2011

14 februari
19 april

4 juli

6 september
26 oktober
19 december

2012
15 februari
17 april

Reporinta
(procent)

4,25
4,25
4,50
4,75
4,25
3,75
2,00

1,00
0,50
0,25
0,25
0,25
0,25

0,25
0,25
0,50
0,75
1,00
1,25

1,50
1,75
2,00
2,00
2,00
1,75

1,50
1,50

Beslut
(procentenheter)

+0,25
0
+0,25
+0,25
-0,50
-0,50
-1,75

-1,00
-0,50
-0,25

0

0

0

+0,25
+0,25
+0,25
+0,25

+0,25
+0,25
+0,25

-0,25

-0,25

Penningpolitisk rapport

2008:1

Penningpolitisk uppfoljning
2008:2

Penningpolitisk uppféljning
Extramdote, ingen rapport
2008:3

Penningpolitisk uppféljning

Februari 2009
Penningpolitisk uppfoljning
April 2009

Penningpolitisk uppfoljning
Oktober 2009
Penningpolitisk uppfoljning

Februari 2010
Penningpolitisk uppfoljning
Juli 2010

Penningpolitisk uppféljning
Oktober 2010
Penningpolitisk uppfoljning

Februari 2011
Penningpolitisk uppfoljning
Juli 2011

Penningpolitisk uppféljning
Oktober 2011
Penningpolitisk uppfoljning

Februari 2012
Penningpolitisk uppfoljning

7 En forteckning éver historiska rantebeslut fran och med 1999 och framét finns pé Riksbankens webbplats www.riksbank.se.
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Ordlista

AKU: Arbetskraftsundersékningar. Manatlig enkatundersékning som utfors av SCB for att méta bland annat arbetskraft,
sysselsattning och arbetsloshet.

Arbetskostnad: Total kostnad for arbetskraft enligt nationalrakenskaperna, det vill sdéga summan av l6n, inklusive till
exempel bonus, arbetsgivaravgift, avtalade kollektiva avgifter och l6neberoende produktionsskatter.

Avkastningskurva: Avkastningskurvan binder samman marknadens rantesatser for olika l6ptider.
Basis-spread: Anger skillnaden mellan interbankréanta och forvéntad styrrdnta med samma l6ptid.
Dagslanerénta: Ranta for interbanklan éver natten.

ECB: Europeiska centralbanken.

Ekonometrisk skattning: Oftast en statistisk berdkning baserad pa historiska data.
Enhetsarbetskostnad: Arbetskostnad (se definition) per producerad enhet.

Exportmarknad: Avser att mata importefterfragan i de lander som Sverige exporterar till. Berdknas genom en samman-
vagning av importen i de 15 lander som mottar mest svensk export. Cirka 70 procent av den svenska exporten gar till
dessa lander. Vikterna utgors av respektive lands andel av svensk varuexport.

Fasta priser: Vardering till fasta priser innebar att floden och stockar under en bokféringsperiod varderas till priser fran
en tidigare period. Syftet med vérdering till fasta priser ar att dela upp vardeférandringar i dels fordndringar i priser dels
férandringar i volym.

Fed: Den amerikanska centralbanken Federal Reserve.
Fed funds rate: Federal Reserves styrranta.

Finansiella marknader: Ett samlingsnamn for marknader dar finansiella instrument handlas. De fyra viktigaste mark-
naderna ar valutamarknaden, rantemarknaden, aktiemarknaden och derivatmarknaden.

Finansiellt sparande i offentlig sektor: Den offentliga sektorns inkomster minus utgifter.

FRA: En typ av terminsrantekontrakt (Forward Rate Agreement) dar tva parter kommer 6verens om att lana respektive
ldna ut pengar inom ramen for ett tre manaders interbanklan fran och med ett givet framtida datum till en rénta som

parterna kommer 6verens om idag. Marknadsréntorna for dessa FRA-kontrakt indikerar darfor vad marknadsaktoérerna
forvantar sig om framtida rantenivaer. Se aven forklaringarna av Terminsrénta och Interbankrénta.

HIKP: Harmoniserat index for konsumentpriser vilket har utvecklats som ett inom EU jamforbart matt pa inflationen.
HIKP skiljer sig fran KPI bade vad avser berakningsmetoder och tackning, till exempel ingar inte bostadsrantor i HIKP.

