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Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras tre ganger om aret.
Rapporten beskriver de 6vervaganden 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 réantebana som Riksbanken for 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-
démning 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 bedém-
ningar som Riksbanken gér. Genom att publicera rapporterna vill Riks-
banken underlatta for utomstadende att folja, forstd 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 2 juli 2013.
Rapporten finns tillganglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Dar gar
det att utan kostnad bestalla en tryckt version av rapporten eller ladda ned den i
pdf-format.

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

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

* se "Penningpolitiken i Sverige” pé nasta sida fér en genomgéng av den penningpolitiska strategin och av vad som
kan betraktas som en lamplig penningpolitik.



Penningpolitiken i Sverige
PENNINGPOLITISK STRATEGI?

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

2 procent.

Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska
den stodja malen for den allmanna ekonomiska politiken i syfte att uppna en
hallbar tillvaxt 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 Gverordnat.

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

Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gor direktionen en bedémning av
vilken bana for reporantan som behdvs for att penningpolitiken ska vara val
avvagd. Avvagningen handlar normalt om att hitta en l@amplig balans mellan
stabiliseringen av inflationen runt inflationsmalet och stabiliseringen av reale-
konomin.

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 dnskvarda, 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 nara malet om tva ar.

| Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen aven att framja ett sakert
och effektivt betalningsvasende. 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 behdva kompletteras med andra atgarder for att framja den finan-
siella stabiliteten och sakerstalla att penningpolitiken far genomslag pa ett ef-
fektivt 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 méten under ett ar dd man fattar
beslut om reporantan. | 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 dar det gar att folja den diskussion som ledde fram till det aktuella
rantebeslutet och se hur de olika direktionsledamé&terna argumenterade.

PRESENTATION AV RANTEBESLUT

Rantebeslutet presenteras i ett pressmeddelande kl. 9.30 dagen efter det penning-
politiska motet. 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 oférindrad pa 1 procent

Svensk ekonomi dr pa viag mot en aterhdamtning. Samtidigt véntas inflationen vara lag
under @nnu en tid. Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och omvirlden har i stort
sett varit i linje med Riksbankens senaste prognos i april. Fér att ge draghjilp at svensk
ekonomi och for att inflationen ska stiga mot malet pa 2 procent behéver reporidntan
vara fortsatt lag. Riksbankens direktion har déarfér beslutat att limna reporiantan ofér-
andrad pa 1 procent. Férst under andra halvaret 2014 vintas reporidntan langsamt hojas,
vilket ar samma bedémning som i tidigare.

B Gradvis starkare tillvixt i Sverige

Den ekonomiska utvecklingen i omvarlden befinner sig i olika faser. | USA fortsatter BNP att
véxa i mattlig takt medan utvecklingen i euroomradet &r svag. Flera eurolédnder behéver ge-
nomfoéra stora reformer, vilket kommer att ta manga ar, men det finns tecken pa att utveckl-
ingen gar at ratt hall. Dessutom ar férutsattningarna for stigande tillvéxt i USA goda. Konjunk-
turutsikterna i omvarlden som helhet vantas successivt forbéttras de narmaste aren.

Den svaga efterfragan i euroomradet har lett till att exporten och investeringarna fallit i
Sverige. Samtidigt ar hushallens ekonomi forhallandevis stark. Laga réntor och en stigande
sysselsattning har bidragit till en god inkomstutveckling som baddar for att konsumtionen kan
fortsatta oka stadigt. | takt med att varldsekonomin forbattras véntas efterfragan pa svensk
export 6ka och BNP-tillvdxten ta battre fart mot slutet av aret. Under 2014 forbattras dven
arbetsmarknaden och arbetslosheten faller tillbaka.

B Inflationen stiger mot 2 procent

Inflationen &r for narvarande lag och KPIF-inflationen foérvantas ligga kvar runt 1 procent i ar.
Nar konjunkturen forbattras stiger importpriser och arbetskostnader snabbare samtidigt som
foretagen kan hoja sina priser mer. Det gor att inflationen vantas na 2 procent under 2015.

B Lag rinta ger draghjilp at svensk ekonomi

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och omvarlden har i stort sett varit i linje med Riks-
bankens senaste prognos i april. For att ge fortsatt draghjalp at ekonomin och for att bidra till
att inflationen stiger mot malet behover reporantan vara kvar pa dagens laga niva ungefar ett
ar. Riksbankens direktion har darfor beslutat att ldmna reporéntan oférandrad pa 1 procent.
Forst under andra halvaret 2014 vantas rantan langsamt hojas.

En &nnu lagre reporanta skulle kunna leda till att inflationen nar malet nagot tidigare.
Samtidigt beddms en lagre ranta, nu nar laget for hushallen redan &r relativt gynnsamt, leda
till att riskerna med hushallens hoga skuldsattning okar ytterligare. Om hushallen av ett eller
annat skal skulle tvingas att snabbt minska sina skulder finns risk att arbetslosheten stiger
kraftigt och att det uppstar ldngvariga svarigheter att uppna inflationsmalet. Den penningpoli-
tik som fors beddms vara en rimlig avvagning som innebar att inflationen och realekonomin
stabiliseras mer kortsiktigt, samtidigt som mer langsiktiga risker forknippade med hushallens
hoéga skulder beaktas.






B KAPITEL1 - Konjunktur- och inflationsutsikterna

Den ekonomiska utvecklingen i bade Sverige och omvirlden har i stort sett varit i linje med Riks-
bankens prognos i april. Utsikterna for en fortsatt aterhamtning i USA ir goda medan tillvixten i
euroomradet halls tillbaka av att flera lander beh6ver dra ned pa sina skulder, bade privata och
offentliga. Aven om reformprocesserna i euroomradet kommer att ta lang tid finns det tecken pa att
utvecklingen gar at ritt hall. Konjunkturutsikterna i omvérlden ser alltsa olika ut men som helhet
vantas en successiv forbattring de niarmaste aren.

BNP-tillvixten i Sverige vintas vara liagre an normalt i ar, vilket frimst hinger samman med att den
svaga utvecklingen i euroomradet har lett till fallande export och investeringar. Samtidigt 6kar kon-
sumtionen stadigt och bostadspriserna har stigit under senare tid. Den svenska tillvaxten bedoms
gradvis ta fart ndr den internationella efterfragan stérks. Darigenom aterhamtar sig arbetsmark-
naden. Sysselsattningen vantas stiga snabbare och arbetslésheten minska under 2014.

Inflationen har varit lag under en liangre tid. Nar konjunkturen forbattras stiger importpriser och
arbetskostnader snabbare samtidigt som féretagens prispaslag blir hégre. Darmed 6kar KPIF-
inflationen till 2 procent under 2015.

For att ge draghjalp at konjunkturen och bidra till att KPIF-inflationen stiger mot 2 procent behéver
reporintan vara kvar pa dagens laga niva ungefir ett ar. Riksbankens direktion har darfér beslutat
att lamna reporintan ofériandrad pa 1 procent. Férst under andra halvaret 2014 bérjar rantan lang-
samt hojas. Penningpolitiken bedoms stimulera den ekonomiska utvecklingen och darmed bidra till
att inflationen stiger samtidigt som den tar hinsyn till de risker som &r forknippade med hushallens

héga skuldsattning.

Sammanfattning: Lag ranta ger draghjalp at
svensk ekonomt och inflationen stiger mot
malet

B God tillvixt i USA men trég aterhamtning i euroomradet

| USA fortsatte BNP att 6ka i mattlig takt under det forsta kvartalet i
ar. Hushallens konsumtion bidrog i hog grad till tillvaxten, vilket kan
ses som ett tecken pa att hushallen snart anpassat sina skulder till
mer hallbara nivaer. Finanspolitiken beddms vara dtstramande under
hela prognosperioden om &n i mindre omfattning fran 2014 och
framat. Bostadsmarknaden fortsatter att forbattras med stigande
bostadspriser och 6kad bostadsforsaljning. Ett 6kat bostadsbyggande
véntas fortsatta ge positiva bidrag till BNP framéver. Aven situationen
i banksektorn fortsatter att forbattras. De amerikanska bankerna har
patagligt okat sina kapitalbuffertar. BNP forvantas vaxa med drygt

3 procent per ar under 2014 och 2015.

Den amerikanska centralbanken Federal Reserve kommunice-
rade efter sitt senaste mote att om den amerikanska arbetsmark-
naden fortsatter att forbattras kommer omfattningen pé deras obli-
gationskop att minska senare i ar, for att avslutas helt under nésta ar.
Samtidigt kommunicerade de att deras styrranta kommer att ligga
kvar pa en fortsatt ldg niva. Federal Reserves kommunikation har
bidragit till att obligationsrantor med langre lOptider har stigit i USA
och aven globalt.

Diagram 1:1. BNP med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data

07 09 11 13 15

® 90 % 75 % 50 %

Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens histo-
riska prognosfel. Fér BNP rader det osékerhet dven om utfallen
eftersom nationalrékenskaperna revideras flera ar efter forsta
publicering.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 1:2. KPIF med osékerhetsintervall
Arlig procentuell férandring
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Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens histo-
riska prognosfel. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:3. KPl med osékerhetsintervall
Arlig procentuell férandring

07 09 11 13 15

m 90 % m75% 50 %

Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens histo-
riska prognosfel.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:4. Reporinta med osikerhetsintervall
Procent

i
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Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens histo-
riska prognosfel samt pa riskpremiejusterade terminsréantors
prognosfel for perioden 1999 till dess att Riksbanken bérjade
publicera prognoser for reporantan under 2007. Osakerhetsinter-
vallen tar inte hansyn till att det kan finnas en nedre grans for
reporantan. Utfall ar dagsdata och prognos avser kvartalsmedel-
varden.

Kalla: Riksbanken

Den ekonomiska utvecklingen i euroomradet préglas av att den
privata och den offentliga sektorn behdver dra ned pa sina skulder,
vilket &r en process som kommer att ta ménga ar. Dartill har flera
lander problem med lag konkurrenskraft. Det finns dock tecken pa
att utvecklingen gar at ratt hall i flera av de mest problemtyngda
landerna. Konkurrenskraften har 6kat i och med att arbetskostnaden
per producerad enhet har fallit. Ett annat tecken pa att utvecklingen
gér at ratt hall ar att de offentliga underskotten har minskat. Ater-
hdmtningen i euroomradet véntas ta lang tid, vilket medfor att den
Europeiska centralbankens penningpolitik forblir mycket expansiv de
narmaste aren. Den hdga skuldsattningen innebéar dock att manga
lander &r sarbara for nya bakslag och osékerheten kring utvecklingen
ar fortsatt stor.

Né&r BNP-tillvaxten i omvérlden vdgs samman utifran den bety-
delse de olika landerna har for svensk export och import, det vill saga
den KIX-vagda omvérlden, blir den endast runt 1 procent i ar. Det
beror framfor allt pa den svaga utvecklingen i euroomradet, som har
en stor vikt i KIX. Den KIX-vdgda BNP-tillvaxten forbattras dock grad-
vis under de narmaste aren och ar knappt 3 procent 2015.

B Tudelad utveckling i svensk ekonomi

Den samlade efterfrdgan i svensk ekonomi ar for narvarande lagre an
normalt. Till stor del beror detta pa problemen i euroomradet som
har dédmpat efterfragan pa svensk export och aven investeringarna.
Samtidigt ar hushallens ekonomi forhallandevis stark. Optimismen
har ocksa stigit hos hushallen, vilket bland annat avspeglas i hogre
bostadspriser och 6kad utlaning. For att aterhdmtningen i Sverige ska
ta fart kravs dock att aven efterfragan i omvarlden vaxer i snabbare
takt. | prognosen antas att problemen i euroomradet hanteras sa att
den osdkerhet om den ekonomiska utvecklingen som dampar fore-
tagsfortroendet successivt avtar. Efterfragan pa svensk export ater-
vander samtidigt som uppgangen i den inhemska efterfragan bred-
das. Hushallens konsumtion och bostadsinvesteringarna okar
snabbare nar hushallens fortroende starks ytterligare och arbets-
marknaden forbattras. | takt med att efterfragan tilltar 6kar aven
féretagen sina investeringar. Darmed stiger tillvéxten i svensk BNP
gradvis under 2013-2015 (se diagram 1:1).

Trenden med stigande sysselsattning och allt fler i arbetskraften
vantas fortsatta. Som andel av den arbetsféra befolkningen bedéms
bade arbetskraften och sysselsattningen vara i stort sett oférandrad
det ndrmaste aret. Arbetslosheten vantas darmed ocksa ligga kvar
ungefar pa dagens niva innan den borjar sjunka i mitten av 2014, nar
den hogre tillvaxten { BNP medfor att sysselsattningen stiger
snabbare.

Inflationen &r for nérvarande lag. Under prognosperioden ¢kar
dock inflationstrycket gradvis allteftersom konjunkturen starks och
resursutnyttjandet stiger. KPIF-inflationen stiger gradvis under prog-
nosperioden och nar 2 procent under 2015 (se diagram 1:2). Stigande



borantor leder till att KPI-inflationen blir hdgre an malet pa 2 procent
i slutet av prognosperioden (se diagram 1:3).

B Fortsatt lag reporénta ger draghjilp at ekonomin

Den ekonomiska utvecklingen har i stort sett varit i linje med Riks-
bankens prognos i april. Tillvaxten i saval Sverige som omvarlden
vantas bli svagare an normalt de kommande kvartalen. Det finns
fortsatt lediga resurser i ekonomin, vilket bidrar till att inflationen
forblir lag den narmaste tiden. Utvecklingen i svensk ekonomi ar
tudelad, med en relativt svag industrisektor men optimistiska hushall.
For att stodja konjunkturen och bidra till att KPIF-inflationen stiger
mot malet pa 2 procent behover reporantan ligga kvar pa dagens
ldga niva det ndrmaste aret for att darefter hojas ldngsamt. Mot slutet
av prognosperioden, det vill siga om ungefar tre ar, uppgar repo-
rantan till 2,8 procent (se diagram 1:4).

Penningpolitiken ar expansiv men tar dven hansyn till de risker
som ar forknippade med hushallens hoga skuldsattning. En mer ex-
pansiv penningpolitik skulle kunna leda till att inflationen nar malet
tidigare, men beddms &ven leda till att riskerna med hushallens héga
skuldsattning okar ytterligare. Hushallens skulder fortsatter att vara
hoga bade i ett historiskt och i ett internationellt perspektiv. Det gor
den svenska ekonomin mer sarbar for storningar. Om hushallen av
ett eller annat skal skulle tvingas att snabbt minska sina skulder finns
risk att arbetslosheten stiger kraftigt och att det uppstar langvariga
svarigheter att uppnad inflationsmalet (se fordjupningen “Finansiella
obalanser i den penningpolitiska beddmningen”).

Ojamn aterhamtning t omvarlden

B Trog aterhdmtning i euroomradet

Den ekonomiska utvecklingen i euroomradet préglas av att bade den
privata och den offentliga sektorn behdver dra ned pa sina skulder.
Dartill har flera lander problem med konkurrenskraften. Laget ar
nagot ljusare i Tyskland dar BNP véxte under det forsta kvartalet och
arbetslosheten har forblivit stabil pa en relativt lag niva.

Det finns ocksa tecken pa att utvecklingen gar at ratt hall i flera
av de mest problemtyngda landerna. De sa kallade GIIPS-landerna
(Grekland, Irland, Italien, Portugal och Spanien) har alla mindre bytes-
balansunderskott nu @n nar krisen brét ut 2008 (se diagram 1:5). Det
beror framfor allt pa att den inhemska efterfragan &r svag och impor-
ten darmed lag, men ocksa pa att exporten okar i de flesta av lander-
na. GlIPS-landerna har dven minskat sina offentliga budgetunderskott
(se diagram 1:6). Skulderna ar dock alltjamt hoga. Forra aret uppgick
den offentliga bruttoskulden i euroomradet som helhet till strax 6ver
90 procent av BNP.

Ett annat tecken pa att utvecklingen gar at ratt hall ar att kon-
kurrenskraften blivit battre i manga krislander. Till exempel har ar-
betskostnaden per producerad enhet fallit med runt 5 procent i
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Diagram 1:5. Férandring av bytesbalans for olika
lander i euroomradet mellan 2008 och 2012
Procent av BNP

Anm. Euroomradet avser de 15 lander som ocksa ar
OECD-lander, det vill saga Cypern och Malta ar exkluderade.
GlIPS-lénderna (Grekland, Irland, Italien, Portugal och Spanien)
redovisas med bla staplar.

Kélla: OECD

Diagram 1:6. Forandring av offentligt finansiellt
sparande fér olika linder i euroomradet mellan
2008 och 2012

Procent av BNP
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Anm. Euroomradet avser de 15 lander som ocksé &r
OECD-lander, det vill saga Cypern och Malta ar exkluderade.
GlIPS-landerna (Grekland, Irland, Italien, Portugal och Spanien)
redovisas med bla staplar.

Kalla: OECD

Diagram 1:7. Foréndring av arbetskostnad per
producerad enhet for olika linder i euroomradet
mellan 2008 och 2012

Procentenheter

&

Anm. GIIPS-landerna (Grekland, Irland, Italien, Portugal och
Spanien) redovisas med bla staplar.

Kélla: OECD
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Diagram 1:8. Skillnad i statsobligationsrinta mot
Tyskland
Procentenheter

W

07 08 09 10 11 12 13
— ltalien

—— Spanien

Anm. Statsobligationer med cirka 10 ars aterstaende l6ptid.

Kélla: Reuters EcoWin

Diagram 1:9. BNP i olika regioner och linder
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data

’ f’AW\V\ii‘;::t?-‘f-'-'-'-'-“
Y
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— KIX
—— Euroomréadet
USA

Anm. KIX & en sammanvégning av lander som ar viktiga for
Sveriges transaktioner med omvérlden.

Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och Riksbanken

Diagram 1:10. Konsumentpriser i euroomradet
och USA
Arlig procentuell férandring
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Anm. For euroomradet avses HIKP och for USA KPI.

Kéllor: Bureau of Labor Statistics och Eurostat

Spanien och Grekland och med 6ver 10 procent i Irland mellan 2008
och 2012 (se diagram 1.7). Volatiliteten pa de finansiella marknader-
na har visserligen ¢kat den allra senaste tiden men jamfoért med for
ett ar sedan har osédkerheten blivit mindre. Det avspeglas i att skillna-
der i obligationsrantor sedan mitten av forra aret, i till exempel Spa-
nien och ltalien, har minskat jamfoért med Tyskland (se diagram 1:8).

Skuldsaneringen i olika lander i euroomradet kommer att dampa
BNP-tillvaxten. Effekten kommer dock att minska gradvis under de
narmaste aren, vilket ar i linje med beddmningen fran den penning-
politiska uppféljningen i april. Den hdga skuldsattningen innebar att
manga lander ar sarbara for nya bakslag och osakerheten kring ut-
vecklingen ar fortsatt stor.

BNP-tillvaxten i euroomradet bedoms bli negativ for helaret
2013, men positiv under andra halvaret da den globala efterfragan
Okar och fortroendet hos hushall och foretag forbattras. Under 2014
och 2015 beddms forutsattningarna for inhemsk efterfragan bli
battre och ekonomin vaxer ddrmed svagt (se diagram 1:9). En forut-
sattning for denna utveckling ar att reformprocessen i euroomradet
fortskrider och att trovardiga atgarder kommer pa plats. Samman-
taget innebar prognosen en langsam aterhamtning och det drojer
anda till 2015 innan BNP nar samma niva som fore nedgangen 2009.

Den relativt ldngsamma aterhamtningen medfor att resursut-
nyttjandet kommer att forbli svagt under hela prognosperioden.
Inflationen stiger darfor bara langsamt kommande ar (se dia-
gram 1:10). Det svaga resursutnyttjandet och den laga inflationen
medfor att penningpolitiken férblir mycket expansiv under prognos-
perioden.

B God tillvixt i USA trots finanspolitisk atstramning

BNP-tillvaxten i USA fortsatte att 6ka i mattlig takt under det forsta
kvartalet i ar. Hushallens konsumtion bidrog i hog grad till detta,
vilket kan ses som ett tecken pa att deras stravan att minska sina
skulder till mer hallbara nivaer snart ar 6ver. Skulderna som andel av
disponibel inkomst har fallit frdn 134 procent 2007 till drygt

110 procent det forsta kvartalet 2013. Detta bor leda till att hushallen
bdrjar konsumera mer av sina inkomster under 2013 &n tidigare (se
diagram 1:11). Konsumtionen dédmpas dock av att finanspolitiken har
stramats at.

BNP forvéantas oka i allt snabbare takt mot slutet av aret. Arbets-
marknaden och bostadsmarknaden fortsétter att forbattras och bidrar
till en starkare inkomstutveckling. Fran efterfragesidan ar det i forsta
hand hushallens konsumtion som bidrar. Det ar framfor allt ett 6kat
fortroende bland hushall och foretag som ligger bakom detta.

Finanspolitiken bedoms vara atstramande under hela prognos-
perioden, om an i mindre omfattning fran 2014 och framat. Forbatt-
ringarna pa bostadsmarknaden fortskrider med stigande bostads-
priser och 6kad omsattning pa bostadsmarknaden. Ett 6kat bostads-
byggande véantas ge fortsatt positiva bidrag till BNP framé&ver. Aven



banksektorn fortsatter att starkas. De amerikanska bankerna har pa-
tagligt okat sina kapitalbuffertar och darmed sina mojligheter att 6ka
sin utldning. Den ljusare situationen pa bostadsmarknaden bidrar
ocksa till forstarkningen av bankerna.

Prognosen for BNP-tillvaxten i USA ar drygt 3 procent for 2014
och 2015 (se diagram 1:9). Resursutnyttjandet kommer att vara rela-
tivt svagt de narmaste aren, men 6kar mot slutet av prognos-
perioden nar arbetsldsheten sjunker i en relativt snabb takt till under
6 procent.

Prognosen for KPI-inflationen har reviderats ned for 2013 till
foljd av ovantat laga inflationsutfall. Mot slutet av prognosperioden
stiger KPI-inflationen till runt 3 procent (se diagram 1:10). Den ameri-
kanska centralbanken vantas borja hoja styrrantan mot slutet av
prognosperioden, vilket ar i linje med Federal Reserves kommunika-
tion. Under forutsattning att den amerikanska arbetsmarknaden fort-
satter att forbattras kan volymerna pa deras manatliga obligations-
kop komma att minska senare i ar och de kan komma att avslutas
helt under nasta ar. Samtidigt har Federal Reserve kommunicerat att
deras styrranta kommer att ligga kvar pa en fortsatt lag niva. Denna
kommunikation har bidragit till att obligationsrantor med langre
6ptider har stigit L USA och aven globalt.

B Storbritannien, Danmark och Norge

BNP-tillvaxten i Storbritannien vantas successivt stiga fran en relativt
ldg niva under prognosperioden. Den expansiva penningpolitiken
med lag styrranta, omfattande tillgangskop och forbattrade kredit-
villkor bidrar till aterhamtningen tillsammans med en stigande global
efterfragan. Tillvaxten hdmmas dock i viss man av fortsatta finanspo-
litiska atstramningar. Inflationen bedoms sakta falla tillbaka mot
inflationsmalet till foljd av lagre prisékningar pa importerade varor
och tjanster samt en stigande produktivitetstillvaxt som dampar de
inhemska kostnaderna. | slutet av prognosperioden véantas inflationen
vara i linje med inflationsmalet pa 2 procent. Penningpolitiken antas
forbli mycket expansiv under hela prognosperioden.

Den danska ekonomin tyngs av den svaga omvarldsutvecklingen
och av en inhemsk bank- och fastighetskris. De reala bostadspriserna
har fallit med omkring 30 procent sedan toppen forsta kvartalet 2007
och manga danska hushall sparar for att kompensera sig for varde-
minskningen. Finans- och penningpolitiken forvédntas forbli expansiv
under prognosperioden, vilket bidrar till att BNP stiger i snabbare
takt de kommande aren. Inflationen har de senaste manaderna blivit
nagot lagre an vantat. Prognosen for 2013 revideras darfor ned i
forhallande till prognosen fran april. De nastkommande aren stiger
inflationen och férvantas ligga runt 2 procent.
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Diagram 1:11. Hushallens skuldkvot i USA

Procent av disponibel inkomst
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Kéllor: Bureau of Economic Analysis och Federal Reserve
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Diagram 1:12. Konkurrensvigd nominell véxelkurs,

KIX
Index, 1992-11-18 = 100

WALW
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= Juli
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Anm. Utfall ar dagskurser och prognoser avser kvartalsmedel-
varden. KIX &r en sammanvégning av lander som é&r viktiga for
Sveriges transaktioner med omvérlden.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:13. Konkurrensviagd real viaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100, kvartalsmedelvarden

A
i / \
JAM \v"v/ \M} \/V\\;’:

Anm. Real véxelkurs ar deflaterad med KPIF for Sverige och KPI
for omvarlden. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. KIX &r en
sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

| Norge beraknas BNP (fastlandet) vaxa med knappt 3 procent i
genomsnitt de kommande aren samtidigt som resursutnyttjandet
forvantas vara nagot hégre an normalt. Hushallens disponibla in-
komst 6kar vilket beddms bidra till en fortsatt hdg konsumtions-
tillvéxt. Inflationen har stigit den senaste tiden, framst pa grund av
tillfalliga faktorer sd som stigande elpriser, och ar for narvarande runt
2 procent. Den forvéntas vara strax under 2 procent under storre
delen av prognosperioden. Styrrantan stiger till runt 2,5 procent i
slutet av prognosperioden, vilket ar i linje med Norges Banks senaste
prognos.

Inflationsutsikterna skulle i sig tala for en annu lagre styrrénta
enligt Norges Bank, medan resursutnyttjandet skulle kunna tala for
en hogre styrranta. Samtidigt riskerar stigande bostadspriser och
hushallens hoga skuldsattning att bli ett framtida problem, vilket ar
ytterligare ett skal som Norges Bank vagt in i sitt senaste rantebeslut.

B Diampad tillvixt i Kina och en del positiva signaler fran Japan

| Kina pagar den av regeringen onskade omstallningen fran investe-
ringsledd till konsumtionsledd efterfragetillvéxt. Detta tillsammans
med en férhallandevis svag efterfragan pa landets export haller till-
baka BNP-tillvaxten. En annan faktor som dampar tillvaxten ar den
mer aterhallsamma kreditgivningen som vantas folja i takt med ett
allt storre behov av att minska skulderna efter de senaste arens kre-
ditexpansion. Det understryks av den senaste tidens oro pa den kine-
siska interbankmarknaden. Det ar annu svart att 6verblicka hur pro-
blemen i banksektorn spiller 6ver pa den reala ekonomin. Inga ytter-
ligare mer patagliga stimulansatgarder har aviserats trots den senaste
tidens, med kinesiska matt matt, svaga utveckling av BNP och olika
aktivitetsindikatorer. Riksbankens prognos for tillvaxten ligger pa runt
7,5 procent och for inflationen pa runt 3 procent de narmaste aren.
Detta ar i linje med arets officiella mal for tillvéxten men nagot lagre
an prognoserna i den penningpolitiska uppféljningen i april.

| Japan har BNP, konsumtion och olika fértroendeindikatorer ut-
vecklats starkt under arets forsta halft. Det starker tron pa att den nya
regeringens aggressiva stimulanspolitik ska lyckas skapa inflation och
lyfta tillvéxten pa kort och medellang sikt. Det 6kar ocksa sannolik-
heten for att regeringens momshdjningar kommer att genomféras,
med ett forsta steg i april 2014 och ett andra steg i oktober 2015. Pa
lite langre sikt avgodrs dock utvecklingen av vilka strukturella férand-
ringar som genomfors.

Den japanska ekonomin véantas véxa med narmare 2 procent un-
der bade 2013 och 2014. Dérefter faller tillvaxten tillbaka nagot. Infla-
tionen stiger tillfalligt 6ver 2 procent under 2014, delvis som en foljd
av de aviserade momshojningarna. Prognoserna for saval BNP-tillvaxt
som inflation ar darmed nagot uppreviderade jamfért med den pen-
ningpolitiska uppféljningen i april.



B BNP-tillvixten i omvirlden stiger fran en lag niva

Varldsekonomin som helhet forvantas vdaxa med omkring 4 procent
per ar under 2014 och 2015, vilket &r ndgot mer an genomsnittet for
de senaste trettio aren. Nar BNP-tillvéxten i omvarlden vags samman
utifran den betydelse de olika landerna har fér svensk ekonomi, det
vill sdga den KIX-vagda omvarlden, blir utvecklingen dock svagare.
Det beror framfor allt pa den dédmpade utvecklingen i euroomradet
som har en storre vikt t KIX. Den KIX-vdgda BNP-tillvéxten blir endast
runt 1 procent i ar, men forbattras successivt under prognosperioden
och landar pa strax under 3 procent under 2015 (se diagram 1:9).
Detta ar en marginell nedrevidering jamfort med bedémningen i
april.

B Vixelkursen forstirks nagot

Den svenska kronan har forsvagats patagligt mot flera storre valutor
sedan den penningpolitiska uppféljningen i april. Matt med KIX har
kronans effektiva vaxelkurs forsvagats med cirka 3 procent. Kronan
har framfor allt deprecierat gentemot det brittiska pundet och mot
euron, som tillsammans har en vikt pa drygt 50 procent i KIX. Under
prognosperioden forvantas dock kronan forstarkas nagot (se dia-
gram 1:12).

Den reala vaxelkursen, det vill sdga den nominella vaxelkursen
justerad for den relativa prisnivan i Sverige jamfort med omvaérlden,
beddms for narvarande ligga i den svagare delen av ett skattat inter-
vall for sin ldngsiktiga niva. Den forvéntas darfor endast forstérkas
marginellt de ndrmaste aren (se diagram 1:13), se dven fordjupningen
"Ett langsiktigt perspektiv pa kronan”.

Gradvis starkare tillvaxt t Sverige

B Hushallssektorn starkare dn féretagssektorn

Utvecklingen i svensk ekonomi &r tudelad, med en starkare hushalls-
sektor an foretagssektor. Hushallens fortroende har starkts och de
disponibla inkomsterna stiger relativt mycket. Bostadspriserna har
Okat snabbare under senaste tiden och tillvaxten i utlaningen till
hushall visar tendenser till att stiga. Samtidigt uppvisar foretagen i
tillverkningsindustrin ett relativt lagt fortroende och investeringarna
minskar. | prognosen antas att krisen i Europa hanteras sa att den
osakerhet som praglar foretagen och i viss man fortfarande hushallen
successivt avtar. Darmed kan efterfragan pa svensk export atervanda
samtidigt som uppgangen i den inhemska efterfragan breddas. Hus-
hallens konsumtion och bostadsinvesteringar okar snabbare nar hus-
hallens fortroende stérks ytterligare och arbetsmarknaden forbattras.
| takt med att efterfragan tilltar 6kar dven foretagen sina
investeringar.
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Diagram 1:14. BNP
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 1:15. Konfidensindikatorer fér hushallen

och tillverkningsindustrin
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10
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Kélla: Konjunkturinstitutet

Diagram 1:16. Hushallens disponibla inkomst,
konsumtion och sparkvot

Arlig procentuell férandring respektive procent av
disponibel inkomst

6 12

5 — 10

Sparkvot (hoger skala)
B Konsumtion (vanster skala)
B Disponibel inkomst (vénster skala)

Anm. Sparkvoten &r inklusive kollektivt férsakringssparande.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 1:17. Hushallens férmégenhet
Procent av disponibel inkomst
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—— Hushallens reala och finansiella formégenhet
(exklusive kollektivt sparande och
forsakringssparande)

—— Hushallens likvida férmogenhet

Anm. Det finns ingen regelbunden publicering av officiella data
for hushallens totala formgenhet. Serien avser Riksbankens
uppskattning av hushallens finansiella tillgangar och tillgangar
bostader.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:18. Nominell disponibel inkomst
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:19. Hushallens skulder
Arlig procentuell féréndring
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Anm. Hushallens totala skulder enligt finansrakenskaperna.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Den svenska BNP-tillvaxten véntas uppga till 1,5 procent i ar.
Under 2014 och 2015 véaxer BNP med 2,8 respektive 3,6 procent (se
tabell 5 och diagram 1:14). Prognosen for BNP-tillvéxten ar ndgot
uppreviderad sedan i april, vilket bland annat beror pa att finans-
politiken antas vara nagot mer expansiv.

B Hég sparkvot de ndrmaste aren

Hushallens konfidensindikator, som speglar hushallens syn pa den
egna och den svenska ekonomin, har under de senaste aren varit
nagot lagre an normalt men &r nu ungefar i nivd med sitt historiska
genomsnitt (se diagram 1:15). Nar fértroendet &r lagt tenderar hus-
hallen minska sin konsumtion och istallet spara mer. Sparkvoten har
ocksa stigit under det senaste aret. Nasta ar véntas en gradvis sti-
gande sysselsattning och finanspolitiska stimulanser bidra till att
tillvéxten i de disponibla inkomsterna 6kar mer &n i ar. Sammantaget
innebar detta att tillvéxten i hushallens konsumtion stiger successivt
under prognosperioden (se diagram 1:16).

Hushallens formogenhet spelar ocksa en viktig roll for konsum-
tionen. Den totala férmogenheten, det vill séga bade finansiella och
reala tillgangar sasom hus, uppgar for narvarande till cirka
500 procent av den disponibla inkomsten. Om man endast inkluderar
de mer likvida tillgdngarna blir den betydligt lédgre (se diagram 1:17).
Det &r stigande bostadspriser och aktiekurser som har bidragit till att
hushallens formogenhet 6kat i ar. Bostadspriserna vantas fortsatta
stiga de kommande éren, till foljd av ldga rantor och en gradvis star-
kare konjunktur. Detta innebar att dven hushallens skulder okar, ef-
tersom bostadskop for det mesta finansieras med lan. Under en stor
del av prognosperioden okar skulderna snabbare &n inkomsterna
(se diagram 1:18 och 1:19). Hushallens skulder som andel av disponi-
bel inkomst uppgick till cirka 171 procent forsta kvartalet 2013. Detta
ar nagot lagre an forvantat da de disponibla inkomsterna har utveck-
lats battre och skulderna 6kat langsammare. Hushallens skulder som
andel av disponibel inkomst véntas ka till knappt 176 procent i slu-
tet av 2016 (se diagram 1:20). Aven om detta r nagot lagre &n be-
doémningen i april ar hushallens skuldkvot fortsatt hdg i ett historiskt
och internationellt perspektiv.

B Gradvis aterhamtning i svensk export

Det ar tydligt att den svaga utvecklingen pa flera av Sveriges viktig-
aste exportmarknader har dampat tillvaxten i svensk export. Trots att
tillvéxten pa andra hall i varlden, sdsom USA och Kina, &r relativt hog
har detta bara i begransad utstréackning formatt motverka den mins-
kade efterfragan pa svensk export fran euroomradet. Sammansatt-
ningen av den svenska varuexporten, med en tyngdpunkt pa insats-
och investeringsvaror, bidrar ocksa till att efterfragan varit lag efter-
som investeringarna i euroomradet utvecklats sarskilt svagt. Varuex-
porten star for cirka 70 procent av den totala exporten. Tjansteexpor-
ten, som star for resterande cirka 30 procent har fortsatt att oka.



Utsikterna for tillvéaxten och industrikonjunkturen hos flera av
Sveriges viktigaste handelspartner tyder pa att utvecklingen blir svag
de narmaste kvartalen. Tillvéxten i Europa och resten av var omvérld
vantas dock successivt 6ka under prognosperioden. Darmed stiger
aven svensk exportmarknadstillvéxt, det vill sdga tillvaxten it importen
hos de lander som Sverige exporterar till, vilket bidrar till att den
svenska exporten 6kar snabbare. Sammantaget véntas exporten
minska i ar for att darefter oka allt snabbare (se diagram 1:21).

Den svenska importen har utvecklats svagt den senaste tiden
och svag efterfragan och avtagande lageruppbyggnad bedoms
dé@mpa importen dven den narmaste tiden. Men i takt med att expor-
ten och den inhemska efterfragan stiger under prognosperioden ékar
ocksa tillvéxten i importen.

B Investeringarna okar nésta ar

Foretagens investeringsbehov ar fér narvarande litet. Detta avspeglas
bland annat i kapacitetsutnyttjandet inom industrin, som &r betydligt
lagre an normalt (se diagram 1:22). | ar bedoms foéretagen kunna
mota den 6kade efterfragan utan att oka investeringsvolymerna.
Detta stods ocksa av investeringsenkaten fran i maj dar de flesta
branscher uppgav att de skulle dra ner pa sina investeringar i ar. Men
allteftersom exporten och hushéllens konsumtion vaxer 6kar ocksa
behovet av nya investeringar. Nar konjunkturen starks och fértroen-
det atervénder vantas aven bostadsbyggandet ta fart. Investeringarna
beddms minska i ar for att darefter 6ka i stigande takt 2014 och
2015.

B Lagre offentligt sparande 2013 och 2014

Riksbankens prognoser for finanspolitiken utgar ifrdn redan aviserade
atgarder. Darutover gors en beddémning baserad pa bland annat hur
finanspolitiken brukar anpassas till konjunkturldget och dverskotts-
malet. Regeringen har indikerat att finanspolitiken bor fa en mer
expansiv inriktning 2014. Riksbanken har darfor reviderat upp anta-
gandet om ofinansierade atgarder 2014 och 2015 till sammanlagt

30 miljarder kronor. Delar av detta antas ga till skatteséankningar for
hushallen. Detta véntas bidra till den starka konsumtionen under
prognosperioden.

Som en foljd av den svaga konjunkturen férsamras det offentliga
finansiella sparandet 2013. | takt med att konjunkturldget forbattras
stiger sedan skatteinkomsterna medan transfereringsutgifterna
démpas, vilket leder till ett hogre finansiellt sparande framdver.
Sammantaget beddms det finansiella sparandet forbattras gradvis
under prognosperioden (se diagram 1:23).
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Diagram 1:20. Hushallens skuldkvot
Procent av disponibel inkomst
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:21. Export och svensk exportmarknad
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerad data
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—— Svensk export
—— Svensk exportmarknad
Anm. Exportmarknad avser att mata importefterfragan i de l&n-
der som Sverige exporterar till. Den beraknas genom en sam-
manvagning av 32 lander och téacker cirka 85 procent av svensk
exportmarknad.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Diagram 1:22. Fasta bruttoinvesteringar och
kapacitetsutnyttjandet i tillverkningsindustrin
Arlig procentuell férandring respektive procent,
sasongsrensade data
91
N N A
VAN .
l A
Rt /f M,
[ury q 8
3 79
/ 76
73
70
98 02 06 10 14

—— Fasta bruttoinvesteringar, i hela ekonomin
(vénster skala)

—— Kapacitetsutnyttjandet i tillverkningsindustin
(hoger skala)

Kéllor: SCB, Konjunkturinstitutet och Riksbanken
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Diagram 1:23. Bytesbalans och finansiellt sparande i

olika sektorer
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:24. Arbetskraft och sysselsatta
Tusentals personer, sdsongsrensade data
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—— Sysselsatta, 15-74 ar
—— Sysselsatta, 16-64 ar
—— Arbetskraft, 15-74 ar
—— Arbetskraft, 16-64 ar

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:25. Sysselsattningsgrad och
arbetskraftsdeltagande

Sysselsattning och arbetskraft i procent av
befolkningen, 16-64 ar, sésongsrensade data
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—— Sysselsattningsgrad, jul

—— Sysselsattningsgrad, april
Arbetskraftsdeltagande, juli
Arbetskraftsdeltagande, april

Kallor: SCB och Riksbanken

B Stora 6verskott i bytesbalansen

Overskottet i bytesbalansen har legat pa en férhallandevis hég niva
sedan mitten av 1990-talet. Bytesbalansen motsvaras av totalt spa-
rande minus inhemska investeringar (realt sparande). Overskottet i
bytesbalansen betyder alltsa att det finansiella sparandet i ekonomin
som helhet, det vill séga det totala finansiella sparandet hos foretag,
hushall och offentlig sektor, ar hogt (se diagram 1:23). Det privata
finansiella sparandet vantas bli fortsatt hogt de narmaste aren. Detta
bidrar till att det totala finansiella sparandet och Gverskottet i bytes-
balansen trots en viss minskning under prognosperioden ar kvar pa
en hog niva (se tabell 5).

B Hoégt arbetskraftsdeltagande haller uppe arbetslésheten

Andelen sysselsatta av befolkningen har sedan ett ar tillbaka 6kat
langsammare an arbetskraftsdeltagandet, vilket har lett till hogre
arbetsloshet. Antalet arbetade timmar har under samma tid utveck-
lats svagt i forhallande till sysselsattningen till foljd av att franvaron
bland de sysselsatta 6kat. Forsta kvartalet foll antalet arbetade tim-
mar kraftigt, men fallet bedoms delvis vara tillfalligt. | takt med att
tillvaxen blir starkare vantas ocksa arbetade timmar ta fart mot slutet
av innevarande ar.

Under prognosperioden fortsatter trenden med stigande syssel-
sattning och allt fler i arbetskraften (se diagram 1:24). Som andel av
den arbetsfora befolkningen vantas bade arbetskraften och syssel-
sattningen vara i stort sett oféréandrad det narmaste aret (se dia-
gram 1:25). Arbetslosheten vantas darmed ocksa ligga kvar ungefar
pa dagens niva innan den borjar sjunka i mitten av 2014, nar den
hogre tillvaxten i BNP medfor att sysselsdttningen stiger snabbare.
Mot slutet av prognosperioden beddms sysselsattningsgraden uppga
till cirka 76,5 procent och arbetsldsheten till 6,5 procent (se dia-
gram 1:25 och 1:26).

B Ny befolkningsprognos far langsiktiga effekter pa
arbetsmarknaden

Beddmningen av den langsiktiga utvecklingen pa arbetsmarknaden
paverkas av den demografiska utvecklingen. Sedan den penningpoli-
tiska uppfoljningen i april har SCB publicerat en ny befolknings-
prognos som visar att den arbetsfora befolkningen (15-74 ar) under
de narmaste aren kommer att vaxa mer an tidigare forvantat. Det ar
framforallt nettoinvandringen som beraknas bli hogre de narmaste
aren. Eftersom antalet personer i arbetsfor alder véntas 6ka snabbare
har ocksa Riksbankens bedomning av utbudet av arbetskraft revide-
rats upp. Tillskottet till arbetskraften blir dock inte lika stort som
sjalva befolkningsdkningen. Detta beror pa att befolkningssamman-
sattningen dndras sa att grupper med ett lagre genomsnittligt ar-
betskraftsdeltagande utgér en stérre andel. Aven antalet arbetsldsa
beddms bli fler under prognosperioden eftersom arbetskraften i
hogre grad kommer att besta av grupper som star langre fran



arbetsmarknaden. Detta innebar att Riksbankens bedémning av saval
den faktiska som den langsiktigt hallbara arbetslosheten har revide-
rats upp ett par tiondelar. Jamfoért med prognosen i april blir nivan pa
arbetslosheten endast marginellt hogre men det tar langre tid innan
den bdrjar falla (se diagram 1:26).

B Resursutnyttjandet normaliseras framover

Riksbankens samlade beddémning ar att resursutnyttjandet for narva-
rande ar lagre an normalt. Arbetsldsheten &r relativt hog samtidigt
som sysselsattningsgraden bedéms vara lagre an vad som &r langsik-
tigt hallbart. Riksbankens indikator pa resursutnyttjandet, som sam-
manfattar information fran enkater och arbetsmarknaden, pekar
ocksa pa att det finns gott om lediga resurser i ekonomin (se dia-
gram 1:27). Den laga rantan ger draghjalp at konjunkturen och till-
sammans med den hogre globala efterfragan leder detta till att
sysselsattningen och arbetade timmar framéver gradvis stiger. Mot
slutet av prognosperioden vantas resursutnyttjandet vara normali-
serat (se diagram 1:28).

B Loéneavtal pa drygt 2 procent per ar under en trearsperiod

Sedan arets borjan fram till mitten av juni har omkring 220 nya kol-
lektivavtal for sammanlagt drygt 2 miljoner anstéllda tecknats. De
hittills slutna avtalen &r i huvudsak pé tre ar. Aven om vissa avtal &r
uppsagningsbara vantas nasta avtalsrorelse av stdrre omfattning dga
rum under 2016.

Nivan pa de forbundsvist avtalade l6nedkningarna i hela eko-
nomin stiger under prognosperioden. Lokal l6nebildning och l&ne-
glidning bidrar till att utfallen pa l6nedkningarna i hela ekonomin
normalt blir hogre &n vad de férbundsvisa avtalen visar. Under 2014
och 2015 ar det forbattrade arbetsmarknadslaget en viktig forklaring
till att l6nedkningstakten i hela ekonomin tilltar.

Arbetsproduktiviteten beddms 6ka med cirka 1,6 procent per ar
2013 och 2014 (se diagram 1:29). Under 2015 bedéms den véxa na-
got snabbare och hamna omkring ett historiskt genomsnitt. Beddm-
ningen av kostnadstrycket, matt med arbetskostnad per producerad
enhet, under 2014 och 2015 ar ungefar detsamma som i april.

B Lag men gradvis stigande inflation

Inflationen &r for nérvarande lag (se diagram 1:30 och férdjupningen
“Kostnadsutvecklingen och inflationen”). Det &r framfor allt varu- och
energipriserna som fortsatt att falla, men aven tjanstepriserna har
under de senaste manaderna stigit ldngsammare dn normalt. Att
priserna pa varor har fallit beror i sin tur framst pa att importerade
varor har sjunkit i pris och pa att kronan forstarkts de senaste aren.
Inflationen har dock aven varit ovantat ldg om man ser till hur foreta-
gens inhemska kostnader utvecklats. Trots att arbetskostnaden per
producerad enhet har 6kat i ungefér normal takt de senaste aren har
féretagen inte hojt priserna i samma utstréckning. Faktorer som kan
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Diagram 1:26. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sasongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:27. RU-indikatorn
Standardavvikelse
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Anm. RU-indikatorn &r normaliserad sa att medelvardet &r 0 och
standardavvikelsen ar 1.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:28. BNP-gap, sysselsattningsgap och
timgap
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Anm. BNP-gap avser BNP:s avvikelse fran sin trend berdknat med
en produktionsfunktion. Tim- respektive sysselsattningsgap avser
arbetade timmars och antal sysselsattas avvikelse fran Riksbank-
ens bedémda trender.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram 1:29. Kostnadstryck i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring

\

98

02 06 10 14

Arbetskostnad per producerad enhet
B Produktivitet
B Arbetskostnad per timme

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:30. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:31. KPIF
Arlig procentuell férandring
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken

forklara de laga prispaslagen ar den relativt svaga efterfragan, det
laga resursutnyttjandet i svensk ekonomi samt en stor osékerhet vad
galler den internationella utvecklingen.