Hodrick-Prescott (HP) filter: En statistisk metod for att dela upp utvecklingen av en variabel i en trendmassig och i en
cyklisk del. Metoden kan beskrivas som ett viktat dubbelsidigt glidande medelvéarde dér hogre vikt laggs pa narliggande
observationer och successivt fallande vikt fér mer avldgset liggande observationer.

Inflation: Allmé&nna prishdjningar som innebar att penningvérdet faller. Motsatsen ar deflation.

Interbankrénta: Rénta som géller nér banker och stérre finansinstitut lanar av varandra pa den sa kallade interbank-
ldnemarknaden for loptider upp till ett ar.

Implicita terminsrdntor: Réntan pa exempelvis tva obligationer med olika l&ptider kan anvandas for berakning av
framtida rantor, det vill sdga implicita terminsrantor, under obligationernas l6ptid. Denna metod anvands i de fall det
inte finns marknadsnoterade terminsrantor. Se dven Terminsrénta.

Kalenderkorrigering: Korrigering for variationer i antalet arbetsdagar mellan aren. Kalenderkorrigering anvands vanlig-
en for att jamfora produktions-, omsattnings,- och sysselsattningsutveckling (arbetade timmar) mellan kvartal eller
manader.

Kapacitetsutnyttjande: Graden av utnyttjande av produktionskapaciteten, det vill sdiga den maximala produktion som
ar mojlig med befintlig arbetsstyrka, maskinpark och lokaler.

KIX-index: Ett index for den svenska kronans vaxelkurs.

KIX-vdgd: En sammanvéagning av exempelvis BNP, KPI eller vaxelkurs i 32 lander och regioner som ar viktiga for Sveri-
ges transaktioner med omvarlden. KIX-vikter uppdateras lGpande.

Konfidensindikatorer: Sammantaget matt pa situationen i en bransch eller hos hushallen. Konfidensindikatorer bygger
pa ett genomsnitt av flera olika enkéatfragor.

Konjunkturbarometer: En undersokning dér foretag besvarar fragor om sin forséljning, produktion, anstéllningsplaner
med mera.

KPI: Konsumentprisindex, ar ett matt pa prisnivan som berdknas manadsvis av SCB. Riksbankens inflationsmal ar uttryckt
tden arliga procentuella forandringen av KPI.
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KPIF: KPI med fast bostadsranta, paverkas inte direkt av en forandring av bostadsrantorna. Hela forandringen av del-
index for rantekostnader kommer fran férandringen av vardet pa husstocken.

Kreditspread: Avser rénteskillnaden mellan ett vardepapper med kreditrisk och ett riskfritt vardepapper med samma
6ptid.

Kopeskillingskoefficient: En fastighets kopeskilling dividerat med dess taxeringsvarde.

Lopande priser: Uttrycker det nominella vardet av ett flode eller stock och &r inte justerat for vardeférandringar som
orsakas av inflation. Se dven Fasta priser.

Monetér bas: definieras i Sverige som utestaende sedlar och mynt, penningpolitiska motparters inldning i Riksbanken
samt fodringar pa Riksbanken till f6ljd av emitterade riksbankscertifikat.

Nettotal: Andelen foretag eller hushall som i en enkdtundersdkning uppger en positiv utveckling minus andelen som
anger en negativ utveckling

Obligationsmarknad: Se Rantemarknad.
Penningmarknad: Se Réntemarknad.
Penningmarknadsinstrument: Se Rantemarknad.

Penningméngd: Allmanhetens innehav av sedlar, mynt och tillgodohavanden pa bankkonton. Det finns olika matt pa
penningmangden som inkluderar olika definitioner av tillgodohavanden.

Penningpolitik: Riksbankens atgarder for att bevara vardet pa pengar.
PPR: Penningpolitisk rapport.
PPU: Penningpolitisk uppféljning.

Produktivitet: Hur mycket varor och tjéanster som produceras i forhallande till de resurser i form av arbetskraft och
kapital som satts in. Det vanligaste mattet &r arbetsproduktivitet som méater produktionen per arbetad timme.

Realrédnta: Egentligen den riskfria reala (det vill séga uttryckt i kdpkraftsenheter) avkastningen pa en realobligation.
Eftersom likvida realobligationer ofta inte finns for relevanta loptider berdknas realrantan i praktiken oftast enligt den sa
kallade Fisher-ekvationen som nominalrantan minus férvantad inflation.

Refi-ranta: Den europeiska centralbankens styrranta.