Svag efterfragan i kombination med laga energipriser bidrar till
att KPIF-inflationen kommer att vara ldg det ndrmaste aret (se dia-
gram 1:31). Jamfort med aprilprognosen ar inflationen 2014 nagot
uppreviderad till f6ljd av de senaste manadernas kronforsvagning (se
diagram 1:32). Den globala aterhdamtningen och den laga reporéantan
bidrar till att konjunkturen successivt starks och resursutnyttjandet
stiger, vilket 6kar foretagens mojligheter att hoja priserna. | takt med
att konjunkturen starks stiger ocksa lonedkningstakten. Den succes-
sivt hogre tillvaxten i omvarlden innebar samtidigt att de globala
exportpriserna stiger och att priserna pa importerade varor okar lite
snabbare. Att effekterna fran de senaste arens kraftiga kronforstark-
ning klingar av bidrar ocksa till en hégre prisokningstakt. Darmed
stiger inflationen gradvis 2014-2015 (se diagram 1:30).

Sammantaget bedoms KPIF-inflationen stiga langsamt mot
2 procent 2015 (se diagram 1:31). KPI-inflationen kommer att vara
negativ de ndarmaste manaderna, vilket hanger samman med det
senaste arets rantesankningar och fallande borantekostnader. | KPIF
halls alla boréntor konstanta vilket avspeglas i att KPIF-inflationen ar
hogre an KPI-inflationen det narmaste aret. Nar Riksbanken sedan
borjar hoja repordntan i mitten av 2014 stiger borantorna och KPI-
inflationen 6kar mer &n KPIF-inflationen. KPI-inflationen vantas
uppga till 2,8 procent i slutet av prognosperioden. Att skillnaden
mellan KPI och KPIF véntas bli stor under framfér allt 2015 samman-
hanger med att bostadsrantorna stiger snabbt fran en lag niva. | pe-
rioder med stora ranteférandringar ger inflationsmatt som inte inklu-
derar de direkta effekterna av andrade rantor, som KPIF, en battre
bild av inflationstrycket. Pa ldng sikt, nar reporéntan har stabiliserats,
sammanfaller dock KPI- och KPIF-inflationen.

Penningpolitiska 6vervaganden

Riksbankens direktion har beslutat att lata reporéantan ligga kvar pa
1 procent. Jamfort med den penningpolitiska uppfdljningen i april ar
prognosen for reporédntan i princip oférandrad.

B Ekonomisk utveckling i linje med férvintan

Sedan publiceringen av den penningpolitiska uppféljningen i april
har den ekonomiska utvecklingen i bade Sverige och omvarlden varit
i stort sett i linje med Riksbankens bedomning. Euroomradet praglas
av att bade den privata och den offentliga sektorn behover dra ned
pa sina skulder. Reformprocesser pagar men kommer att ta lang tid.
Den svaga ekonomiska utvecklingen i euroomradet paverkar ocksa
svensk tillvaxt i form av att export och investeringar faller. Samtidigt
har hushallens fortroende stérkts, inkomsterna har stigit relativt
mycket, och bostadspriserna och utlaningen till hushall har fortsatt
att oka.



Aterhamtningen i omvarlden forbattrar successivt utsikterna
aven for svensk ekonomi. BNP-tillvaxten tar fart under 2014 och &ven
arbetsmarknaden forbéattras med stigande sysselsattningsgrad och
fallande arbetsloshet. Inflationen &r for narvarande lag och KPIF-
inflationen foérvantas ligga kvar runt 1 procent i ar. Framéver bedoms
stigande arbetskostnader och importpriser samt hogre prispaslag
leda till att KPIF-inflationen okar for att na 2 procent under 2015.

B Fortsatt lag rinta stédjer konjunkturen och motverkar lag
inflation

For att stodja konjunkturen och bidra till att KPIF-inflationen stiger
mot 2 procent behdver penningpolitiken vara fortsatt expansiv (se
diagram 1:33 och 1:34). Reporantan behover vara kvar pa dagens
laga niva ungefér ett ar for att darefter hojas langsamt till 2,8 procent
i slutet av prognosperioden. Skulle reporéntan behéva andras den
narmaste tiden ar det ndgot mer sannolikt att den sanks &n att den
hojs. Detta hanger framst samman med det ldga inflationstrycket och
riskerna for bakslag i euroomradet. Prognosen for reporantan, bade
nominellt och realt, &r ddrmed i princip oférandrad sedan den pen-
ningpolitiska uppféljningen i april.

| prognosen nar KPIF-inflationen 2 procent om ungefér 2 ar. En
nagot mer expansiv penningpolitik skulle kunna leda till att inflation-
en nar malet nagot tidigare. Men samtidigt bedoms en lagre repo-
ranta nu, nar laget for hushallen redan ar relativt gynnsamt, leda till
att riskerna med hushallens héga skuldsattning okar ytterligare. En
sarskilt besvarlig situation skulle uppsta om hushallen férvantar sig
att den laga rantan &r bestdende. Saddana orealistiska forvantningar
kan leda till en stark trend uppat i bade bostadspriser och skuldsatt-
ning.

Internationella erfarenheter visar att en hog skuldsattning gor
ekonomin mer kanslig for olika typer av stérningar, som till exempel
ett bostadsprisfall. Aven om hushéllens skulder som andel av deras
disponibla inkomster ar nagot nedreviderad i denna prognos, till
foljd av ett lagre utfall, &r nivdn oroande hdg. Det gor den svenska
ekonomin mer sarbar for storningar. Om hushallen av ett eller annat
skal skulle tvingas att snabbt minska sina skulder finns risk att arbets-
losheten stiger kraftigt och att det uppstér ldngvariga svarigheter att
uppna inflationsmalet (se fordjupning “Finansiella obalanser i den
penningpolitiska beddmningen”). Den aktuella reporéntebanan be-
doms déarfor vara en rimlig avvagning som innebar att inflationen och
realekonomin stabiliseras mer kortsiktigt, samtidigt som mer langsik-
tiga risker forknippade med hushallens hoga skuldsattning beaktas.

Penningpolitiken kan dock inte ensam hantera riskerna forknip-
pade med hushéllens skuldsattning. Atgarder inom andra politikom-
raden maste ocksa 6vervagas. Det har genomférts en del atgarder av
olika myndigheter de senaste aren, som till exempel inférandet av ett
bolanetak och hojda riskvikter pa bolan. Men det rader stor osakerhet
om effekterna av dessa atgéarder och huruvida de &r tillrackliga.
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Diagram 1:32. KPIF exklusive energi
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:33. Reporénta
Procent
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Anm. Utfall &r dagsdata och prognos avser kvartalsmedelvérden.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:34. Real reporénta
Procent, kvartalsmedelvarden
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Anm. Den reala reporantan &r beréknad som ett medelvarde av
Riksbankens reporanteprognos for det kommande &ret minus
inflationsprognos (KPIF) for motsvarande period.

Kalla: Riksbanken
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Svenska myndigheter och andra aktorer bor darfér nu noga prova
om inte ytterligare atgarder behovs for att sakerstalla att utveckling-
en i svensk ekonomi blir ldngsiktigt hallbar.

B Fortsatt osdkra konjunktur- och inflationsutsikter

Utvecklingen i euroomradet fortsatter att skapa osakerhet i prog-
nosen. Liksom tidigare antar Riksbanken att situationen i euroomra-
det kommer att hanteras och att fortroendet forbattras successivt.
Om laget i Europa skulle forvarras far det konsekvenser aven for den
svenska ekonomin med minskad export och investeringar, stigande
arbetsloshet och lagre inflation. En férsdmrad realekonomisk utveck!-
ing it kombination med okad finansiell stress kan dven leda till att
intjaningen i de svenska storbankerna blir lagre och kreditforlusterna
storre. De svenska storbankerna skulle da dven kunna fa svart att fa
tillgang till marknadsfinansiering.

Andra faktorer som bidrar till osakerheten &r kronans utveckling
och inflationstrycket. Riksbanken har inget mal for vaxelkursen, men
kronans utveckling paverkar penningpolitiken via effekter pa infla-
tionstakten och resursutnyttjandet. Inflationen péverkas dven i hdg
grad av den internationella prisutvecklingen, dér bland annat ravaru-
priserna kan variera mycket dver tiden. | kapitel 2 diskuteras forst ett
alternativscenario som visar hur forandrade ravarupriser paverkar
svensk ekonomi och penningpolitik. Darefter diskuteras nagra alter-
nativscenarier som illustrerar genomslaget pa svensk ekonomi av en
starkare respektive svagare vaxelkurs.
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B KAPITEL 2 — Alternativa scenarier och risker

Inflationen i Sverige har varit lag under en tid. En orsak till detta &r att priserna pa importerade in-
satsvaror har 6kat langsamt de senaste aren. Varldsmarknadspriserna pa de varor som importeras till
Sverige foljer utvecklingen i varldskonjunkturen val och prissviangningarna &r i normala fall storst
for olika ravaror. Om ravarupriserna skulle falla ovintat snabbt, sa att inflationen blir ldgre, kan re-
porantan behova bli ldgre d@n i huvudscenariot. Om ddaremot den internationella konjunkturutveckl-
ingen skulle forbattras snabbare dn vantat kan ravarupriserna komma att 6ka mer an i huvudscena-

riot. | sa fall kan reporintan istéllet behéva hojas snabbare.

Viaxelkursprognoser ar notoriskt svara att géra. For kronprognosen finns bade uppat- och nedatris-

ker jamfort med huvudscenariot. Vilka effekter som rorelser i viaxelkursen far pa ekonomin beror till
stor del pa om féretagen uppfattar dessa som tillfilliga eller mer varaktiga foriandringar i vaxelkur-
sens niva. En forsvagning av kronan som bedoms vara tillfillig far mindre effekter pa inflationen an

da kronan véntas vara svag under en liangre tid framover.

Den framtida ekonomiska utvecklingen &r alltid osaker. Detta illustre-
ras pa ett dvergripande satt med sannolikhetsintervallen runt prog-
noserna i diagram 1:1-1:4, som baseras pa Riksbankens historiska
prognosfel. | detta kapitel beskrivs tva alternativa scenarier for den
ekonomiska utvecklingen, och hur penningpolitiken kan komma att
utformas om dessa scenarier skulle bli verklighet. Scenarierna &r kon-
struerade med Riksbankens makroekonomiska modell, Ramses. |
modellen bestams reporantan av nivan pa KPIF-inflationen och re-
sursutnyttjandet.’ Men i praktiken maste penningpolitiken dven ta
hansyn till faktorer som den férenklade beskrivningen i modellen inte
askadliggor. En sadan faktor &r de langsiktiga riskerna med en allt for
snabb skulduppbyggnad i hushallssektorn.

Utdver de teman som behandlas i dessa scenarier finns ett antal
andra killor till osdkerhet. Aterhdmtningen i den europeiska ekono-
min kan komma att kantas av bakslag, och problemen i det europe-
iska banksystemet kan da leda till fornyad oro pa de finansiella
marknaderna. En annan risk &r att de svenska hushallens héga skuld-
sattning kan gora ekonomin mer sarbar for olika stérningar, som till
exempel ett fall { bostadspriserna.

Det forsta alternativscenariot illustrerar effekterna av fallande,
respektive stigande, ravarupriser till foljd av en svagare, respektive
starkare, konjunkturutveckling i omvarlden. Inflationen i Sverige har
varit ldg under en tid. En orsak till detta &r att 6kningstakten i priser-
na pa importerade insatsvaror har varit lag. De globala exportpriser-
na, som ar ett matt pa varldsmarknadspriserna pa svenska importva-
ror, har utvecklats svagt de senaste aren till foljd av den svaga inter-
nationella konjunkturutvecklingen. Prisrérelserna i sddana inter-
nationellt handlade varor ar normalt storst for olika ravaror (se dia-
gram 2:1). | scenariot beskrivs hur en svagare internationell efterfra-
gan, som leder till lagre ravarupriser, och lagre inflation an i

3 Foren beskrivning av Ramses, se Adolfson, M., Laséen, S., Christiano, L., Trabandt M. och Walentin, K.,
“Ramses II: Model description”, Occasional Paper nr 12, 2013. | modellen beskrivs penningpolitiken med en sa
kallad reaktionsfunktion dér reporéntan beror pa inflationens avvikelse fran 2 procent och pa resursutnyttjan-
det, matt med timgapet.

* Se fordjupningen “Kostnadsutvecklingen och inflationen” i denna penningpolitiska rapport.
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Diagram 2:1. Globala exportpriser och ravarupriser
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Anm. Globala exportpriser & en sammanvagning av exportdefla-
torer (i lokala valutor) dér Sveriges importandelar anvants som
vikt. Bada serierna ar standardiserade, dvs. medelvérdet har sub-
traherats och serierna ar dividerade med standardavvikelsen.

Kallor: IMF, nationella kallor och Riksbanken
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Diagram 2:3. BNP i omvirlden
KIX-véagd, kvartalsforandring i procent uppraknat till
arstakt, sésongsrensade data
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Anm. KIX &r en sammanvégning av lander som ar viktiga for
Sveriges transaktioner med omvarlden.

Kéllor: Nationella kéllor och Riksbanken

huvudscenariot, kan innebara att Riksbanken sénker reporantan ytter-
ligare.

Det andra alternativscenariot belyser effekterna av en svagare,
respektive starkare, véxelkurs, under olika antaganden om féretagens
férvantningar om den framtida vaxelkursen. Hur vaxelkursen kommer
att utvecklas ar svart att prognostisera. | tider av ekonomisk oro har
kronan visserligen ofta forsvagats, vilket ocksa illustreras av den sen-
aste tidens utveckling pa valutamarknaden. Men en rad faktorer talar
for att detta inte nddvandigtvis behover gélla dven framover. BNP-
tillvéxten har varit hégre i Sverige an i manga andra europeiska lan-
der. Vidare ar de svenska statsfinanserna i gott skick, samtidigt som
manga andra europeiska lander uppvisar budgetunderskott och stora
statsskulder. Sddana omstandigheter kan gora att den svenska eko-
nomin uppfattas som relativt saker och darmed utgor ett attraktivt
alternativ for internationella placerare.

Effekterna av rorelser i kronkursen pa inflationen och realeko-
nomin beror pa om hushallen och féretagen uppfattar rérelserna
som tillfalliga eller mer varaktiga. Om ett foretags kostnader for im-
porterade insatsvaror ¢kar pa grund av en férsvagning av kronan
kommer man exempelvis att vara mer bendgen att hoja priserna om
man tror att vaxelkursen kommer vara svag under en langre tid fram-
over.

Scenario: effekter av férandrade ravarupriser

Priserna pa flera ravaror har fallit, om &n ganska mattligt, sedan i
februari (se diagram 2:2). Priset pa olja, som utgor ungefar halften av
IMF:s ravaruprisindex, har exempelvis fallit med cirka 10 procent.
Prisrorelserna for olika rdvaror har samvarierat allt mer de senaste
aren, och nedgangen under varen befaster denna bild.’

Forandringar i energi- och livsmedelspriser paverkar inflations-
takten relativt snabbt. Exempelvis ingar drivmedel och eldningsolja i
KPI, och priserna pa dessa varor ar nara kopplade till oljepriset. For-
andringar i priserna pa andra ravaror, till exempel metaller, paverkar
déremot inflationen med langre efterslépning.

B Drivkrafter bakom ravaruprisrérelser

Under 2000-talet har den trendmassiga uppgangen i ravarupriserna
framst drivits av en 0kad efterfragan pa ravaror i utvecklingslanderna,
och da framfér allt i Kina. Denna hoga internationella efterfragan har
samtidigt paverkat den svenska handeln med omvarlden positivt.
Stigande varldsmarknadspriser pa ravaror har darfor ofta samman-
fallit med, eller foljts av, en hog BNP-tillvéxt och ett hdgt resursut-
nyttjande i Sverige. Néar ravarupriserna stiger 6ver en langre period
blir ocksa effekterna pé svensk inflation bade stérre och mer
varaktiga.®

® Se till exempel Commodity Market Outlook, Varldsbanken, januari 2013.

© Det finns exempelvis studier som visar att stigande oljepriser under vissa perioder har bidragit till en varakt-
igt hogre KPIF-inflation, se till exempel Bjellerup, Marten och L&f, Marten, "Oljeprisets effekter pa svensk
inflation”. Ekonomisk kommentar nr 4, 2008. Sveriges riksbank.



Nedgangen i ravarupriserna de senaste manaderna kan omvant
kopplas till negativa nyheter om Kinas framtida tillvaxtutsikter. Detta
galler i synnerhet for priserna pa metaller, eftersom Kina star for un-
gefar halften av den globala konsumtionen av dessa. Om den poten-
tiella tillvaxten i Kina skulle bli markant lagre, for att den ekonomiska
utvecklingen blir mer konsumtionsdriven och mindre ravaruintensiy,
kan detta komma att paverka ravarupriserna.

Priserna pa ravaror styrs ocksa av olika faktorer som paverkar
utbudet. Politisk turbulens i rdvaruproducerande lander kan till ex-
empel leda till stora, men tillfalliga, effekter pa ravarupriserna. Att
relativt sma stérningar i utbudet kan ha stora effekter pa priserna
beror pa att efterfrdgan pd ménga ravaror &r relativt prisokanslig.
Sadana utbudsstorningar far dock i regel mer kortvariga effekter pa
inflationen i Sverige och behdver darfor inte paverka penningpoliti-
ken i ndgon storre utstrackning.

Det pagar ocksa en utveckling som, enligt en del bedémare, kan
komma att fa en mer langsiktig paverkan pa utbudet av olja. | Nord-
amerika okar till exempel utvinningen av skifferolja och skiffergas i
snabb takt. Darmed minskar ocksa USA:s oljeimport. Om denna ut-
veckling leder till ett varaktigt hogre utbud av olja kan den langsik-
tiga nivan pa oljepriset komma att paverkas. Effekterna pa den
svenska inflationen kan da bli mer varaktiga.”

B Svagare internationell efterfragan ger liagre ravarupriser och
lagre inflation

| scenariot visas hur fallande (respektive stigande) ravarupriser, till
foljd av en svagare (respektive starkare) internationell efterfragan,
paverkar den svenska ekonomin. Scenariot kan sdgas fanga effekter-
na pa svensk ekonomi av den "typiska” eller "genomsnittliga” stor-
ning som drivit rdvarupriserna de senaste 15-20 aren, nar de histo-
riska sambanden mellan ravarupriser och andra variabler tolkas med
Riksbankens makroekonomiska modell, Ramses.

Effekterna av svagare respektive starkare internationell efterfra-
gan antas vara symmetriska runt huvudscenariot. Inledningsvis valjer
vi att studera konsekvenserna av fallande ravarupriser.

Ravarupriserna antas bli 20 procent lagre an i huvudscenariot,
samtidigt som BNP-tillvaxten i omvarlden blir lagre (se diagram 2:3).
Anpassningen till en lagre prisniva inleds i det fjarde kvartalet 2013
och antas ske 6ver en period pa ett ar. Nedgangen i ravarupriserna
gor att den KIX-viktade omvérldsinflationen blir 0,5 respektive
0,4 procentenheter lagre under aren 2014 och 2015, i jamforelse med
t huvudscenariot (se diagram 2:4). KPIF-inflationen blir 0,3 respektive
0,1 procentenheter lagre under 2014 och 2015 (se diagram 2:5).
Effekterna pa KPI-inflationen blir nagot storre eftersom hushallens
rantekostnader blir lagre &n i huvudscenariot (se diagram 2:6). Den
lagre inflationen beror framst pa att importpriserna stiger ldangsam-
mare. Att effekten pa den svenska inflationen, matt med KPIF, blir

7 Se till exempel “Shale oil: the next energy revolution”, PricewaterhouseCoopers, februari 2013.
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Diagram 2:4. Inflation i omvirlden
KIX-vagd, arlig procentuell férandring
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— Huvudscenario
—— Lagre ravarupriser
Hogre ravarupriser

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

Kallor: Nationella kallor, OECD och Riksbanken

Diagram 2:5. KPIF
Arlig procentuell féréndring, kvartalsmedelvéarden

A
A
J Vi

—— Huvudscenario
—— L&gre ravarupriser
Hogre ravarupriser

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

Diagram 2:6. KPI
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvarden
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Hogre ravarupriser

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 2:7. Konkurrensvdagd nominell véaxelkurs,
KIX
Index, 1992-11-18 = 100, kvartalsmedelvarden
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Anm. KIX & en sammanvégning av lander som ar viktiga for
Sveriges transaktioner med omvarlden.

Kalla: Riksbanken

Diagram 2:8. Styrranta i omvirlden
KIX-vagd, procent, kvartalsmedelvarden
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Hogre ravarupriser

Anm. Fér sammanvagning av styrrantor i omvarlden anvands
KIX-4, dér euroomradet, Norge, Storbritannien och USA ingar.

Kéllor: Bank of England, ECB, Federal Reserve, Norges Bank och
Riksbanken

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

v Yag
.
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—— Huvudscenario
—— Lé&gre ravarupriser
Hogre ravarupriser

Kéllor: SCB och Riksbanken

mindre an i omvarlden beror till stor del pa att kronan, enligt histo-
riska monster, forvantas forsvagas da ravarupriserna faller (se dia-
gram 2:7). Den svagare kronan &r framst en foljd av att efterfrdgan pa
tillgangar som uppfattas som riskfyllda minskar. Men en ytterligare
faktor som talar for att kronan kan komma att férsvagas hér ar att
styrrantorna i manga lander &r néra nollgransen (se diagram 2:8),
vilket innebér att reporantan sanks mer an omvarldsrantorna (se
diagram 2:11) och diskussionen om penningpolitik nedan). Detta
leder till att rantedifferensen mot omvarlden minskar, vilket i sin tur
minskar den relativa efterfragan pa svenska tillgangar, och dérmed
pa kronor.

Drivkrafterna bakom nedgéngen i rdvarupriserna blir sarskilt av-
gorande for de realekonomiska effekterna. Om priserna faller till f6ljd
av ett Okat utbud pa ravaror, till exempel olja, blir importerade in-
satsvaror, som anvands i produktionen av andra varor, billigare. Pro-
duktionen kan da oka utan att kostnaderna stiger. | ett sddant scena-
rio kan man darfor forvanta sig att BNP-tillvaxten blir nagot hogre,
aven om effekterna for svenskt vidkommande antagligen blir relativt
sma.

Nér ravarupriserna i stallet faller till féljd av en svagare om-
varldsefterfragan innebar det ocksa att efterfrdgan pa svenska ex-
portvaror blir mindre. Aven den inhemska efterfrégan minskar nar
hushallens och foretagens framtidstro sviktar. De negativa effekterna
blir da totalt sett storre &n de positiva effekterna pa produktionen
som foljer av lagre kostnader for importerade varor. Som ett resultat
av detta blir den svenska BNP-tillvaxten lagre i jamforelse med i hu-
vudscenariot (se diagram 2:9). Darmed forsamras ocksa laget pa ar-
betsmarknaden, vilket illustreras av att timgapet blir ungefar en halv
procentenhet lagre i jamforelse med i huvudscenariot under 2014
och 2015 (se diagram 2:10). Lagre resursutnyttjande leder vidare till
en lagre l6nedkningstakt, och lagre inhemsk inflation. Den svaga
realekonomiska utvecklingen ger saledes foljdverkningar pa det in-
hemska kostnadstrycket, och darmed effekter pa inflationen, utéver
de direkta effekterna av lagre importpriser.

B Starkare internationell efterfragan ger hogre ravarupriser och
hégre inflation

Om den internationella efterfragan i stallet skulle bli starkare, och
priserna pa ravaror darmed hogre én i huvudscenariot, sa blir effek-
terna pa den svenska ekonomin de omvanda. Ett sddant scenario
innebar att ravarupriserna ligger kvar ungefar pa dagens niva i slutet
av prognosperioden.

| scenariot med hogre ravarupriser blir inflationen hogre an i hu-
vudscenariot, till féljd av hdgre importpriser. Samtidigt leder den
Okade omvarldsefterfragan till 6kad export, och ett 6kat fortroende
bland hushall och féretag, vilket i sin tur gor att dven den inhemska
efterfragan okar. Med en viss tidsfordrojning leder detta till en okad
sysselsattning och ett hogre resursutnyttjande. Det blir da lattare for



arbetstagarna att kréva hogre l6Gnedkningar, och det inhemska kost-
nadstrycket 6kar. Den hdgre inflationen motverkas dock av att kro-

nan forstarks, eftersom efterfrdgan pa tillgdngar som uppfattas som
mer riskfyllda okar.

B Kronan brukar vara en stétdampare

Fallande ravarupriser brukar sammanfalla med att kronan foérsvagas
mot dollarn, till foljd av att efterfragan pa riskfyllda tillgangar mins-
kar. Omvant brukar stigande ravarupriser sammanfalla med att kro-
nan blir starkare. Detta samband har dessutom blivit starkare under
aren efter den finansiella krisen 2008, samtidigt som samvariationen

—_

prisforéandringarna for olika tillgangsslag mer allméant har blivit star-
kare. Det innebar att svangningarna i rdvarupriserna blir ndgot
mindre, nar priserna uttrycks i kronor. Den svagare vaxelkursen gor
alltsa att effekterna pa inflationen av lagre ravarupriser dampas. Det
innebéar ocksa att de negativa effekterna pa exporten mildras nagot.
Om sambandet mellan ravarupriserna och vaxelkursen skulle forsva-
gas i framtiden kan effekterna pa den svenska inflationen av ett rava-
ruprisfall bli stérre &n vad som antas i scenariot.

B Ligre ravarupriser ger ligre reporinta

En svagare omvarldsefterfragan, som gor att ravarupriserna blir lagre
an vad som antas i huvudscenariot, leder till att bade KPIF-inflationen
och resursutnyttjandet blir lagre &n { huvudscenariot (se diagram 2:5
och 2:10). | modellsimuleringarna sanks darfér reporantan for att
motverka en for lag inflation och ett for lagt resursutnyttjande (se bla
bana i diagram 2:11).

En starkare omvarldsefterfragan, som gor att ravarupriserna blir
hoégre @n vad som antas i huvudscenariot, leder istallet till hogre
inflation och hogre resursutnyttjande. Repordntebanan hojs darfor
for att motverka en for hdg inflation och ett for hogt resursutnytt-
jande (se gul kurva i diagram 2:11). | detta gynnsamma scenario nar-
mar sig KPIF-inflationen 2 procent snabbare, och resursutnyttjandet
nar en normal niva tidigare, an i huvudscenariot.

Reporantebanorna i dessa bada scenarier ges av modellens
penningpolitiska handlingsregel. | fallet med lagre ravarupriser stiger
dock KPIF-inflationen endast langsamt tillbaka mot 2 procent, trots
den lagre reporéntan (se bla kurva i diagram 2:5). En annu lagre repo-
ranta skulle darfor kunna gora att inflationen ndrmar sig 2 procent
snabbare. Men penningpolitiken maste ocksa ta hansyn till andra
faktorer. En sadan viktig faktor &r risken for att finansiella obalanser
ska byggas upp. En alltfor snabb skuldtillvéxt och en alltfor hdg
skuldniva i hushallssektorn kan o6ka risken for en séamre ekonomisk
utveckling pa langre sikt. Om en lag reporénta bedéms 6ka denna
risk kan detta istallet motivera att reporantebanan blir ndgot hogre.®

8 Se fordjupningen “Finansiella obalanser i den penningpolitiska bedémningen” i denna penningpolitiska
rapport.
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Diagram 2:10. Timgap
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:11. Reporanta
Procent, kvartalsmedelvarden
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—— Lé&gre ravarupriser
Hogre ravarupriser

Kalla: Riksbanken
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Diagram 2:12. Konkurrensvigd nominell véxelkurs,
KIX
Index, 1992-11-18 = 100, kvartalsmedelvarden
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—— Huvudscenario

—— Starkare véxelkurs, forvantat varaktig
Starkare vaxelkurs, forvantat tillfallig
Svagare vaxelkurs, forvantat varaktig

Anm. KIX & en sammanvégning av lander som ar viktiga for
Sveriges transaktioner med omvarlden. | diagrammet &r gul linje
identisk med bla linje.

Kalla: Riksbanken

Diagram 2:13. KPIF
Arlig procentuell féréndring, kvartalsmedelvéarden
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—— Huvudscenario

—— Starkare vaxelkurs, foérvéantat varaktig
Starkare vaxelkurs, forvantat tillfallig
Svagare vaxelkurs, forvantat varaktig

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

Diagram 2:14. KPI
Arlig procentuell féréndring, kvartalsmedelvéarden
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Starkare vaxelkurs, forvantat tillfallig
Svagare vaxelkurs, forvantat varaktig

Kéllor: SCB och Riksbanken

Scenario: kronan och férvantningarnas
betydelse

Vaxelkursens framtida utveckling ar mycket osaker. Om den ekono-
miska utvecklingen i Sverige aven i fortsattningen blir battre an i
ovriga Europa, kan kronan bli starkare an i huvudscenariot. Att kredit-
risken vid utldning till den svenska staten ar jamforelsevis lag kan
ocksa tala for att kronan &r en relativt séker valuta. Men det &r ocksa
mojligt att kronan kan komma att férsvagas. Det skulle exempelvis
kunna bero pa en 6kad oro i vérldsekonomin, liknande den som &gt
rum de senaste veckorna.

W Starkare vixelkurs ger lagre inflation

| scenariot forstarks, respektive forsvagas, kronan ovantat under det
fjarde kvartalet 2013 (se diagram 2:12). Scenarierna med starkare
respektive svagare krona ar symmetriska runt huvudscenariot. Inled-
ningsvis beskrivs fallet dar kronan forstarks.

Kronan blir da 4 procent starkare mot ett handelsviktat vaxel-
kursindex (KIX) i det fjarde kvartalet 2013, i jamforelse med i huvud-
scenariot. Den ligger sedan kvar pa en starkare niva an i huvudscena-
riot fram till och med det andra kvartalet 2015. | scenariot beskrivs
effekterna av en starkare krona med tva olika antaganden om foreta-
gens forvantningar om véxelkursen framover. Ett viktigt syfte med
scenariot ar just att belysa hur olika férvdntningar om den framtida
kronkursen kan komma att paverka den ekonomiska utvecklingen i
Sverige.

| det forsta fallet forvantar sig féretagen att kronan blir starkare
an i huvudscenariot under en langre tid (se bla linje i diagram 2:12). |
det andra fallet forvédntar de sig i stéllet att kronforstarkningen &r
mera tillfallig (se gul linje i diagram 2:12, som ar identisk med bla
linje). De forvantar sig alltsa att kronan ska forsvagas tillbaka till hu-
vudscenariots prognos i en snabbare takt. Féretagen dverraskas se-
dan av att kronan fortsatter att vara stark och de justerar darfoér grad-
vis sina férvantningar.

En starkare vaxelkurs innebar att priserna pa importerade in-
satsvaror blir lagre, i kronor réknat. Dessa varor (och i mindre ut-
strackning aven tjanster) kombineras sedan med inhemskt produce-
rade varor och tjanster till slutprodukter som saljs till konsumenter i
Sverige. Nar kostnaderna fér de importerade insatsvarorna dampas,
sa kommer prisokningstakten i konsumentledet ocksa att bli lang-
sammare. Eftersom svenska foretag konkurrerar med utlandska fore-
tag leder detta ocksa, pa lite langre sikt, till en lagre prisdkningstakt
for en del inhemskt producerade insatsvaror. Aven detta bidrar pa
sikt till en lagre prisdkningstakt for konsumentprodukterna. Inflation-
en matt med KPIF respektive KPI utvecklas darfér mer dampat (se
diagram 2:13 och 2:14).

En starkare krona innebar vidare att svenska exportprodukter blir
dyrare relativt utlandska konkurrenters produkter. Eftersom nettoex-
porten da blir lagre sjunker dven BNP-tillvaxten och



resursutnyttjandet nagot (se diagram 2:15). Den hogre arbetslosheten
(se diagram 2:16) gor lonebildningen nagot mer aterhallsam, vilket
sanker foretagens lOnekostnader och driver ned inflationen ytterli-
gare.

Om kronan i stéllet skulle forsvagas blir effekterna de omvanda.
Hogre importpriser leder da till en hégre KPIF-inflation. Stérre export
gor ocksa att resursutnyttjandet blir hdgre an i huvudscenariot. Nar
sysselsattningen stiger sa stiger aven lonedkningstakten, vilket driver
upp inflationen ytterligare.

B Forviantningar om en mera varaktig vaxelkursférstirkning ger
stérre effekter pa inflationen och penningpolitiken

Forvantningarna om den framtida kronkursen &r viktiga eftersom
foretagen maste ta hansyn till kostnadsutvecklingen framover nar de
beslutar om sina priser. Om kronférstarkningen forvantas vara mer
bestaende sa innebar det att kostnaderna for importerade insatsvaror
kan véntas vara lagre under en langre tid framover. | detta fall blir
KPIF-inflationen 0,3 procentenheter ldgre under 2014, i jamforelse
med t huvudscenariot. Om forstarkningen daremot forvantas bli mer
tillfallig paverkas inte kostnaderna, och darmed inte heller priserna i
det svenska konsumentledet, lika mycket. | detta fall blir KPIF-
inflationen 0,2 procentenheter lagre under 2014 (se diagram 2:13).

Om foretagen forvantar sig en mer varaktigt starkare krona blir
ocksa effekterna pa resursutnyttjandet nagot storre. Féretagen kan
da sénka sina kostnader genom att 6ka andelen importerade in-
satsvaror i produktionen och samtidigt minska andelen inhemskt
producerade insatsvaror. Om kronforstarkningen daremot uppfattas
som mera tillfallig har foretagen mindre att vinna pa att 6ka andelen
importerade insatsvaror. | det forra fallet blir darfor de negativa ef-
fekterna for den inhemska produktionen och resursutnyttjandet na-
got storre (se diagram 2:15). Léneutvecklingen kommer da ocksa att
paverkas mer an om vaxelkursforstarkningen ar tillfallig.

Om vaxelkursen blir starkare blir bade inflationen och resursut-
nyttjandet lagre an i huvudscenariot. Med den penningpolitiska
handlingsregeln i modellen sanks darfér reporantan (se dia-
gram 2:17). Om vaxelkursforstarkningen forvantas bli mer bestadende
blir dessutom effekterna pa inflationen och resursutnyttjandet storre
an da kronforstarkningen uppfattas som mera tillfallig. Reporantan
sanks darfor mer i det forra fallet.

| bada fallen ar dock KPIF-inflationens avvikelse fran 2 procent
storre an i huvudscenariot, i synnerhet under ar 2014. En lagre repo-
rantebana skulle darfér kunna fora KPIF-inflationen tillbaka till malet
nagot snabbare under prognosperioden. Samtidigt kan ett mer lang-
siktigt perspektiv pa uppfyllelsen av inflationsmalet, som tar hansyn
till riskerna med en hog skuldsattning bland hushallen, innebara att
reporéntebanan satts nagot hogre an vad som antagits i dessa scena-
rier (se den mer utforliga diskussionen tidigare i detta kapitel, i sce-
nariot "Osaker utveckling for ravarupriserna”).
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:16. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:17. Reporanta
Procent, kvartalsmedelvarden
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Kalla: Riksbanken
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Diagram 2:18. Alternativa reporintebanor
Procent, kvartalsmedelvarden
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Kalla: Riksbanken

Diagram 2:19. KPIF
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvarden
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:20. KPI
Arlig procentuell féréndring, kvartalsmedelvéarden
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—— Huvudscenario
—— Légre ranta
Hégre rénta

Kéllor: SCB och Riksbanken

Alternativa scenarier for reporantan

| detta avsnitt visas hur inflationen och resursutnyttjandet skulle
kunna komma att paverkas om Riksbanken skulle félja en annan
repordntebana an den i huvudscenariot. Tva alternativa reporanteba-
nor visas. | det forsta alternativet sétts repordntan

0,25 procentenheter lagre i fyra kvartal. | det andra alternativet satts
reporantan istallet 0,25 procentenheter hogre i fyra kvartal (se dia-
gram 2:18).

B En hogre reporinta leder till lagre inflation och liagre
resursutnyttjande

En hogre reporanta leder till hdgre marknadsrantor, till exempel
hogre rantor pa sparkonton. Det blir mer férdelaktigt for hushallen
att spara, jamfort med att lana, och det blir samtidigt dyrare for fore-
tagen att finansiera investeringar. Darmed dampas konsumtionen
och investeringarna. Detta leder i sin tur, med en viss efterslapning,
till att efterfragan pa arbetskraft dampas, vilket gor att arbetslosheten
blir hdgre &n t huvudscenariot.

Hogre rantor innebar ocksa att priserna pa svenska tillgangar, till
exempel obligationer, sjunker. Nar da efterfragan pa dessa tillgangar
Okar blir kronan starkare. Detta innebar i sin tur att priserna pa im-
porterade varor blir lagre, samtidigt som efterfragan pa svenska ex-
portvaror minskar. Sammantaget blir alltsa BNP-tillvaxten lagre an i
huvudscenariot.

| och med att resursutnyttjandet sjunker blir ldneutvecklingen
mer aterhéllsam. Aven priset pé kapital, till exempel maskiner och
lokaler, paverkas. Detta, tillsammans med lagre priser pa importerade
insatsvaror, gor att foretagens kostnader minskar. Detta innebér i sin
tur att foretagen hojer sina priser i ldngsammare takt. Darmed blir
KPIF-inflationen lagre (se diagram 2:19). Hojda rantor innebar dock
att hushallens rantekostnader for egna hem stiger, vilket gor att ef-
fekterna pa KPI-inflationen blir mindre inledningsvis (se dia-
gram 2:20).

En liagre reporédnta ger hogre inflation och hogre
resursutnyttjande

En lagre reporanta leder, omvant, till att det blir mindre attraktivt att
spara, och dérmed stiger konsumtionen. Lagre rantor gor ocksa att
fler potentiella investeringar blir lbnsamma. Nar avkastningen pa
svenska tillgangar sjunker kommer efterfragan pa kronor att minska,
sa att kronan forsvagas. Darmed 6kar exporten, samtidigt som impor-
terade varor blir dyrare. Sammantaget leder detta till en hégre BNP-
tillvaxt och ett hogre resursutnyttjande.

En hogre efterfragan leder, med viss fordrojning, till en hogre
sysselsattning och en hogre lGnedkningstakt. Darmed 6kar foreta-
gens kostnader, vilket i sin tur leder till en hégre prisokningstakt.
KPIF-inflationen blir saledes hogre an i huvudscenariot.



B Effekterna av penningpolitiken ar osakra

De kvantitativa effekter av en lagre respektive hogre reporénta som
visas i diagram 2:19-2:23 har skattats med en makroekonomisk mo-
dell fér den svenska ekonomin (Ramses). Andra empiriska ansatser
skulle dock kunna leda till andra skattningar av effekterna av en for-
andring i reporéntan. Det kan ocksa vara sa att effekterna av en repo-
ranteforandring ar snabbare eller liangsammare dn de genomsnittliga
effekter som skattats med Ramses, beroende pa det aktuella ekono-
miska laget.

B Flera faktorer paverkar den penningpolitiska avvigningen

En lagre ranta skulle, enligt de berakningar som redovisas hér, inne-
bara att KPIF-inflationen narmar sig 2 procent snabbare under prog-
nosperioden, jamfort med huvudscenariot (se diagram 2:19). Resurs-
utnyttjandet skulle ocksa na en normal niva tidigare (se diagram 2:21
och 2:22). Utifran detta skulle man saledes kunna motivera en mer
expansiv penningpolitik.

Men den penningpolitiska avvagningen paverkas dven av andra
faktorer. En viktig faktor ar hushallens skuldsattning. Erfarenheterna
fran andra lander de senaste aren belyser riskerna med en allt for
snabb skulduppbyggnad. En snabb 6kning av skulderna kan, &ven om
den inte anses hota den finansiella stabiliteteten, gora att ekonomin
blir mer kénslig for storningar. En mindre expansiv penningpolitik,
som dampar skuldékningstakten, kan da bidra till att minska riskerna
for stora svangningar i inflationen och resursutnyttjandet i framtiden
(se fordjupningen “Finansiella obalanser i den penningpolitiska be-
démningen”).
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Diagram 2:21. BNP-ga
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:22. Timgap
Procent
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Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 2:23. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Kéllor: SCB och Riksbanken
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| detta kapitel presenteras den nya information som kommit in sedan den penningpolitiska uppfolj-
ningen i april och bedémningen av den ekonomiska utvecklingen de narmaste kvartalen.

Volatiliteten pa de finansiella marknaderna har 6kat till foljd av osdkerhet hos marknadsaktérerna

om vilka beslut centralbankerna kommer att fatta framover. Tillvixten i euroomradet ar fortsatt

svag. Flera indikatorer tyder dock pa att tillvixten kommer att stiga. | USA &r aterhamtningen stabil

trots de pagaende finanspolitiska atstramningarna. Saval bostads- som arbetsmarknaden fortsatter

dar att utvecklas positivt. Expansiv ekonomisk politik lyfter tillvixten i Japan, medan Asiens tillvax-

tekonomier utvecklas nagot svagare.

I Sverige var BNP-tillvixten nagot hogre an viantat under det forsta kvartalet i ar. Svag efterfragan i

omvarlden medfor dock att tillvaxten bedoms bli lagre de ndrmaste kvartalen. Sysselsiattningen fort-

séatter att stiga. Men arbetskraften okar i snabbare takt vilket medfor att arbetslosheten stiger nagot.

Inflationen ar fortsatt lag.

Finansiella marknader

B Osédkerhet om den ekonomiska politiken tynger de finansiella
marknaderna

Pa de finansiella marknaderna har det den senaste tiden uppstatt en
osdkerhet om hur centralbankerna kommer att bedriva penningpoli-
tiken framover. Signaler om att den amerikanska centralbanken Fede-
ral Reserve kan komma att gradvis minska sina manatliga kop av
statspapper och bostadsrelaterade vardepapper har fatt statsobligat-
ionsrantorna att stiga globalt under den senaste tiden och sannolikt
ocksé aktiepriserna att falla ndgot (se diagram 3:1 och 3:2). Aven oro
kring bankernas situation i Kina har bidragit till att aktiepriserna har
fallit pa sistone. Osakerheten hos marknadsaktorerna kring effekterna
av en mycket expansiv finans- och penningpolitik i Japan har ocksa
bidragit till att volatiliteten pa saval aktie- som obligations- och valu-
tamarknaderna har stigit nagot pa sistone (se diagram 3:3). Den sen-
aste tidens okade volatilitet pa de finansiella marknaderna syns aven
L ett svenskt stressindex (se diagram 3:4).

B Centralbanker i olika faser

De stora centralbankerna i varlden befinner sig i olika faser. Federal
Reserve forbereder sig for att borja trappa ner sina obligationskop i
och med att den ekonomiska utvecklingen har forbattrats. Den
japanska centralbanken har 6kat sina penningpolitiska stimulanser
och den europeiska centralbanken (ECB) sankt sin styrranta ytterli-
gare.

Federal Reserves ordfdrande Ben Bernanke har kommunicerat
att volymerna pa deras manatliga obligationskdp kan komma att
minska senare i ar och upphora helt under nasta ar om den ameri-
kanska arbetsmarknaden fortsatter att forbattras. Federal Reserves
kommunikation har tillsammans med forbattrade ekonomiska utsik-
ter { USA bidragit till att amerikanska obligationsrantor med langre
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Diagram 3:1. Statsobligationsrantor, 10 ars loptid
Procent

07 08 09 10 11 12 13

—— Sverige

— Tyskland
USA
Storbritannien

Kalla: Reuters EcoWin

Diagram 3:2. Borsutveckling
Index, 2007-01-03 = 100

a5 =

07 08 09 10 11 12 13

—— Sverige (OMXS)

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

Kallor: Morgan Stanley Capital International, Reuters EcoWin,
Standard & Poor's och STOXX Limited
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Diagram 3:3. Borsvolatilitet
Procent

07 08 09 10 11 12 13

—— Sverige (OMX30)
—— Euroomradet (EuroStoxx)

USA (VIX)

Anm. Implicit volatilitet berdknad fran indexoptionspriser.
Kéllor: Chicago Board Option Exchange, Reuters EcoWin och
STOXX Limited

Diagram 3:4. Stressindex for Sverige
Ranking

07 08 09 10 11 12 13

—— Stressindex
W Aktiemarknaden
B Obligationsmarknaden

Penningmarknaden
Valutamarknaden

Anm. Stressindexet &r ett korrelationsviktat medelvérde av
stressnivan pa fyra delmarknader. Stressnivan vid en viss tidpunkt
tar ett varde mellan noll och ett dér ett betyder en historiskt
hogsta stressniva och noll betyder en historiskt ldgsta stressniva.
Se Vidareutveckling av indexet for finansiell stress for Sverige,
artikel i Penning- och valutapolitik 2013:1, Sveriges riksbank.

Kéllor: Bloomberg, Reuters EcoWin och Riksbanken
Diagram 3:5. Styrrianteférvantningar matta med

terminsrantor
Procent

]

e

07 09

—— Euroomradet, 2013-06-26

------ Euroomrédet, 2013-04-17

—— USA, 2013-06-26

------ USA, 2013-04-17
Storbritannien, 2013-06-26
Storbritannien, 2013-04-17

Anm. Terminsrantorna har justerats for riskpremier och beskriver
da forvantad dagslaneranta, vilket inte alltid motsvarar den offi-
ciella styrrantan.