Reporidnta: Riksbankens viktigaste styrranta. Riksbankens direktion beslutar om reporantan som den nivd som Riks-
banken vill styra dagsldnerantan mot.

Resursutnyttjande: Utnyttjandet av produktionsresurserna arbetskraft och kapital.
Riksbankens direktion: Leder Riksbanken och fattar bland annat de penningpolitiska besluten.
Riksbankslagen: Lagen dar Riksbankens arbetsuppgifter har faststallts.

Riskpremie: Den extra avkastning investerare kraver som en kompensation for risk.

RU-indikator: Ett sammanfattande matt om resursutnyttjande fran enkatdata och arbetsmarknadsdata. Indikator-
informationen végs ihop till ett index med hjalp av principalkomponentanalys. Indexet, som &r sjalva RU-indikatorn, kan
ses som ett vagt genomsnitt av de ingédende variablerna.

Réntemarknad: Pa rantemarknaden handlar man med instrument som ger en faststalld avkastning, en ranta. Rante-
marknaden brukar ofta delas in i en obligationsmarknad och en penningmarknad. Pa obligationsmarknaden handlas
vardepapper — obligationer — med loptider fran i regel ett ar och uppat. Handeln pa penningmarknaden omfattar
instrument till exempel statsskuldvéxlar och certifikat, vanligen med 6ptider upp till ett ar.

SCB: Statistiska centralbyran. Central férvaltningsmyndighet for den statliga statistikproduktionen.
Spotpris: Priset pa en vara for omedelbar leverans, kallas dven for avistapris.
STIBOR: Stockholm Interbank Offered Rate. STIBOR &r en referensranta som anvéands i manga lanekontrakt.

STINA: Stockholm Tomnext Interbank Average, &r ett rantederivatkontrakt dar tva parter byter ett fast ranteflode
respektive ett rorligt rantefldde med varandra. Ranteflodena baseras pa STIBOR-rantan for loptiden tomorrow-to-next
som &r nara relaterad till Riksbankens repordnta. Den marknadsnoterade fasta réntan i STINA-kontrakten reflekterar den
genomsnittliga forvantade dagslanerantan under kontraktets l6ptid.

Styrrantor: De réantor som en centralbank satter i penningpolitiskt syfte. | Sverige &r det reporantan, samt in- och utla-
ningsrantan.

Subprime-lan: Bostadslan till hushall med laga eller icke verifierade inkomster.

Sasongsrensning: Korrigering av data for att utjamna regelbundet aterkommande variationer under aret.
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TCW-index: Ett index for den svenska kronans vaxelkurs.

TCW-vdgd: En sammanvagning av exempelvis BNP, KPI eller vaxelkurs i 20 lander som é&r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden. TCW-vikter ar konstanta.

TED-spread (Ursprungligen treasury/euro-dollar-spread): Anger skillnaden mellan interbankranta och rénta pé en
statsskuldvéaxel med samma 6ptid.

Terminspriser: Priset for att fullfolja ett kop eller en forsaljning av en tillgang vid en framtida tidpunkt.

Terminsranta: Ett terminsrantekontrakt innebar en skyldighet for ingdende parter att fullfolja ett kop eller en forsaljning
av en rantetillgdng till en férutbestamd rénta, terminsréntan, och vid en férutbestdmd tidpunkt. Terminsréntan i ett
kontrakt avspeglar marknadsaktorernas forvantade ranteniva under terminskontraktets l6ptid.

Tillgangspriser: | huvudsak avses priset pa aktier och fastigheter.

Underliggande inflation: Inflationsméatt som pa olika satt rensar bort eller viktar om de varor och tjanster som ingar i
KPI. Underliggande inflation kan beraknas genom att man exkluderar prisforandringar pa vissa varor och tjanster vars
priser brukar fluktuera kraftigt. Underliggande inflation kan ocksa berdknas med hjélp av ekonometriska metoder.

Uppriknad arstakt: Uppraknad arstakt innebar att forandringen mellan tva pa varandra foljande perioder raknas om till
motsvarande arsforandring. Omrékning till arstakt underlattar jamforelser av férandringar pa olika frekvens. Anta exem-
pelvis att BNP ¢kar med 0,5 procent mellan forsta och andra kvartalet, vilket i uppraknad arstakt blir cirka 2 procent och
ar en indikation pa vad kvartalsférandringen kan ge for helarsutveckling.
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