Kéllor: Reuters EcoWin och Riksbanken

optider stigit betydligt i maj och juni. Federal Reserves styrrénta
forvantas dock vara lag under hela prognosperioden (se diagram 3:5).

Uppgangen i statsobligationsrantorna i Tyskland har hallits nere
av nedreviderade tillvaxtutsikter for euroomradet samtidigt som det
finns forvdantningar om att penningpolitiken inom euroomradet ska
fortsétta att vara expansiv de ndrmaste aren. | boérjan av maj sankte
ECB sin styrranta med 0,25 procentenheter till 0,5 procent. | anslut-
ning till rantebeslutet beslutades det att korridoren mellan in- och
utldningsrantor skulle bli smalare, vilket hindrade inldningsrantan
fran att bli negativ. Det snart ett ar gamla OMT-programmet, som ger
ECB mojlighet att kdpa krislanders statsobligationer, har hittills inte
aktiverats men genom sin existens fortsatt att bidra till lagre rantor
och lugnare marknader &n vad som annars hade varit fallet.’ ECB:s
balansrakning har under senare tid krympt nagot i takt med att ban-
kerna har borjat aterbetala de treariga lan som gavs ut i slutet av
2011 och boérjan av 2012. Trots detta ar finansieringsvillkoren for
bankerna, och i sin tur hushall och foéretag, fortsatt strama i euroom-
radets sa kallade perifera lander.

| Bank of Englands senaste penningpolitiska beslut hélls styrrén-
tan oférandrad pa 0,5 procent, liksom malet for tillgangskop, medan
programmet Funding for Lending Scheme utdkades och foérlangdes
till 2015. Utdkningen innebar att fler finansinstitut an tidigare far
tillgang till billigare finansiering via centralbanken i syfte att forbattra
kreditvillkoren for sma och medelstora foretag.

B Foérvintningar om en fortsatt lag reporinta

Riksbankens penningpolitiska beslut i april fick de svenska marknads-
rantorna att sjunka, framfor allt obligations- och terminsrantor med
optider upp till tre ar. Den svenska tvaarsrantan sjonk betydligt och
skillnaden mellan den svenska och tyska tvaarsrantan &r nu mindre
an vad den var innan det penningpolitiska beslutet i april. Prissatt-
ningen pa penningmarknaden visar att man férvantar sig att Riks-
bankens reporanta ar i stort sett oférandrad under 2013 och att den
hojs till omkring 1,5 procent i slutet av 2015 (se diagram 3:6). Prospe-
ras senaste enkatundersdkning visar att penningmarknadsaktérerna
forvantar sig en reporanta pa i genomsnitt drygt 1,4 procent om tva
ar (se diagram 3:6). De svenska obligationsrantorna med langre l6p-
tider har, tillsammans med motsvarande amerikanska och tyska obli-
gationsrantor, stigit sedan den penningpolitiska uppféljningen publi-
cerades. Skillnaden mellan de svenska och tyska 10-arsréntorna ar i
stort sett oférdndrad (se diagram 3:1).

¢ OMT = Outright Monetary Transactions.



B Svagare krona

Den svenska kronan har forsvagats mot flera storre valutor, t synner-
het det brittiska pundet och euron, sedan den penningpolitiska upp-
féljningen publicerades i april. | nominella KIX-termer har kronan
férsvagats med drygt 3 procent. En del av férsvagningen skedde
direkt efter publiceringen av den penningpolitiska uppféljiningen.
Den senaste tiden har den svenska kronan, liksom flera andra sma
Oppna ekonomiers valutor, forsvagats efter den tkade osakerhet som
uppkommit pa de finansiella marknaderna efter Federal Reserves
signalering om minskade tillgangskop.

B Hushallen méter ligre bolaneréintor

Eftersom finansieringsvillkoren for svenska banker och boléneinstitut
har varit fortsatt goda har listade bolanerantor med bindningstid pa
tre manader sjunkit nagot (se diagram 3:7). De bundna borantorna
foll under april och maj som en konsekvens av att rantorna pa bo-
laneinstitutens finansiering via bostadsobligationer har varit fortsatt
ladga under varen. Dock har ranteuppgangarna i internationella och
svenska statsobligationsrantor de senaste veckorna dven medfort
hogre bostadsobligationsréntor och de senaste dagarna har bolane-
instituten hojt sina bundna borantor igen for att kompensera for de
hogre finansieringskostnaderna.

B Efterfragan pa krediter fortsitter att 6ka

Hushallens upplaning har under varen 6kat med knappt 5 procent i
arlig procentuell férandring (se diagram 3:8). Skuldsattningsgraden
hos hushallen ar kvar pa en hog niva bade historiskt sett och jamfort
med andra lander. Priserna pa bostadsratter och villor har fortsatt att
Oka (se diagram 3:9). Att utbudet av nya bostader &r litet kan sanno-
likt forklara en del av prisuppgangen. Enligt SEB:s boprisindikator
forvantar sig hushallen att bostadspriserna ska fortsatta att 6ka fram-
over. Dessa forvantningar kan ocksa ses mot bakgrund av att hushal-
lens disponibla inkomster har stigit. Samtidigt forvantar sig hushallen
laga rantor pa bostadslan under de kommande aren (se dia-

gram 3:10).

Takten i utlaningen fran banker till icke-finansiella foretag ar re-
lativt lag, vilket speglar den svaga investeringsutvecklingen i ekono-
min (se diagram 3:8). Enligt enkater anser merparten av bade bank-
chefer och foretag att lanevillkoren for foretagen &r i stort sett ofor-
andrade pa sistone och i princip ar normala. Riksbankens féretagsun-
dersokning som genomférdes i maj visar till och med att de storre
féretagens finansieringsvillkor &r mycket goda, framfor allt nar det
galler egen finansiering pa kapitalmarknaderna.
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Diagram 3:6. Reporénteforvantningar i Sverige
Procent

|
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—— Reporénta
Terminsrantekurva 2013-06-26
Terminsrantekurva 2013-04-17
O Enkat, Prospera, penningmarknadens aktdrer
H 90%
m 75%
50%

maétosédkerhet for penning-
politiska forvantningar

Anm. Terminsrantorna har justerats for riskpremier och beskriver
da forvantad dagslaneranta. Eftersom varken enkater eller ter-
minsrantor ar exakta matt pa penningpolitiska forvantningar illu-
streras matosakerheten med ett intervall.

Kallor: Reuters EcoWin, TNS SIFO Prospera och Riksbanken

Diagram 3:7. Korta réntor i Sverige
Procent
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—— Reporanta

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

Anm. Avser genomsnittet av tremanaders listade borantor fran
banker och bostadsinstitut, tremanaders interbankranta samt
manadsgenomsnitt for tremanaders borénta for bolaneinstitu-
tens nya utlaning enligt finansmarknadsstatistik.

Kallor: Reuters EcoWin, SCB och Riksbanken

Diagram 3:8. Utlaning till hushall och féretag
Arlig procentuell férandring
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Anm. Utlaning till hushall och féretag enligt finansmarknads-
statistik.

Kalla: SCB



34 KAPITEL 3

Diagram 3:9. Priser pa smahus och bostadsritter

Index, januari 2005 = 100
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Smahus (sdsongsrensade data)

Kallor: Valueguard och Riksbanken

Diagram 3:10. Hushallens rinteférvintningar
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Anm. Hushallens forvantningar avseende den rorliga rantan for

bolan fem ar framat i tiden.

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 3:11. BNP

Kvartalsférandringar i procent uppraknat till arstakt,

sdsongsrensade data
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—— Euroomradet
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Storbritannien

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

Omvarlden

B Euroomradet - forbattring fran laga nivaer

BNP sjonk i euroomradet under forsta kvartalet 2013, vilket innebar
en nedgang for sjatte kvartalet i rad (se diagram 3:11). Hushallens
konsumtion steg svagt medan investeringarna fortsatte att sjunka.
Exporten foll men eftersom importen foll mer gav utrikeshandeln ett
svagt positivt bidrag till tillvaxten. Tyskland var ett av fa lander dar
BNP 6kade, medan BNP foll i andra storre ekonomier som Frankrike,
Spanien och ltalien. Nedgangen var storre dn prognostiserat i den
penningpolitiska uppféljningen i april och BNP-prognosen ar darfor
nedjusterad for 2013.

Beddmningen om en gradvis férbattring av euroomradets till-
vaxt i ar kvarstar. Industriproduktionen har stigit de senaste mana-
derna (se diagram 3:12). Det sammanvégda inkdpschefsindexet for
euroomradet ligger visserligen fortfarande under 50, som markerar
gransen mellan sjunkande och 6kande aktivitet, men har stigit fran
en lag niva i mars. Arbetslosheten fortsatter att 6ka (se diagram 3:13).

Ny statistik 6ver de offentliga finanserna i euroomradet visar att
det offentliga underskottet sjonk fran 4,2 procent 2011 till
3,7 procent av BNP 2012. | den arliga 6versynen som gors av euro-
landerna enligt Stabilitets- och Tillvéxtpakten har flera lander, dar-
ibland Frankrike och Spanien, fatt dispens med att na ett offentligt
underskott pa 3 procent eftersom deras ekonomiska utveckling ar
svag. Det bidrar till att den finanspolitiska dtstramningen under 2013
vantas bli ndgot mindre an tidigare prognostiserat.

B Stabil tillvixt trots finanspolitisk atstramning i USA

BNP i USA okade fran fjarde kvartalet i fjol till forsta kvartalet i &r med
1,8 procent uppréknat till arstakt (se diagram 3:11). Utfallet var sva-
gare an prognosen i den penningpolitiska uppféljningen i april,
framst pa grund av att den offentliga konsumtionen sjunkit snabbare
an vantat. Hushallens konsumtionsutgifter steg med 2,6 procent,
trots att bade arbetsgivaravgifterna och inkomstskatterna for hégin-
komsttagare steg vid arsskiftet. Hushallens skulder som andel av de
disponibla inkomsterna har fallit markant de senaste fem aren.
Fortroendet bland hushall och foretag har den senaste tiden ut-
vecklats i lite olika riktningar. Enligt inkdpschefsindex har fortroendet
bland foretagen i tillverkningsindustrin och tjanstesektorn férsamrats
pa senare tid. Foretagens balansrékningar ar dock starka och vinster-
na som andel av BNP var under det forsta kvartalet pa en historiskt
hog niva. Darfor finns det utrymme for foretagen att 6ka sina investe-
ringar och/eller att nyanstalla. Nar foretagens fortroende stiger, kan
dessa faktorer bidra till en hogre tillvaxt framover. Fértroendet bland
hushallen enligt Conference Board har stigit kraftigt de senaste ma-
naderna och ligger nu pa den hogsta nivan pa fem ar. Sammantaget
har den statistik som publicerats sedan den penningpolitiska upp-
féljningen i april indikerat en BNP-tillvaxt kring 2 procent under
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andra kvartalet. BNP-prognosen ar i princip oférandrad for det andra Diagram 3:12. Industriproduktion
Index, januari 2006 = 100, sésongsrensade data

och tredje kvartalet. 110

Flera indikatorer pekar pa en fortsatt positiv utveckling pa bo- /J"\
stadsmarknaden. Tiden det tar att salja bostader ligger pa nivaer 105 o
under det historiska genomsnittet och fortroendet bland byggforeta- 100 ] w"f
gen fortsatte att stiga i juni. Allt farre hushall har betalningsproblem. L /,:%
Samtidigt fortsatter laget pa arbetsmarknaden att forbattras. Syssel- 95 N(\\«'l\' PN MV
sattningen steg i maj med 175 000 arbetstillfallen och arbetslosheten / W \ /
uppgick till 7,6 procent (se diagram 3:13). 0
B Utvecklingen pa andra viktiga exportmarknader varierar ® 0 o2 o o5 0 10 12
BNP i Storbritannien steg med 1,2 procent fran det fjarde kvartalet i _ E”Sr;\””"éd“
fjol till forsta kvartalet i ar, uppraknat till arstakt (se diagram 3:11). OECD
Industriproduktionen har stigit de senaste manaderna, men ar fortfa- Kallor: Eurostat, Federal Reserve och OECD

rande pa en historiskt lag niva. Féretagen har dock blivit mer optim-
istiska. Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin i maj var for andra
manaden i rad éver 50. Aven hushallen har blivit ndgot mer optimist-
iska, men fortroendet ar fortfarande pa en lagre niva an innan den 12 .

//
/|
N TN L

Diagram 3:13. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, sésongsrensade data

14

finansiella krisen.
BNP-utvecklingen i Danmark ar fortsatt svag. Efter att ha fallit

10

kraftigt i slutet pa 2012, sjonk BNP ytterligare med 0,2 procent fran 8 \\/7 Vo
fiarde kvartalet i fjol till forsta kvartalet i ar, uppraknat till arstakt (se . N

diagram 3:14). Industriproduktionen steg nagot i april. Forsaljningen / “\'\ﬁww/

inom detaljhandeln har varit nagot lagre under april och maj én un- ‘v

der det forsta kvartalet. Aven fértroendeindikatorer, fér bade indu- 2 ‘

strin och hushallen, pekar pa en fortsatt svag utveckling. Problemen R
pa bostadsmarknaden tynger den ekonomiska utvecklingen och bo- - E”Sr;\””"éd“

stadsinvesteringarna fortsatte att falla under inledningen av aret.
Kéllor: Bureau of Labor Statistics och Eurostat

Norsk ekonomi fortsatter att vaxa starkt. Under arets forsta kvar-

tal 6kade fastlands-BNP med 2,7 procent jamfért med fjarde kvartalet Diagram 3:14. BNP i Danmark och Norge
. . . . o .. Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
i fjol och uppraknat till arstakt (se diagram 3:14). Hushallens fortro- sisongsrensade data
ende ar fortsatt hogt, men foll tillbaka nagot under andra kvartalet. 10
Detaljhandeln foll visserligen nagot i april men steg betydligt i maj. /\ /\
5 A A\/

® Blandad utveckling i Asien Vﬂ ,Z Y /\¢ \’N/

A /

|
Under &rets forsta kvartal steg Japans BNP med 4,1 procent jamfort ° \ \\ /7" \/ v \/ \/

med foregaende kvartal och uppréknat till arstakt. Hushallens kon-

sumtion och exporten bidrog positivt, understédda av finanspolitiska

stimulanser och en foérsvagad yen. Industriproduktionen har stigit /

betydligt under inledningen av aret och aven inkdpschefsindex tyder v 08 09 10 1 12 13
pa stigande produktion framéver. Aven detaljhandeln utvecklades

-10

. . i . . . —— Danmark
starkt under april och maj. Okad orderingdng pa maskiner pekar pa — Norge, fastland
att investeringarna kan komma att bidra mer till BNP-utvecklingen Kallor: Danmarks statistik och Statistisk Sentralbyré, Norge

framover.

| Kina steg BNP med 6,6 procent uppraknat till arstakt under
arets forsta kvartal. Industriproduktionens och detaljhandelns ut-
veckling under april och maj, liksom ett lagt fortroende hos konsu-
menter och inkopschefer och tecken pa storningar i banksystemet
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Diagram 3:15. Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring
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—— Euroomréadet
— USA
Storbritannien

Anm. For euroomradet avses HIKP och fér Storbritannien och
USA KPI.

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

talar for fortsatt nagot lagre tillvaxttal den narmaste tiden an vad
som har varit fallet i Kina de senaste aren.

B Dampad inflation pa manga viktiga exportmarknader

Inflationen har den senaste tiden ddmpats i de allra flesta lander som
ar viktiga for svensk exportmarknad. | euroomradet bidrar sannolikt
det svaga resursutnyttjandet till att inflationen fallit det senaste aret.
Skattehojningar har dock déampat fallet nagot under varen. | maj steg
inflationstakten nagot, fran 1,2 procent till 1,4 procent, efter att ha
sjunkit tydligt det senaste aret (se diagram 3:15).

| USA sjonk inflationen lite snabbare an véntat i mars och april. |
maj steg KPI-inflationen igen och uppgick till 1,4 procent (se dia-
gram 3:15). Den underliggande inflationen, som rensas fran energi-
och livsmedelspriser, var oférandrad i maj pa 1,7 procent. Det laga
inflationstrycket har bidragit till att prognosen for inflationen revide-
rats ned for de ndrmaste kvartalen.

| Storbritannien steg KPI-inflationen fran 2,4 procent i april till
2,7 procent i maj (se diagram 3:15). | Danmark har inflationen dam-
pats betydligt det senaste halvaret och inflationstakten var
0,9 procent i maj. | Norge har inflationen bdrjat stiga och inflations-
takten var 2,0 procent i maj.

| Japan har priserna borjat stiga och inflationen, matt som arlig
procentuell forandring, har gatt fran -0,7 procent i april till
-0,3 procent i maj. Det tyder pa att den japanska centralbankens
forsok att dstadkomma inflation kan vara pa vég att lyckas. | Kina foll
inflationstakten till 2,1 procent i maj framfor allt till féljd av en tillfal-
ligt svag prisutveckling pa livsmedel.



Svensk ekonomi

B Hogre tillvaxt an vantat under foérsta kvartalet

BNP 6kade med 2,5 procent fran fjarde kvartalet 2012 till forsta kvar-
talet 2013 uppraknat till arstakt (se diagram 3:16). Utfallet var hogre
an vad Riksbanken foérvantade i april och dven jamfort med ett ge-
nomsnitt av samtliga prognosmakares prognoser. Hushallens kon-
sumtion dkade snabbt samtidigt som exporten och investeringarna
foll. Importen foll mer an vantat, dven i forhallande till efterfragan.

Hushallens konsumtion beddms fortsétta bidra till efterfrdgan
den narmaste tiden. Samtidigt bedéms exporten gradvis borja 6ka
och investeringarna sluta att falla. Under forsta kvartalet byggde
foretagen upp lager vilket gav ett stort bidrag till BNP-tillvaxten. Den
uppbyggnaden vantas inte fortsédtta i samma takt de kommande
kvartalen, vilket innebér ett negativt bidrag till BNP under andra kvar-
talet. Sammantaget vantas BNP under andra och tredje kvartalet i &r
vaxa med cirka 1,1 procent respektive cirka 1,8 procent uppraknat till
arstakt, vilket ar nagot mindre an normalt. Utgangspunkten ar da att
efterfrdgan i omvarlden fortsatter att vara svag. De senaste utfallen
for inképschefsindex for tillverkningsindustrin indikerar en viss tillvaxt
i sektorn (se diagram 3:17). Barometerindikatorn, som omfattar bade
hushall och foretag, steg i juni men &r fortsatt under det historiska
genomsnittet och indikerar att tillvaxten i svensk ekonomi fortfa-
rande ar svagare dn normalt (se diagram 3:18).

B Stark konsumtionstillvaxt

Under forsta kvartalet 2013 6kade hushallens konsumtion med

4,1 procent jamfort med fjarde kvartalet och uppraknat till arstakt.
Inkomsterna 6kade i samma takt och sparandet lag darmed kvar pa
en hog niva. Eftersom det totala sparandet ocksa bestar av kollektivt
forsakringssparande sa var det egna sparandet lagre.

Den hoga konsumtionstillvaxten sammanfaller med att hushal-
lens fortroende, som det mats enligt Konjunkturinstitutets konfidens-
indikator, har atervant och nu ar nara sitt historiska medelvarde (se
diagram 3:19). Hushallens fortroende vad galler den egna ekonomin
sjonk nagot i juni och &r nu under det historiska genomsnittet. Déare-
mot steg fértroendet fér Sveriges ekonomi. Anda &r hushallen fort-
satt mer optimistiska om den egna ekonomin an om Sveriges eko-
nomi. Efter en déampad inledning pa andra kvartalet var omsattning-
en i detaljhandeln stark i maj.
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Diagram 3:16. BNP
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Kalla: SCB

Diagram 3:17. Inképschefsindex i
tillverkningsindustrin
Index, sésongsrensade data
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Anm. Vérden 6ver 50 indikerar tillvaxt.
Kalla: Swedbank/Silf

Diagram 3:18. Barometerindikatorn
Index, medelvédrde = 100, standardavvikelse = 10
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—— Barometerindikatorn
—+— Medelvarde
------- +/- en standardavvikelse

Kalla: Konjunkturinstitutet
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Diagram 3:19. Konfidensindikatorer for hushall
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10

| \\A,N"M A
WY AT AR
Y

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

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 3:20. Exportorderingang inom
tillverkningsindustrin
Nettotal respektive index, sdsongsrensade data

Iy \
J ) m&r
| J
96 99 02 05 08 11

—— Orderingang, Kl (vanster skala)
—— Orderingang, Inkdpschefsindex (hdger skala)

Kallor: Konjunkturinstitutet och Swedbank/Silf

Diagram 3:21. Fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell féréndring
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—— Naringslivet exklusive bostader
—— Bostader
Offentliga myndigheter

Kalla: SCB
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B Svag export men 6kad orderingang

Den svaga globala industrikonjunkturen, inte minst pa viktiga
svenska exportmarknader, fortsatter att déampa den svenska export-
tillvéxten. Varuexporten, som svarar for cirka tva tredjedelar av svensk
export, har enligt nationalrakenskaperna fallit med nastan 5 procent
sedan halvarskiftet forra aret. Samtidigt har tjdnsteexporten 6kat med
nastan 2 procent. Sammantaget medfér detta att den totala exporten
har fallit med cirka 2,5 procent 6ver de senaste tre kvartalen. Varuex-
porten enligt utrikeshandelsstatistiken har fortsatt att utvecklas svagt
i maj och de svenska exportforetagens orderstock och orderingang ar
fortsatt nagot lagre an normalt enligt Konjunkturbarometern och
inkdpschefsindex (se diagram 3:20). Inkdpschefsindex i bland annat
USA och euroomradet tyder inte heller pa nagon snar véndning i
industrikonjunkturen pa de svenska exportmarknaderna. Sammanta-
get bedoms exporten vaxa langsamt de narmaste kvartalen.

B Lagt investeringsbehov

Den svaga industrikonjunkturen bidrar till att investeringsbehovet i
den svenska ekonomin for ndrvarande ar lagt. Under forsta kvartalet i
ar foll investeringarna i naringslivet (exklusive bostader) med

9,1 procent jamfort med samma period foregaende ar (se dia-

gram 3:21). De fasta bruttoinvesteringarna f6ll med nastan

11 procent fran fjarde kvartalet i fjol till forsta kvartalet i ar uppraknat
till arstakt. Kapacitetsutnyttjandet inom industrin ar fortsatt betydligt
lagre an normalt och med tanke pé den svaga industrikonjunkturen
beddms det komma att ta tid innan industriinvesteringarna stiger
markbart. Detta bekréftas dven i investeringsenkaten fran SCB som
pekar pa att investeringarna inom industrin faller med 10 procent
2013 jamfort med 2012. Enligt investeringsenkaten kommer aven
energiinvesteringarna och investeringarna inom tjanstebranscherna
att bli sma 2013. Utvecklingen av pabdrjade nybyggnationer den allra
senaste tiden kan vara ett tecken pa att den svaga trenden i bostads-
investeringarna ar pa vag att vanda. Sammantaget bedéms dock
investeringarna ta fart forst under nasta ar.

Foretagens uppbyggnad av lagren var 6verraskande stor under
forsta kvartalet i ar. Foretagens omddmen i Konjunkturbarometern
tyder pa att de &r nu férhallandevis néjda med sina lagervolymer.
Detta kan tolkas som att lagren varken behover byggas upp eller
avvecklas den ndrmaste tiden. | prognosen antas visserligen att lager-
uppbyggnaden fortsétter under kommande kvartal, men i mindre
omfattning &n under forsta kvartalet. Detta innebar att lagerutveckl-
ingen bidrar negativt till BNP-tillvaxten det ndrmaste kvartalet.

B Svag efterfragan dampar importen

Svensk import har utvecklats svagt under den senaste tiden och foll
med nastan 7 procent fran fjarde kvartalet i fjol till forsta kvartalet i ar
uppraknat till arstakt. En fortsatt svag efterfrdgan med lag tillvaxt i
export och investeringar samt en avtagande lageruppbyggnad talar



for att importtillvixten blir dampad dven de ndrmaste kvartalen. Aven
de senaste manadernas utrikeshandelsstatistik for varor tyder pa att
importen blir svag.

B Bade sysselsattningen och arbetskraften 6kar

Den positiva trenden pa den svenska arbetsmarknaden med fler per-
soner i arbetskraften och fler sysselsatta fortsatter (se diagram 3:22).
Samtidigt har franvaron 6kat det senaste aret vilket innebér att per-
soner i arbete och arbetade timmar har utvecklats svagare an syssel-
sattningen. Antalet arbetade timmar f6ll mer det forsta kvartalet i ar
an i beddmningen i den penningpolitiska uppféljningen i april. Sedan
publiceringen har sysselsattningen och arbetskraften dkat mer an

vantat medan arbetslésheten varit ungefar i linje med prognosen. Det

senaste aret har 6kningen i antalet arbetsl6sa till storsta delen ut-
gjorts av heltidstuderande.

Bilden av en stabil utveckling pa svensk arbetsmarknaden star
sig. Indikatorer pekar pa att inga storre forandringar kommer att ske
det ndrmaste halvaret. Bade sysselsattningsgraden och arbetsloshet-
en vantas darfor ligga kvar ungefér pa dagens niva. Antalet nyan-
malda platser ar volatila men ligger fortfarande pa en férhallandevis
hog niva och antalet varsel ar nara ett historiskt genomsnitt
(se diagram 3:23). Enligt Riksbankens foretagsundersdkning som
genomfdrdes i maj anser en storre andel av féretagen att personal-
styrkan inte langre ar for stor. Flera féretag indikerar ocksa att de
planerar att 6ka sin personal under de kommande tre manaderna.
Enligt den senaste Konjunkturbarometern anger dock féretagen i
naringslivet som helhet att sysselsattningen kommer att minska na-
got de ndrmaste manaderna. Det &r framst varuproducerande
branscher som tror pa fortsatt fallande sysselsattning medan syssel-
sattningen inom tjansteforetagen vantas vara i stort sett oférandrad.
Det ar ocksa inom tillverknings- och byggindustrin som andelen
foretag som upplever brist pa arbetskraft har fallit (se diagram 3:24).

B Loénerna 6kar langsammare i ar 4n i fjol

Lonerna i hela ekonomin beddms ha 6kat med 3,1 procent under
2012 enligt konjunkturlonestatistiken fran Medlingsinstitutet. Under
forsta kvartalet i ar steg l6nerna enligt denna statistik med prelimi-
nara 2,4 procent i arlig procentuell féréandring. Lonerna 6kade lang-
samt inom industrin under februari och mars, vilket delvis beror pa
att foregaende kollektivavtal var konstruerade med noll i avtalade
lonedkningar under dessa manader. Lonerna i den offentliga sektorn
har i borjan av aret 6kat snabbare an i naringslivet (se diagram 3:25).
For helaret 2013 bedéms lonerna i hela ekonomin stiga med

2,8 procent.

Enligt nationalrékenskaperna steg bade l6nerna per arbetad
timme och arbetskostnaderna per timme i hela ekonomin med runt
4 procent i arlig procentuell foérandring under det forsta kvartalet i ar.
Produktivitetstillvdxten var samtidigt hogre an véntat, vilket
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Diagram 3:22. Sysselsatta, arbetskraft och
arbetsléshet

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

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

Diagram 3:23. Nyanmilda och kvarstaende lediga
platser samt varsel

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

Kallor: Arbetsférmedlingen och Riksbanken
Diagram 3:24. Andel féretag med brist pa

arbetskraft
Procent, sdsongsrensade data
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— Tillverkningsindustri
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Privata tjanstenaringar

Kalla: Konjunkturinstitutet
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Diagram 3:25. Loner
Arlig procentuell férandring

96 99 02 05 08 11

—— Offentlig sektor
—— Néringslivet

Anm. Preliminéra utfall de senaste 12 manaderna som vanligtvis

revideras upp.
Kéllor: Medlingsinstitutet och Riksbanken

Diagram 3:26. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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— KPI
— KPIF
KPIF exklusive energi

Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kalla: SCB

Diagram 3:27. Varu- och tjanstepriser i KPI
Arlig procentuell férandring
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—— Tjénster (43,7 %)
—— Varor exklusive energi och livsmedel (24,9 %)

Anm. Inom parentes anges respektive komponents vikt i KPI
2013.

Kéllor: SCB och Riksbanken

medforde att arbetskostnaderna per producerad enhet 6kade nagot
langsammare an vantat, med 1,7 procent i arlig procentuell foréand-
ring.

Bade timlonerna och arbetskostnaderna per timme beddms i ar
stiga med dryga 3 procent. Samtidigt antas tillvaxten i arbetsproduk-
tiviteten att bli 1,7 procent, vilket ar hogre an tidigare beddmning.
Sammantaget innebéar prognosrevideringarna att kostnadstrycket blir
lagre i ar &n vad som beddomdes i april.

B Fortsatt lag inflation

Inflationen &r fortsatt lag. En forklaring till detta kan vara att det
svaga efterfrageléget i svensk ekonomi har gjort det svart for foreta-
gen att valtra dver sina kostnader pé priserna (se férdjupningen
“Kostnadsutvecklingen och inflationen” i denna rapport”).

Den arliga 6kningstakten i KPIF, det vill sdga KPI med fast bo-
stadsrénta, uppgick till 0,7 procent i maj (se diagram 3:26). Den arliga
okningstakten i KPIF rensat for energiprisférandringar uppgick till
1,0 procent. Varupriserna (exklusive energi och livsmedel) fortsatte
att falla i maj och har nu fallit under nastan tre ar i rad (se dia-
gram 3:27). | maj foll de med 1,4 procent jamfort med samma manad
féregaende ar. Okningstakten i tjanstepriserna har fallit relativt
snabbt sedan slutet av 2012 och ligger nu knappt en procentenhet
under ett historiskt genomsnitt. Tjanstepriserna ékade i maj med
1,1 procent jamfért med samma manad foregaende ar (se dia-
gram 3:27). Tillfalliga faktorer kan delvis forklara den laga 6knings-
takten i tjanstepriserna. Den arliga 6kningstakten i livsmedelspriserna
var i maj 2,6 procent, vilket var nagot hogre an vantat. KPI foll for
fijarde manaden irad, matt i arlig procentuell forandring (se dia-
gram 3:26). Detta hanger samman med att hushallens rantekostnader
for bolan har sjunkit, framst till foljd av att reporéntan successivt har
sankts.

Utfallen for samtliga inflationsmatt i april var 2-3 tiondelar lagre
an vad som beddmdes i den senaste penningpolitiska uppféljningen.
En del av denna avvikelse togs igen i maj da utfallet avvek mindre
fran senaste prognosen. Prognoserna for inflationen de narmaste
manaderna ar darfor endast marginellt nedreviderade.



Inflationen, méatt som KPIF exklusive energi, forvantas att gradvis
stiga och uppga till knappt 1,4 procent i slutet av 2013. Den svagare
kronan bidrar till att inflationstakten stiger framoéver. Enligt Riksban-
kens foretagsundersokning som genomfordes i maj kommer det laga
pristrycket i ekonomin att besta den narmaste tiden och fa foretag
har nyligen héjt eller planerar pé kort sikt att héja sina priser. Aven
prisutvecklingen for konsumtionsvaror i producentledet har varit
démpad det senaste aret, bade pa hemmamarknaden och pa import-
marknaden, och det paverkar priserna i konsumentledet om &n med
en viss fordréjning (se diagram 3:28).

Terminsprissattningen tyder pa att oljepriset kommer att sjunka
tillbaka ndgot de ndrmaste méanaderna, vilket bidrar till att
KPIF-inflationen beddms bli lagre dn inflationen méatt med KPIF ex-
klusive energi under resterande del av 2013. | prognosen antas KPI-
inflationen 6ka ldngsammare an KPIF-inflationen den narmaste tiden,
vilket beror pa tidigare repordntesankningar och minskade finansie-
ringskostnader for bankerna. Detta har i sin tur inneburit lagre boran-
tor som fortsatter att bidra negativt till KPI-inflationen en tid fram-
over.

B Inflationsférviantningarna vil férankrade pa lang sikt

Enligt Konjunkturbarometern som publicerades i juni steg hushallens
inflationsforvantningar pa ett ars sikt fran 1,1 procent till 1,4 procent
(se diagram 3:29). Foretagens inflationsférvantningar pa ett ars sikt
enligt Konjunkturbarometern uppgick till 0,9 procent under férsta
kvartalet i ar. Enligt Prosperas undersékning som publicerades i juni
forvantar sig penningmarknadens aktorer att inflationstakten uppgar
till 1,0 procent om ett ar, 1,5 procent om tva ar och 2,0 procent om
fem ar. De genomsnittliga inflationsforvantningarna for samtliga
aktorer sjonk fran 1,0 procent till 0,9 procent pa ett ars sikt och fran
1,5 procent till 1,4 procent pa tva ars sikt (se diagram 3:30). Pa fem
ars sikt var de oféréandrade pa 1,9 procent. De langsiktiga inflations-
forvantningarna ar saledes val forankrande vid Riksbankens infla-
tionsmal.

-10

PENNINGPOLITISK RAPPORT JULI 2013 41

Diagram 3:28. Prisindex i producentled, varaktiga
konsumtionsvaror
Arlig procentuell férandring
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—— Hemmamarknad
—— Importmarknad

Kalla: SCB

Diagram 3:29. Inflationsférvantningar pa ett ars sikt
Procent
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0

—— Hushall (KI)
—— Foretag (KI)
Penningmarknadsaktorer (Prospera)

Anm. Féretag ar pa kvartalsfrekvens, 6vriga ar pa

ménadsfrekvens.
Kéllor: Konjunkturinstitutet och TNS SIFO Prospera

Diagram 3:30. Inflationsférvantningar pa ett, tva
och fem ars sikt, samtliga aktorer
Procent
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Kalla: TNS SIFO Prospera
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Diagram Al. Tva rantebanor: hégre och ligre
Procent

ya

A

I

~N——

Ar1 Ar2 Ar3

—— Hogre ranta
—— Lagre ranta

Anm. De streckade linjerna visar ett intervall fér den langsiktiga
nivan pa reporantan.
Kalla: Riksbanken

Diagram AZ2. Inflationen vid tva réantebanor: hégre

och lagre
Procent
Arl Ar2 Ar3

—— Hogre ranta
—— Lagre ranta

Kalla: Riksbanken

Diagram A3. Arbetslésheten vid tva rintebanor:
hégre och lagre
Procent

Ar1 Ar2 Ar3

—— Hogre ranta
—— Lagre ranta

Anm. De streckade linjerna visar ett intervall fér den langsiktigt
hallbara arbetslosheten pa 5-7,5 procent.

Kalla: Riksbanken

B Finansiella obalanser t den
penningpolitiska beddmningen

En fraga som diskuterats mycket i samband med de penningpo-
litiska besluten ar hur riskerna forknippade med hushallens
skuldsdttning ska beaktas. Internationella erfarenheter visar att
en hog skuldsattning kan innebéra stora risker fér ekonomin.
Denna fordjupning beskriver principer for hur penningpolitiken
kan ta hinsyn till hushallens skuldsattning inom ramen f6r den
flexibla inflationsmalspolitiken.

Utgangspunkten &r att anldgga ett mer langsiktigt fokus och
blicka bortom det trearsperspektiv som normalt utgér grunden
for Riksbankens prognoser. | den penningpolitiska avvagningen
behdver man da inte bara ta stillning till hur reporintan paver-
kar inflations- och konjunkturutsikterna de ndrmaste aren. Man
behéver ocksa bilda sig en uppfattning om reporintans effekter
pa skuldsattningen och uppbyggnaden av finansiella obalanser
faktorer som kan utgéra risker for inflations- och konjunkturut-
sikterna pa lidngre sikt. Det slutgiltiga penningpolitiska stall-
ningstagandet innebér en avvdagning mellan kortsiktiga effekter
och langsiktiga risker, och utrymmet f6r olika bedémningar ar
stort.

Den penningpolitiska avviagningen utan hansyn till finansiella
obalanser - en principskiss

Riksbanken bedriver vad som brukar kallas flexibel inflationsmalspoli-
tik. Forutom att stabilisera inflationen kring malet pa 2 procent stra-
var Riksbanken efter att stabilisera produktionen och sysselsattning-
en kring hallbara nivaer — detta brukar kallas att stabilisera resursut-
nyttjandet i ekonomin.*

Riksbanken har valt att gora prognoser for de ndrmaste tre aren,
vilket normalt ar tillrackligt for att inflationen ska vantas vara tillbaka
pa malet och resursutnyttjandet ska ha atergatt till en normal niva. |
en penningpolitisk avvagning som inte beaktar finansiella obalanser
valjs den bana som under den tredriga prognosperioden bast stabili-
serar inflationen kring 2 procent och resursutnyttjandet kring en
normal niva. Detta illustreras i diagram Al. For enkelhets skull visas
tva rantebanor: en hogre och en lagre. Den lagre rantebanan innebar
att inflationen matt med KPIF hamnar narmare malet pa 2 procent (se
diagram A2). Dessutom normaliseras resursutnyttjandet — har illustre-
rat med arbetslésheten — snabbare (se diagram A3)."* Enligt denna
enkla principskiss framstar alltsa den lagre réntebanan som mest
lamplig.*

9 5e Penningpolitiken i Sverige, 2010. Sveriges riksbank.

! Hur resursutnyttjandet ska métas ar i sig en svar fraga och Riksbanken anvander flera olika matt. For
enkelhetens skull anvands fortsattningsvis arbetsloshetens avvikelse fran en langsiktigt hallbar niva, men
resonemanget galler dven for andra matt pa resursutnyttjandet, exempelvis produktionens avvikelse fran en
langsiktigt hallbar niva.

2 Bortom prognoshorisonten antas att reporantan narmar sig en langsiktig nivé pa mellan 3,5 och 4,5 pro-
cent, samtidigt som inflationen och arbetslésheten gar mot 2 procent respektive en langsiktigt hallbar niva pa
mellan 5 och 7,5 procent.
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Nya penningpolitiska erfarenheter efter den finansiella krisen Diagram A4. Arbetslésheten vid hégre och lagre
. . . R . réntebana samt risk for oférdelaktigt scenario
Som ett resultat av den finansiella krisen har fragan om huruvida bortom prognoshorisonten
. .y . . N . Procent
penningpolitiken ska ta hansyn till uppbyggnaden av finansiella oba- |
lanser aktualiserats, bade i Sverige och i omvarlden. Den flexibla
inflationsmalspolitiken &r forenlig med att beakta finansiella obalan-
ser i de penningpolitiska besluten, eftersom sadana obalanser i for- 75 ~
langningen riskerar att dventyra bade den realekonomiska stabilite- RN
ten och inflationsstabiliteten.” | ett riktigt daligt scenario kan finansi- 50
ella obalanser inte bara leda till oférdelaktiga makroekonomiska
utfall utan dven medfora risker for den finansiella stabiliteten. Riks-
banken har inte bara som uppgift att framja prisstabilitet utan ocksa
"ett sakert och effektivt betalningsvasende”, vilket vanligen tolkas Ar1 Ar2  Ar3 Bortom prognoshorisonten
som finansiell stabilitet.** — Hogre ranta
—— Légre ranta
En penningpolitisk avvigning med hinsyn till hushallens Oftrdelaktigt scenario
skuldsittning och risken for dalig maluppfyllelse pa lingre sikt Klla: Riksbanken

Ett problem med den penningpolitiska avvdagningen utan hansyn till
finansiella obalanser ar att maluppfyllelsen pa kort sikt kan verka
god, samtidigt som man missar att finansiella obalanser byggs upp
som oOkar risken for en dalig maluppfyllelse pa langre sikt. | en pen-
ningpolitisk avvagning som beaktar risker forknippade med hushal-
lens skuldsattning ar darfor en naturlig startpunkt att blicka bortom
den normala prognosperioden pa 3 ar. Sa langt fram gar det natur-
ligtvis inte att gora "prognoser” i meningen ett visst konjunkturfor-
lopp. Som en grov forenkling kan man tanka sig att ekonomin sa
langt fram kan befinna sig i tva olika lagen. Med en viss sannolikhet
befinner sig ekonomin i sin langsiktiga jamvikt, med en inflation pa
2 procent och ett normalt resursutnyttjande, och med en viss sanno-
likhet drabbas ekonomin av ett ofdrdelaktigt scenario forknippat
med hushallens skuldsattning, som har illustreras med hjalp av ar-
betsloshetens utveckling (se diagram A4)."® En lagre ranta skulle
kunna bidra till att 6ka riskerna, det vill sdga sannolikheten for att det
ofordelaktiga scenariot ska intraffa, och mojligen dven hur stora ef-
fekterna pa arbetslosheten och inflationen blir om scenariot intraffar.
| det samlade penningpolitiska dvervagandet stalls de kortsiktiga
effekterna av en viss rantebana mot de langsiktiga. For att fa ett kon-
kret exempel pa hur évervagandet fungerar behdver vi bland annat
svara pa foljande fragor. For det forsta: Vad for slags oférdelaktigt
ekonomiskt scenario relaterat till hushallens skuldsattning riskerar att
intraffa? For det andra: Hur kan penningpolitiken paverka risken for
att scenariot intraffar? Slutligen behdver — for de olika

13 Se till exempel Penningpolitiken i Sverige, 2010. Sveriges riksbank. Dar skrivs bland annat foljande: “En
penningpolitik med inflationsmal, dar vikt samtidigt ldggs vid att stabilisera utvecklingen av realekonomin,
bidrar till en balanserad utveckling dven pa de finansiella marknaderna. Erfarenheten visar dock att tillgangs-
priser och skuldsattning d&ven med en sadan politik ibland kan utvecklas pa ett satt som inte ar hallbart pa
langre sikt. Det kan innebéra risker for kraftiga priskorrigeringar i framtiden som i sin tur kan fa ogynnsamma
och allvarliga aterverkningar pa realekonomin och inflationen. Erfarenheten visar att det i férsta hand &r
fluktuationer i fastighetspriser och kreditvolymer som skapar problem. Denna typ av risker later sig inte alltid
enkelt siffersattas eller fangas i det normala analys- och prognosarbetet, men de kan dndé behéva vagas in
vid de penningpolitiska besluten.”

% Se Riksbanken och finansiell stabilitet, 2013. Sveriges riksbank.

> Egentligen skulle ett oférdelaktigt scenario kunna intréffa dven inom den normala prognosperioden, alltsa
de ndrmaste 3 aren. D& kommer ekonomins utgangslége att ha betydelse fér hur mycket inflationen avviker
fran inflationsmalet och resursutnyttjandet fran en normal niva. Skillnaden mellan de olika rantebanorna har
dock framférallt effekter pa riskerna pa langre sikt. Som ett férenklande antagande analyseras darfor risken
for ett oférdelaktigt forlopp bortom prognoshorisonten.
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Diagram A5. Schematisk skiss 6ver penningpolitisk
avvigning med hansyn till hushallens skuldsattning
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Kalla: Riksbanken

Diagram A6. Reala bostadspriser i olika linder
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Diagram A7. Hushallens skuldkvot
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rantebanorna — de beddmda effekterna bortom prognoshorisonten
vagas mot effekterna under den normala prognosperioden. Dia-
gram A5 sammanfattar de olika bedémningar som behdver goras i
en penningpolitisk avvagning som tar hansyn till finansiella obalan-
ser.

Den forsta fragan som behover besvaras ar alltsa vilket scenario
som riskerar att intraffa vid en hog skuldsattning hos hushallen.

Scenario baserat pa internationella erfarenheter

| Sverige har bostadspriserna och hushallens skuldsattning 6kat
mycket kraftigt sedan mitten av 1990-talet, och mer &n i flera av de
lander som har hamnat i stora problem de senaste aren i samband
med att bostadspriserna fallit kraftigt (se diagram A6 och A7).

Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmark-
naden, som publicerades varen 2011, visade att det fanns forklaringar
till de stigande svenska bostadspriserna i form av lagt bostadsbyg-
gande, sjunkande realrantor och stigande inkomster.*® Samtidigt
konstaterades i utredningen att priserna lag 6ver en langsiktig trend
och att ett framtida prisfall inte kunde uteslutas. En forklaring till
detta var att flera av faktorerna bakom uppgangen i bostadspriserna
befann sig pa historiskt onormala nivaer.

| utredningen konstaterades ocksa att ett prisfall pa den svenska
bostadsmarkaden, under vissa forutsattningar, skulle kunna ha rela-
tivt begransade effekter pa makroekonomin. Detta bygger dock pa
genomsnittliga samband mellan bostadspriser och makroekonomin i
Sverige. En faktor som betonades var svarigheten att ta hansyn till att
hushallens skuldsattning trendmassigt hade 6kat sedan mitten av
1990-talet. Konsekvenserna av ett bostadsprisfall skulle sannolikt bli
varre vid en hdg skuldsattning bland hushallen.

Under de senaste aren har flera studier visat att en hog skuld-
sattning ger upphov till storre negativa effekter pa ekonomin av bo-
stadsprisfall."’

Ett satt att uppskatta vilka konsekvenser ett fall i bostadspriser
skulle kunna innebéara for svensk ekonomi ar att bygga ett scenario
baserat pa internationella erfarenheter. Scenariot bygger péd genom-
snittliga makroekonomiska effekter fran ett antal episoder i OECD-
lander dar huspriser har fallit och skuldsattningen har varit h6g. Som
ytterligare jamforelser illustreras dven den genomsnittliga utveckl-
ingen it Danmark, Nederlanderna och Storbritannien under den sen-
aste finansiella krisen samt utvecklingen under den svenska
90-talskrisen.

Scenariot baserat pa de genomsnittliga forloppen kannetecknas,
utover kraftiga fall i priserna pa bostéader, av att hushallens konsumt-
ion, investeringarna och BNP faller, medan arbetslésheten stiger.
Nominellt faller bostadspriserna med i genomsnitt cirka 10 procent,

18 Se Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, 2011. Sveriges riksbank.

'7 Se Hushallens balansrakning och den makroekonomiska bedémningen. Férdjupning i Penningpolitisk
rapport, februari 2013. Sveriges riksbank, samt exempelvis IMF World Economic Outlook, april 2012, A. R.
Mian, K. Rao och A. Sufi (2011), "Household Balance Sheets, Consumption, and the Economic Slump”, Chicago
Booth Working paper, november 2011 samt K. Dynan. (2012) "Is A Household Debt Overhang Holding Back
Consumption?”, Brookings Papers on Economic Activity, varupplagan.



medan de reala huspriserna faller mer. Hushallens konsumtion faller
relativt kraftigt (se diagram A8). Nedgangen i bostadspriserna for
aven med sig att investeringarna minskar. Sammantaget leder vi-
kande efterfragan till ett fall i BNP (se diagram A9). Effekten pa ar-
betsmarknaden &r stor och arbetslosheten stiger patagligt, med som
mest cirka 5 procentenheter (se diagram A10).

Inflationen faller nagot i scenariot (se diagram All). Effekten pa
inflationen hénger dock delvis samman med véxelkursens utveckling.
De historiska episoder som utgoér grunden for scenariot omfattar
lander och perioder med bade flytande och fast vaxelkurs och det
finns stor osdkerhet om vad som skulle handa med inflationen.™®

Effekterna skulle kunna bli annorlunda i Sverige

De internationella erfarenheterna, illustrerade i ett scenario med
genomsnittliga forlopp, visar alltsa att konsekvenserna for ekonomin
kan bli allvarliga av ett husprisfall vid en hég skuldsattning bland
hushallen. Effekterna ar storre dn de effekter av ett bostadsprisfall i
Sverige som framkom i Riksbankens utredning om bostadsmark-
naden.” Hur tillimpliga de internationella erfarenheterna &r pa den
svenska ekonomin beror pé flera faktorer. Som ndmndes tidigare
omfattar de internationella forloppen regimer med bade fast och
rorlig vaxelkurs, och en rorlig vaxelkurs 6kar givetvis penningpoliti-
kens mojligheter att parera de negativa effekterna pa ekonomin med
rantesankningar. Historiskt har den svenska kronan férsvagats kraftigt
i tider av finansiell oro, vilket kan fa stora effekter pa inflationen. Men
oavsett om inflationen till syvende och sist sjunker eller stiger som en
effekt av bostadsprisfallet skulle osdkerheten kring den framtida
inflationsutvecklingen patagligt 6ka, vilket i sig forsvarar mojligheten
att uppfylla inflationsmalet.

En annan viktig fraga ar hur den finansiella stabiliteten paverkas
av ett bostadsprisfall. De internationella forloppen omfattar ocksa
regelratta bankkriser, vilket gor att effekterna pa ekonomin kan over-
drivas. For Sveriges del talar mycket for att bankernas direkta kredit-
forluster pa bolén trots allt kan bli begransade.”® Daremot kommer
den svaga makroekonomiska utvecklingen antagligen att ge upphov
till kreditforluster i utlaningen till féretag, pa grund av en sjunkande
efterfragan pa foretagens varor och tjanster. Svenska banker ar ocksa
i hog grad beroende av utlandsk marknadsfinansiering. Ett fall i bo-
stadspriserna riskerar att leda till ett minskat fértroende bland de
utlandska investerarna och att bankernas tillgang till finansiering blir
bade mer svartillgénglig och dyrare. Detta kan i sin tur leda till dyrare
bolan for svenska konsumenter, vilket ytterligare bidrar till att for-
djupa konjunkturnedgangen.”*

8| diagrammet visas den kraftiga nedvxling av inflationen som &gde rum i samband med den svenska 90-
talskrisen. Krisen foregicks av en period med mycket hég inflation pa 6ver 10 procent.

9 Se Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, 2011. Sveriges riksbank. Dar
analyseras konsekvenserna av ett 20-procentigt fall i de reala bostadspriserna.

2 Se ocksa Rikshankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, 2011. Sveriges riksbank samt
Hojda riskvikter for svenska bolan framjar den finansiella stabiliteten. Férdjupning i Finansiell stabilitet 2012:2.
Sveriges riksbank.

! Dessutom ar en stor andel av de svenska bolanen tagna till rérlig ranta, vilket okar hushallens exponering
mot ranteférandringar. Se till exempel Hojda riskvikter for svenska bolan framjar den finansiella stabiliteten.
Fordjupning i Finansiell stabilitet 2012:2. Sveriges riksbank.
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Diagram A8. Hushallens konsumtion i scenario med
husprisfall vid hog skuldsattning
Index, t = 100, kvartalsdata

t t+4 t+8 t+12 t+16

—— Scenario baserat pa genomsnittliga effekter
—— Genomsnitt Danmark, Nederldnderna och
Storbritannien
90-talskrisen i Sverige

Anm. Danmark 2008 Kv 2 = t, Nederlanderna 2008 Kv 1 = t,
Storbritannien 2008 Kv 1 = t och Sverige 1991 Kv 3 = t.

Kallor: IMF och Riksbanken
Diagram A9. BNP i scenario med husprisfall vid hég

skuldsattning
Index, t = 100, kvartalsdata
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Anm. Danmark 2008 Kv 2 = t, Nederlanderna 2008 Kv 1 = t,
Storbritannien 2008 Kv 1 = t och Sverige 1990 Kv 3 = t.

Kallor: IMF och Riksbanken
Diagram A10. Arbetsléshet i scenario med

husprisfall vid hog skuldsattning
Foérandring i procentenheter, kvartalsdata
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—— Genomsnitt Danmark, Nederlanderna och
Storbritannien
90-talskrisen i Sverige

Anm. Danmark 2008 Kv 2 = t, Nederlanderna 2008 Kv 1 = t,
Storbritannien 2008 Kv 1 = t och Sverige 1990 Kv 3 = t.

Kallor: IMF och Riksbanken
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Diagram ALL. Inflationsutveckling i scenario med For Sveriges del finns ocksa ett antal andra faktorer som bade
husprisfall vid hog skuldsattning . . . . . X
Férandring i procentenheter, kvartalsdata skulle kunna minska riskerna for ett fall i bostadspriserna och mildra

konsekvenserna av ett sadant. | flera av de lander dar bostadspriser
0 Q SERN forst okat kraftigt for att sedan falla kraftigt har utvecklingen karakte-
riserats av att bytesbalansen som andel av BNP minskat under peri-

oden med stigande bostadspriser, som ett resultat av lagt sparande

“ bland hushallen och en kraftig uppgang i bostadsinvesteringarna.”’

% | samband med bostadsprisfallet har dessa forlopp reverserats: Hus-
hallen har 6kat sitt sparande patagligt, och ett dverutbud pa bosta-

* der har uppstatt, vilket hammat bostadsinvesteringarna. Detta ar

-10 dock inte ndgot som kannetecknar situationen i Sverige, dar bytesba-

t t+4 t+8 t+12 t+16 X . L. .
lansen uppvisat stora Overskott, vilket i sin tur ar en avspegling av att

—— Scenario baserat pa genomsnittliga effekter

—— Genomsnitt Danmark, Nederlanderna och

Storbritannien hogt under flera ar. Hur mycket dessa faktorer minskar risken
90-talskrisen i Sverige

bostadsbyggandet varit lagt samtidigt som hushallens sparande varit

for — och konsekvenserna av — ett bostadsprisfall ar naturligtvis svart

Anm. Danmark 2008 Kv 2 = t, Nederldanderna 2008 Kv 1 = t, 23
Storbritannien 2008 Kv 1 = t och Sverige 1990 Kv 3 = t. att UPPSkatta-

Kallor: IMF och Riksbanken
Penningpolitikens effekter pa riskerna
Viska nu ga over till att analysera den andra fragan, hur paverkar
penningpolitiken risken for att ett ofdrdelaktigt scenario intraffar? For
att underlatta diskussionen delar vi upp fragan i tva delar. For det
forsta: Hur paverkas sannolikheten for och effekten av scenariot av
forandringar i hushallens skuldsattning? For det andra: Hur paverkas
hushallens skuldsattning av penningpolitiken?

Risken fér scenariot paverkas av skuldséittningen

Det finns flera internationella studier av den forsta delfragan som
relaterar 6kningar av bostadspriser och hushallens skuldsattning till
sannolikheten for finansiella kriser. Dessa studier har visat att en
hogre skuldsattning hos hushall och foretag i forhallande till "trend”,
eller en hogre 6kningstakt &an normalt, kan 6ka sannolikheten for en
finansiell kris.** Men det &r givetvis svart att kvantifiera hur stora ef-
fekterna ar. Samtidigt har det visat sig att konsekvenserna av ett
bostadsprisfall blir varre vid en hdg skuldsattning bland hushallen.

2 Nederldnderna utgér ett undantag, genom att bytesbalansen uppvisat éverskott och bostadsbyggandet
varit relativt lagt aren fore den stora korrigeringen av bostadspriserna.

2 Se till exempel IMF, World Economic Outlook, oktober 2009 samt Armelius, Hanna och Dillén, Hans, Sam-
bandet mellan hushallens sparande och husprisfall. £konomisk kommentar nr 4, 2011. Sveriges riksbank.

2 Se M. Schularick och A.M. Taylor (2012), “Credit Booms Gone Bust: Monetary Policy, Leverage Cycles, and
Financial Crises, 1870-2008", American Economic Review 102, s. 1029-61. Dér visas att en procentenhets hogre
6kningstakt i utlaningen till hushall och foretag under en 5-arsperiod kar sannolikheten for en finansiell kris
med knappt 0,5 procentenheter.



Reporintans effekt pa hushallens skuldsittning en viktig del av
bedémningen

Nér det galler den andra delfragan — det vill sédga hur stor effekt pen-
ningpolitiken har pa hushallens skuldsattning — tyder modellskatt-
ningar av det kortsiktiga sambandet mellan reporantan och hushal-
lens skuldsattning pa att effekterna i genomsnitt kan vara relativt
sma.” Men skattningar av kortsiktiga samband riskerar att under-
skatta de sammantagna effekterna av reporantan pa skuldsattningen.

Ett exempel pa nar dessa modellskattningar kan underskatta
penningpolitikens effekter ar om hushallens forvantningar pa den
framtida penningpolitiken paverkas sa att hushallen dverskattar hur
lange rantan kommer att vara lag. Rédkneexempel indikerar att om
den reala bolanerantan permanent blir lagre skulle effekterna pa
skuldsattningen kunna bli betydande.?®

Forvantningar pa reporantan och borantan tenderar att dikteras
av det rddande ranteldget, vilket tyder pa att ldga rantor i nuldget
upplevs som relativt bestaende (se diagram A12 och A13). De framsta
riskerna forknippade med en lag reporanta skulle alltsa kunna vara
att hushallen forvéntar sig att denna ska vara bestdende och darfor
okar sin skuldsattning pa ett ohallbart satt.”” Nedgangen i de langsik-
tiga reporanteforvantningarna har dock sammanfallit med en viss
nedgang i de langsiktiga inflationsférvantningarna (se diagram 3:30)
och den forvéntade realrantan har darfér minskat ndgot mindre.

Det ar viktigt att framhalla att reporantan inte ar det enda tank-
bara eller nédvéandigtvis det mest effektiva verktyget for att paverka
hushallens skuldsattning. Atgarder inom andra politikomréden maste
ocksa Overvagas i situationer da hushallens skuldsattning riskerar att
bli for hog.

Risken for ett ofordelaktigt scenario lingre fram maste vdgas
mot maluppfyllelsen under prognosperioden

| denna fordjupning har tva penningpolitiska alternativ illustrerats: en
lagre och en hogre rantebana. Under den vanliga 3-ariga prognospe-
rioden ger den lagre rantebanan en béttre forvantad maluppfyllelse i
termer av inflation och resursutnyttjande. Genom att en lagre rante-
bana kan bidra till 6kad skuldsattning okar den dock ocksa risken for
ett oférdelaktigt scenario bortom prognoshorisonten, till exempel i
form av ett husprisfall vid en hdg skuldséattning bland hushallen.
Detta scenario innebéar stora forluster i termer av bland annat 6kad
arbetsloshet, som i sig ocksa kan forvarras av en hog skuldséttning i
utgangslaget.

? sadana skattningar indikerar att 1 procentenhets lagre styrranta under ett &r, och som gradvis gar tillbaka,
ger upphov till cirka 4 procentenheters hogre skuldsattning som andel av den disponibla inkomsten. Liknande
skattningar av sambandet mellan bostadspriser och reporéntan visar ocksa sma effekter; se Riksbankens
utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, kapitel 2.1.

% Rakneexemplen visar att om den reala boléneréntan permanent blir 1 procentenhet ligre skulle hushallens
skulds&ttning som andel av disponibel inkomst kunna bli upp till 25 procentenheter hdgre, alltsa en avsevard
effekt. Detta ar berdknat med en allman jamviktsmodell fér den svenska bostadsmarknaden; se Walentin, Karl
och Sellin, Peter (2010), Housing Collateral and the Monetary Transmission Mechanism. Working Papernr 239.
Sveriges riksbank

# studier tyder dven pa att forvantningarna pa bostadspriserna dikteras av den senaste tidens prisutveckling;
se till exempel K. Case, R.J. Shiller och A. Thomson (2012), "What Have They Been Thinking? Home Buyer
Behavior in Hot and Cold Markets"”, NBER Working Paper No. 18400

0
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Diagram A12. Rinteférvintningar bland hushall
avseende rorlig borédnta 5 ar framat i tiden
Procent
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—— Rorlig borénta, utfall
—— Rorlig borénta, forvantningar pa 5 ars sikt

Anm. De streckade linjerna visar ett intervall fér den langsiktiga
nivan pa den rorliga borantan. Intervallet baseras pa dels ett
intervall for den langsiktiga reporéntan pé 3,5-4,5 procent, dels
ett intervall for skillnaden mellan en treméanaders boranta och
reporanta pa 1,7-2 procentenheter.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och SCB

Diagram A13. Raénteférvantningar bland
penningmarknadsaktérer avseende reporintan 5 ar
framat i tiden
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/ s
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—— Reporanta, utfall
—— Reporanta, férvantningar pa 5 ars sikt

Anm. De streckade linjerna visar ett intervall fér den langsiktiga
nivan pa reporantan pa 3,5-4,5 procent.

Kéllor: TNS SIFO Prospera och Riksbanken
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Att penningpolitiken beaktar finansiella obalanser innebar darfor
att valet mellan de tva rantebanorna i detta fall blir en avvagning
mellan maluppfyllelsen pa kort och lang sikt: Inflationens avvikelse
fran 2 procent och arbetsloshetens avvikelse fran en normal niva
under den normala 3-arsperioden véags mot den forvantade utveckl-
ingen bortom prognoshorisonten (se diagram A5).

Svara penningpolitiska avvigningar utan enkla svar

| den penningpolitiska bedémningen maste alltsa flera svara fragor
analyseras. Vilken typ av ofordelaktigt scenario skulle en hog skuld-
sattning kunna leda till? Med hur mycket bidrar en minskning av
hushallens skuldsattning till att minska risken for det oférdelaktiga
scenariot, och hur mycket mindre blir effekterna pa ekonomin vid en
lagre skuldsattning om scenariot &nda skulle sla in? Vilka effekter har
penningpolitiken pa hushallens skuldsattning? Slutligen: Hur ska
vinster pa kort sikt vagas mot minskade risker pa langre sikt?

En ytterligare fradga ar hur ldngsiktiga inflationsférvantningar pa-
verkas. Ett syfte med att ta hansyn till den langre sikten ar att
maluppfyllelsen for inflationen dven pa langre sikt ska vara god. Det
bor leda till att ldngsiktiga inflationsforvéntningar fortsatt ar val for-
ankrade vid inflationsmalet.

| den slutliga penningpolitiska avvagningen maste alla dessa
fragor analyseras i ett sammanhang, och valet mellan olika ranteba-
nor ar inte sjalvklart eller enkelt.

Atgirder inom andra politikomraden kan underlitta
avvdgningarna i penningpolitiken

I den man som penningpolitiken kan paverka hushallens skuldsatt-
ning kan den &ven bidra till att minska de langsiktiga riskerna for
ekonomin. Men penningpolitiken kan inte ensam hantera dessa ris-
ker. Atgarder inom andra politikomraden maste ocksé évervégas.
Inom den sa kallade makrotillsynen erbjuds flera skraddarsydda verk-
tyg som skulle kunna vara mer effektiva an reporantan for att hantera
risker forknippade med hushallens skulds&ttning, exempelvis boléne-
tak, sektorsvisa kapitalkrav, amorteringskrav och hojda riskvikter pa
bolan. Flera externa observatorer har papekat behovet av sadana
atgarder i Sverige.”® Det ar darfor angelaget att ett ramverk for mak-
rotillsynen sa fort som méjligt kommer pé plats i Sverige. Atgérder
inom andra politikomraden skulle kunna minska behovet av att ta
héansyn till hushallens skuldsattning i rantebesluten och underlatta
avvagningarna i penningpolitiken.

28 "Sweden - 2013 Article IV Consultation: Concluding Statement of the Mission”, IMF, 31 maj, 2013.
“Council Recommendation (COM(2013) 377 final)", European Commission, 29 maj, 2013.
“Recommendation of the ESRB of 4 April 2013 on intermediate objectives and instruments of macro-
prudential policy (ESRB/2013/1)", ESRB, 20 juni, 2013.

“Economic Survey of Sweden”, OECD, 2012.



B Kostnadsutvecklingen och
inflationen

Inflationen har varit lag i Sverige en lingre tid och &r i nuldget
lagre an inflationsmalet. Det finns flera orsaker till detta. Kro-
nan har starkts efter den finansiella krisen vilket har dampat
priserna pa importerade insatsvaror. Dartill kommer att det
svaga konjunkturldget har gjort det svart for féretagen att hoja
priserna.

Men under prognosperioden vintas de globala exportpriserna
stiga i takt med att varldskonjunkturen aterhamtar sig. Detta gor
att dven importpriserna borjar stiga. Arbetskostnaderna per
producerad enhet vantas fortsédtta att vixa med ungefar

2 procent per ar. | takt med att den svenska konjunkturen f6r-
battras vintas foretagen hoja sina priser mer dn vad kostnaderna
stiger. Sammantaget medfor stigande arbetskostnader, import-
priser och prispaslag att KPIF-inflationen stiger upp till

2 procent under 2015.

Inflationen har varit lag sedan 2010

Inflationen &r i nulaget lag och ligger under Riksbankens inflations-
mal. Att KPI faller hdanger samman med att Riksbanken, sedan de-
cember 2011, gradvis har sankt reporantan med fallande borantor
som foljd. Men aven rensat for dessa forandringar i boréntorna har
inflationen enligt saval KPIF som KPIF exklusive energi varit lagre an
2 procent sedan 2010. Samtliga inflationsmatt ligger nu pa nivaer
som ar under sina historiska genomsnitt (se diagram 3:26 och ta-
bell Al). De svenska konsumentpriserna, enligt det harmoniserade
inflationsmattet HIKP, 6kar ocksa langsammare &n i madnga andra
lander (se diagram A14 och A15).

Tabell Al. Genomsnittlig utveckling av olika priser
Arlig procentuell férandring

1995-2013 2010-2013 jan-maj 2013

KPI 14 14 -0,2
KPIF 18 14 038
KPIF exklusive energi 14 1,2 1,2
Importpriser, konsumtionsvaror 11 -0,8 -2,8
Varor exklusive livsmedel och energi -0,2 -0,9 -1,1
Tjanster 21 1,7 1,4
Livsmedel 15 1,7 2,2
Energi 4,2 3.2 -2,8
Anm. Medelvérden for KPI och KPIF avser inflationsdata i realtid.

Kalla: SCB

En delférklaring till den laga inflationen ar att importpriserna har varit
dampade sedan finanskrisen for att idag till och med sjunka.” Men
aven tjanstepriserna ¢kar nu i ldngsammare takt an vad de har gjort
tidigare (se tabell Al). Detta trots att tjanstesektorns import ar myck-
et liten. | den hér fordjupningen analyseras de faktorer som paverkar
den svenska inflationen. Syftet ar att ge en battre forstaelse for bade

# Se Redogdrelse for penningpolitiken, 2012. Sveriges riksbank.
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Diagram Al4. HIKP i Sverige, euroomradet,
USA och Storbritannien
Arlig procentuell férandring
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Storbritannien

Anm. HIKP avser harmoniserat index fér konsumentpriser.
Kallor: Eurostat och SCB

Diagram A15. HIKP i Norden och Schweiz
Arlig procentuell férandring

00 02 04 06 08 10 12

—— Sverige

—— Finland
Danmark
Norge

= Schweiz

Anm. HIKP avser harmoniserat index for konsumentpriser.
Kallor: Eurostat och SCB
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Diagram A16. Schematisk beskrivning av den senaste tidens inflationsutveckling och den inflationsprognos
inflationens bestamningsfaktorer . .
som presenteras i rapportens huvudscenario.

Vilka faktorer paverkar inflationen?

[ Prispaslag | [Marginalkostnader Enligt teorin kan det pris som ett foretag sétter pa en viss vara eller
i i /7 "\\ tjdnst delas upp i prispaslag och marginalkostnader, vilket gor att
[onkurrens | ertragan] inflationsutvecklingen samvarierar med férandringar i dessa tva fak-
L°"e’ Kap‘ta““”‘”ade’ 'mp°”p”5” P“’d“"“v“e‘ torer (se diagram A16 for en schematisk beskrivning).
Marginalkostnaderna méter vad det kostar foretaget att produ-

Exportpriser cera ytterligare en enhet av den produkt de tillverkar. Marginalkost-
naderna beror pa priserna pa produktionsfaktorerna och paverkas

Penningpolitik darfor av loner, kapitalkostnader (till exempel lokalhyror och maskin-
kostnader) och priserna p& importerade insatsvaror.*® Priset pé& s&d-
Kalla: Riksbanken ana importerade insatsvaror paverkas i sin tur av prisutvecklingen pa
varldsmarknaden for den produkt som importeras och av kronans
utveckling.® Ju starkare kronan ar, desto mindre behover féretaget
betala i svenska kronor for den importerade insatsvaran.’” Marginal-
kostnaderna paverkas ocksa av produktiviteten, eftersom en hég
produktivitet innebar att det gar at mindre resurser for att tillverka
ytterligare en enhet.

Prispaslagen ar ett uttryck for att foretag vill ha avkastning pa
investerat kapital och darmed satter ett pris som ar hdgre én pro-
duktionskostnaden. Hur stort detta paslag ar beror bland annat pa
konkurrensen i den bransch dar féretaget verkar, och pa efterfragan.
Det ar exempelvis lattare att ta ut ett hogre pris nar efterfragan ar
hog an nar den ar lag.

Inflationen paverkas ocksa av inflationsférvantningarna. Om 6-
retag och hushall tror att priserna ska stiga kan de anstallda krava
hogre loner for att kunna kopa lika mycket i framtiden. Arbetsgivarna
gar med pa att hoja lonerna om de ser mojligheter att hoja priserna.
Inflationsforvantningarna ar centrala for bade marginalkostnader och
prispaslag och det ar darfor viktigt att de langsiktiga inflationsfor-
vantningarna ar forankrade kring inflationsmalet.

Det finns alltsa ett flertal faktorer som paverkar foretagens
prispaslag och marginalkostnader. Mdnga av dessa faktorer paverkas
isin tur av penningpolitiken. Prispdslagen paverkas via penningpoli-
tikens effekter pa efterfragan. Marginalkostnaderna paverkas bade via
penningpolitikens effekter pa loner och kapitalkostnader och via dess
effekter pa vaxelkursen som i sin tur paverkar priserna pa de importe-
rade insatsvarorna i kronor raknat.

% |nsatsvaror &r sadant som foretaget koper in och anvander i sin produktion. Exempelvis kan ett bilféretag
importera motorer och montera i den bil féretaget sjalv tillverkar. Bilmotorn &r da en importerad insatsvara.
Man kan ocksa se forséljningen av bilar som &r producerade helt utanfor Sveriges gréanser pa ett liknande satt.
Hela bilen &r d& en importerad insatsvara.
*! Direktimporterade varor, som nar nagon handlar produkter direkt fran en utléndsk leverantér via internet
eller sjalv aker till ett annat land, handlar varor dér och for in dem i Sverige, ingér inte i KPI. Eftersom alla
utlandskt tillverkade produkter innehaller vissa svenska kostnader kan de ses som lmporterade insatsvaror.
2 Ett enskilt foretag kan naturligtvis ocksé anvanda inhemskt producerade insatsvaror, vars pris bestims av
Loner, kapitalkostnader och prispaslag. Aggregerat dver hela ekonomin spelar det dock ingen roll vem som
producerar den inhemska insatsvaran, utan marginalkostnaderna bestdms av l6ner, kapitalkostnader och
priset pa importerade insatsvaror.



Marginalkostnaderna har varit laga

Hur har da dessa faktorer utvecklats de senaste dren? Varldsmark-
nadspriserna pa importerade insatsvaror i form av globala exportpri-
ser har foljt utvecklingen i varldskonjunkturen relativt val. Efter
finanskrisen 2008 foll bade KIX-vagd BNP och de globala exportpri-
serna. Under 2010-2011 steg de daremot i takt med att en global
aterhdmtning inleddes. Nu har den globala konjunkturen ater mattats
av nagot, vilket har medfort att de globala exportpriserna stiger lang-
sammare (se diagram Al17). For svenska foretag spelar vaxelkursen
ocksa roll och kronférsvagningen i samband med finanskrisen mot-
verkade mer an val fallet i de globala exportpriserna sa att import-
priserna inledningsvis steg. | takt med att kronan ater starktes bor-
jade dock importpriserna ocksé att falla. Aven om kronans nivé i han-
delsvagda termer har forsvagats den allra senaste tiden ar den fortfa-
rande starkare an for ett ar sedan, vilket tillsammans med den laga
okningstakten i de globala exportpriserna fortsatter att pressa ner
importpriserna (se diagram A18).

For att fa en uppfattning om hur loner och kapitalkostnader har
paverkat marginalkostnaderna kan man studera arbetskostnaderna
per producerad enhet.** Dessa steg kraftigt i samband med finanskri-
sen 2008 (se diagram A19). Detta berodde pa att produktionen foll
och att det tar en viss tid att sdnka arbetskostnaderna. De krisavtal
som slots i finanskrisens spar bidrog till att sanka arbetskostnaderna
per timme. Detta tillsammans med ett fall i antalet arbetade timmar
medforde att arbetskostnaderna per producerad enhet ocksa borjade
falla under 2009. Sedan dess har produktionen aterhdmtat sig nagot,
samtidigt som antalet arbetade timmar ocksa stigit. Tillsammans med
mer normala l6nedkningar medfor detta att arbetskostnaderna per
producerad enhet sedan ett tag tillbaka 6kar med ungefar 2 procent
per ar.

Storre import i varusektorn

De olika faktorerna, importpriser och arbetskostnader per produce-
rad enhet, paverkar olika delar av KPI olika mycket. Exempelvis ar
andelen import storre i varusektorn an i tjanstesektorn (se ta-

bell A2).>* Darfor paverkas priserna pa varor relativt mycket av for-
andringar i importpriser. Som en foljd av de héga importpriserna
2009 steg varupriserna. Nar kronan sedan starktes bdrjade importpri-
serna falla, vilket medforde att varupriserna ocksa foll (se dia-

gram A20).%

* Hur marginalkostnaderna paverkas av l6ner och andra kostnader beror pa produktionsfunktionen. Om
produktionsfunktionen ar en Cobb-Douglas med konstant skalavkastning sa férandras marginalkostnaderna
Eé samma satt som arbetskostnaderna per producerad enhet.

* Andelarna ar beraknade utifran sa kallade input-output-tabeller, som &r en del av nationalrakenskaperna
som SCB publicerar. Tabellerna visar hur insatsstrukturen i ekonomin ser ut och kan dérfér anvandas for att
berékna importinnehall i olika branscher.

3 Att kronférstarkningen bidrog till den l3ga inflationen via lagre priser pa importerade insatsvaror &r i linje
med Riksbankens tidigare analyser, se fordjupningen "Varfér har inflationen varit lagre i Sverige &n i euroom-
radet?” { Penningpolitisk rapport, juli 2012. Sveriges riksbank.
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Diagram A17. KIX-vdagd BNP och globala
exportpriser
Arlig procentuell férandring

X N
00 03 06 09 12 15
— BNP, KIX—v‘agd

—— Globala exportpriser

Anm. Globala exportpriser &r en sammanvagning av
exportdeflatorer (i lokala valutor) dér Sveriges importandelar
anvants som vikt. KIX ar en sammanvagning av lander som ar
viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden.

Kallor: Nationella kallor och Riksbanken

Diagram A18. Nominell vaxelkurs och importpriser
Arlig procentuell férandring

L
b
Wy
T
00 03 06 09 12 15
—— Importprisindex, konsumtionsvaror
— KIX
Anm. Importpriser avser priser pa konsumtionsvaror enligt
producentprisindex (PPI). KIX & en sammanvégning av lander
som ar viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Diagram A19. Arbetskostnad per producerad enhet
och importpriser
Arlig procentuell férandring
il g

00 03 06 09 12 15

—— Importprisindex, konsumtionsvaror
—— Arbetskostnad per producerad enhet

Anm. Importpriser avser priser pa konsumtionsvaror enligt
producentprisindex (PPI).

Kallor: SCB och Riksbanken
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:?ui:?r:::lelAzo. Prisutveckling pa varor, tjénster och 'Fl)':)ce:rl] tAZ. Andel inhemska och importerade kostnader i hushillens konsumtion
8 Arlig procentuell foréndring Varor  Tjanster Livsmedel Totalt
Inhemska kostnader 49 88 67 75
6 Importerade kostnader 51 12 33 25
Kélla: Hansson, Jesper och Johansson, Jesper (2007), Alternativa inflationsmatt for penningpolitisk
4 analys, Penning och valutapolitik, 2007:3. Sveriges riksbank.
5 /\ o Vn, f
’\\ L"\/j n A Sedan inflationsmalet inférdes har varupriserna i genomsnitt tenderat
0 MJM' 'Vh‘\ /\/V att falla nagot, samtidigt som tjanstepriserna har 6kat med drygt
2 W /\Vﬁ 2 procent per ar i genomsnitt. Att priskningarna ar lagre i varu-
branscherna beror bland annat pa att produktiviteten okar snabbare
N 00 02 | 04 06 08 10 12 | dar, vilket gor att det gar at allt mindre resurser for att tillverka ytter-
—— Varor ligare en vara. Dartill kommer att varuféretagen anvander en storre
— B:S“::;el andel importerade insatsvaror, vars priser har 6kat relativt langsamt
(se tabell Al). Bada dessa faktorer medfor att marginalkostnaderna
Kalla: SCB Okar langsammare i varuforetagen an i tjansteforetagen. Varupriserna
Diagram A21. Arbetskostnad per producerad enhet 6kar darfor langsammare an tjanstepriserna.
ochKPE
10 Arlig procentuell forandring Svag efterfragan har medfort laga prispaslag
8 Kostnaderna varierar betydligt mer an priserna. Detta beror pa att
6 A l foretagen andrar sina priser relativt sallan. Det finns i sin tur flera
l\ orsaker till detta. En sadan ar att ett foretag kan strava efter att ha en
z %{,‘)“ ’\’\ . f A » ,/\ ) langsiktig relation med sina kunder. Om priset pa exempelvis en
”J\\w.f ) harklippning &ndras alltfor ofta finns risken att kunden valjer en an-
0 v/ vy\/vq nan frisor att ga till. En annan ar att priset kan innehalla inslag av
2 I forsakringar. Ett foretag kan exempelvis erbjuda sig att leverera en
[ R B \/ o viss vara eller tjanst till ett pris som inte kan @ndras under en viss
00 03 06 09 12 1 period. Det kan vara fraga om bundna elpriser, bundna borantor eller

— KPIF fasta avgifter for telefonsamtal.
—— Arbetskostnad per producerad enhet . . . ..
Arbetskostnad per producerad enhet, trend Att kostnaderna varierar mer an priserna betyder att foretagen
. ) later tillfalliga variationer i kostnaderna sla pa vinsterna. Men nar
Kallor: SCB och Riksbanken . R . . i
kostnadsférandringarna ar bestdende tenderar ocksé priserna nor-
giagratm A22. Vinstandel malt sett att dndras (se diagram A21). Under framforallt 2012 hade
rocen
50 dock foretagen svart att valtra 6ver bestaende kostnadsokningar pa
konsumenterna. Detta kan i sin tur bero pa att efterfragan ar och har

M / L varit svagare an normalt och att osdkerheten om den internationella
44 A

utvecklingen har varit stor. Att féretagen har haft svart att valtra 6ver

\/\ /\ kostnadsokningarna pa konsumenterna speglas i vinstandelen, som
g RSN [ A innehaller bade kapitalkostnader och prispaslag. Vinstandelen har

J \/ \/ fallit sedan 2010 och ar nu lagre &n genomsnittet sedan 1980 (se
diagram A22).

38

35

80 8 8 92 9% 00 04 08 12

—— Vinstandel
—— Medel 1980-2012

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Inflationen stiger gradvis framéver

Under prognosperioden vantas varldskonjunkturen forbattras (se
diagram A17). Detta talar for att de globala exportpriserna ocksa
borjar 6ka. Inledningsvis starks kronan nagot i handelsvdagda termer,
vilket dédmpar genomslaget pa importpriserna i det korta perspekti-
vet. Men fran borjan av nasta ar kommer kronan inte langre att halla
importpriserna nere, utan dessa stiger under prognosperioden. Tren-
den i arbetskostnaderna per producerad enhet fortsatter att vaxa
med knappt 2 procent under prognosperioden. Sammantaget inne-
bar detta att foretagens marginalkostnader gradvis normaliseras.
Under prognosperioden normaliseras aven efterfragelaget. Som
namndes inledningsvis ar det lattare for foretagen att hoja priserna
nar efterfragan stiger. Foretagen kommer da att hoja prispaslagen
med bland annat stigande vinstandelar som foljd (se diagram A22).
Sammantaget medfor stigande arbetskostnader per producerad en-
het, importpriser och prispaslag att KPIF-inflationen stiger upp till
2 procent under 2015.
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Diagram A23. Nominell och real vaxelkurs,
1913-2012
SEK per dollar respektive index, 1913 = 100

= Nominell vaxelkurs (vanster skala)
—— Real vaxelkurs (hoger skala)
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Anm. Den reala vaxelkursen har berdknats med KPI for Sverige

och USA.
Kallor: Bureau of Labor Statistics, SCB och Riksbanken

W Ett lAngsiktigt perspektiv pa
kronan

Aven om Riksbanken inte har ett mal for vixelkursen ar kronans
utveckling stiandigt aktuell eftersom den paverkar inflationen
och den realekonomiska utvecklingen. Denna férdjupning syftar
till att forklara drivkrafterna bakom kronans utveckling pa lang
sikt.

De senaste aren har kronan stirkts i handelsvigda termer, men i
ett historiskt perspektiv ar kronan inte sarskilt stark. Riksban-
kens bedomning ar att kronans reala virde nu ligger i den sva-
gare delen av ett rimligt langsiktigt intervall och darfér sanno-
likt kommer forstirkas nagot de kommande aren.

Riksbanken har inget mal for vaxelkursen, men véxelkursen paverkar
inflationen och den realekonomiska utvecklingen. En forstarkning av
vaxelkursen bidrar till lagre importpriser och darfor lagre inflation,
samtidigt som resursutnyttjandet avtar. En forsvagning tenderar i
stallet att driva upp inflationstakten och resursutnyttjandet. Penning-
politiken reagerar darfor pa forandringar i véxelkursen i den utstrack-
ning de paverkar prognoserna fér den ekonomiska utvecklingen.

Den framtida utvecklingen i vaxelkursen ar alltsa en viktig faktor
it Riksbankens prognosarbete. | det sammanhanget ar det nddvandigt
att skilja pa nominell och real vaxelkurs, det vill séga den nominella
vaxelkursen justerad for den relativa prisnivan i Sverige jamfort med
omvarlden. Liksom andra reala storheter bestdams den reala vaxel-
kursen pa lang sikt av reala faktorer som hushallens preferenser och
produktivitetsutvecklingen i ekonomin, och paverkas inte av pen-
ningpolitiken. Riksbankens prognoser maste darfor vila pa en be-
doémning av hur den reala vaxelkursen kan férvantas utvecklas pa
lang sikt och hur denna niva forhaller sig till den aktuella nivan.

Ko6pkraftsparitet och den mycket langa sikten

Aven om kronan har férstarkts de senaste aren ar den i reala termer
inte pafallande stark gentemot de viktigaste valutorna. Diagram A23
ger ett mycket langt perspektiv pa 100 ar pa den bilaterala kron-
kursen gentemot den amerikanska dollarn. | nominella termer har
kronan férsvagats mot dollarn, men detta har motverkats av att infla-
tionen varit hogre i Sverige an i USA, sa att den reala vaxelkursen i
princip ar densamma idag som for 100 ar sedan. Denna observation
ar forenlig med teorin om relativ kdpkraftsparitet, som innebar att
det relativa priset lander emellan pa en varukorg ska vara konstant
over tiden och att den reala véxelkursen inte ska uppvisa nagon sar-
skild trend.*®

* Begreppet kopkraftsparitet (pa engelska “purchasing power parity”) introducerades av den svenska nation-
alekonomen Gustav Cassel for snart hundra ar sedan. G. Cassel, The World'’s Money Problems, E.P. Dutton and
Co., 1921 och G. Cassel, Money and Foreign Exchange after 1914, MacMillan, 1922. For en oversikt av forsk-
ningen kring kopkraftsparitet se till exempel K. A. Froot och K. Rogoff “Perspectives on PPP and Long-run Real
Exchange Rates” i G.M. Grossman och K. Rogoff (red), Handbook of International Economics Vol. 3, Elsevier,
1995.
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For att fanga hur den svenska ekonomin paverkas av hela om- 3;22[:$5A24- Nominell och real konkurrensvagd
varlden fokuserar Riksbankens véxelkursanalyser pa handelsvagda Index, 1992-11-18 = 100
vaxelkursindex snarare an pa enstaka valutor. Diagram A24 visar den 10
reala och nominella véxelkursen enligt tva olika index, KIX och TCW, 140 f\
sedan 1993, det vill sdga under tiden med flytande vaxelkurs. Skillna- k\ /\‘
den mellan de tva indexen &r att KIX-vikterna uppdateras l6pande, sa 130 ' 2

J/\ Ve

KIX fangar bland annat tillvéaxtekonomiernas 6kade betydelse. Till
exempel har BRIC-ldnderna (Brasilien, Ryssland, Indien och Kina) nu
tillsammans en vikt pa drygt 10 procent i KIX, medan de inte ingar i
det TCW-viktade indexet.”’

Teorin om relativ kdpkraftsparitet verkar beskriva kronkursen 100
ganska vél dven for de handelsvdgda indexen: varken real KIX eller

120 44

\

93 96 99 02 05 08 11

110

TCW uppvisar ndgon tydlig trend, och de senaste utfallen &r néra sina . :;’a”l’zi” KX
respektive genomsnitt sedan 1993. Aven om det nominella KIX- —— Nominell TCW
------ Real TCW

viktade vaxelkursindexet har varit volatilt har det anda trendmassigt

forstarkts sedan bérjan av 1993. Enligt KIX &r kronan darfér bara na- oo 1970-1550 dRrotios Srouk KOIF oo T B oL
got svagare idag &n innan den bérjade flyta. Under samma period O ha novmaiseras il sarma v som resl TCW kvartl 1.
har dock kronan férsvagats i nominella termer mot flera stora valutor. zﬁzr S8 e Rikebankon

Exempelvis ar kronan i dagslaget svagare bade i forhallande till den

amerikanska dollarn och till euron/ecun jamfort med i november

1992. Orsaken till den trendméssiga forstarkningen i nominell KIX

sedan 1993 &r att nagra mindre valutor har forsvagats mycket mot

kronan. Det géller till exempel valutorna i Brasilien, Turkiet och

Mexiko. Dessa lander hade mycket hog inflation pa 1990-talet. Efter-

som dessa valutor inte ingar i TCW-index visar det nominell TCW-

viktade indexet inte samma forstarkande trend.

Varaktiga férandringar i den langsiktiga reala vaxelkursen

Aven om teorin om relativ kdpkraftsparitet verkar hélla fér den bila-
terala vaxelkursen mot dollarn, och dven i handelsvdgda termer, kan
den reala vaxelkursen uppvisa trender pa lang sikt. Ett gemensamt
tema for teorier som forsoker forklara detta fenomen ar att den reala
vaxelkursen ar starkare i “rika” lander. Ett exempel pa en sadan teori
ar Balassa—Samuelson-effekten, enligt vilken den reala véxelkursen
forstarks i ekonomier som visar snabbare produktivitetstillvaxt.*®
Ekonomisk tillvéxt drivs ofta av produktivitetstillvaxt i varusektorn.
Eftersom produktiviteten normalt utvecklas langsammare i tjanste-
sektorn kan l6nerna bara stiga lika snabbt i den sektorn om priserna
pa tjanster ocksa stiger. Darmed stiger prisnivan i hela ekonomin och
den reala véxelkursen forstarks.

Empiriska modeller som skattar den langsiktiga reala vaxelkur-
sen bygger ofta pa denna teori, och anvander ofta den relativa BNP-
utvecklingen, nettostéllningen mot utlandet (ett lands tillgangar mi-
nus skulder till utlandet) och bytesforhallandet (forhallandet mellan
exportpriser och importpriser uttryckt i svenska

¥ Se KIX-index avspeglar battre Sveriges utlandsberoende. Fordjupning i Penningpolitisk rapport, oktober
2012. Sveriges riksbank.

% Denna kallas ibland dven Harrod-Balassa-Samuelson-effekten. Se R. Harrod, /nternational Economics,
Cambridge University Press, 1933, B. Balassa, "The Purchasing Power Parity Doctrine: a Reappraisal’, Journal of
Political Economy 72 (6), sid 584-596, 1964 och P.A. Samuelson, "Theoretical Notes on Trade Problems”,
Review of Economics and Statistics 46 (2), sid 145-154, 1964.
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Diagram A25. Relativ BNP, bytesférhallande och kronor) som matt pa hur rika olika lander &r.*° En 6kning i ndgon av
nettoutlandsstillning . X . . L .
Index, 2000 = 100 respektive procent av BNP dessa variabler skulle enligt teorin leda till en forstarkning av den
120 50 . 40 ~¢ . . . .
reala vaxelkursen.™ Diagram A25 visar utvecklingen i dessa tre vari-
abler for Sverige sedan 1980. Det svenska bytesforhallandet har upp-
110 AN \ 25 . or o . . . . .
V«\V‘ \IJ\ " visat en nedatgdende trend sedan millenniumskiftet. Anledningen ar
\\ ,/'Mw att priserna pa importerade oljeprodukter har stigit samtidigt som
100 14 0 riserna pa till exempel exporterade telekomvaror har sjunkit. Enligt
AL p p p p ) g
'\/\ i teorin borde detta leda till en svagare real véxelkurs. A andra sidan
90 'VJ \\/‘\I’\,\V\ -25 har svensk BNP under samma period dkat snabbare an i omvarlden,
‘ vilket borde leda till en starkare real vaxelkurs. Nettostallningen mot
80 -50 utlandet har varit relativt stabil. Dessa tre matt ger alltsa inga enty-

80 85 90 95 00 05 10 . 3 . o e .
diga signaler om hur kronans vaxelkurs borde utvecklas pa langt sikt.

—— Relativ BNP (vénster skala)

—— Bytesforhallande (vénster skala) " "

Nettoutlandsstilining (hoger skala) Véaxelkurs och bytesbalanséverskott

Anm. Omvérldens BNP avser KIX-vigd BNP. Bytesbalansens saldo &r en annan viktig variabel som anvands for att

Kéllor: SCB och Riksbanken forsta den langsiktiga utvecklingen i den reala vaxelkursen. Sedan
overgangen till flytande véxelkurs har dverskottet pa den svenska

Diagram A26. Bytesbalanssaldo och real véxelkurs i bytesbalansen motsvarat i genomsnitt 5 procent av BNP (se dia-

Sverige
10 Procent av BNP respektive index, 1992-11-18 =100 gram A26). Detta &r ett stort dverskott internationellt sett och star i
. N 0 skarp kontrast mot de sma 6ver- och underskotten i bytesbalansen
AIJ under 1970- och 1980-talens fasta véxelkurs. De stora 6verskotten

6 M 130 under den flytande viaxelkursregimen hanger ihop med en real véxel-

4 g | 120 kurs som i TCW-viktade termer ar i genomsnitt 17 procent svagare an

PR \M\ 110 under 1970- och 1980-talen (se diagram A26).

0 l\\ VM\/\%Z/L ["\, A l 100 Det langvariga Overskottet i bytesbalansen kan tala for att kro-

S L'\V'\ V / o nan kommer att forstarkas framover. Men bytesbalansens saldo be-
YW W hover inte nodvandigtvis vara noll i en langsiktig jamvikt. Saldot pa

-4 80

bytesbalansen speglar ndmligen skillnaden mellan inhemskt spa-
rande och investeringar. Investeringarna har varit laga under flera ar.

50 60 70 80 90 00 10

—— Bytesbalanssaldo (vénster skala)

—— Konkurrensvagd real TCW vaxelkurs Flera reformer i Sverige, till exempel inférandet av dverskottsmalet
(hoger skala) for de offentliga finanserna och reformen av pensionssystemet, har
Kélla: Reuters EcoWin fatt sparandet att 6ka. Detta talar for att Sverige kan ha ett bytesba-

lansoverskott dven pa langre sikt.

Olika syn pa den langsiktiga reala vixelkursnivan

Riksbankens bedomning av den langsiktiga nivan for den reala vaxel-
kursen baseras pa modeller som relaterar den reala vaxelkursen till
fyra makrovariabler: relativ BNP, bytesforhallandet, nettostallningen
mot utlandet och bytesbalanssaldot. Liknande metoder anvands av
Internationella valutafonden (IMF), Europeiska centralbanken (ECB)
och Europeiska kommissionen.**

*3e till exempel Lagerwall, Bjérn och Nessén, Marianne, Kronans langsiktiga utveckling. £konomisk kommen-
tarnr 6, 2009. Sveriges riksbank och Sellin, Peter (2007), Using a New Open Economy Macroeconomics model
to make real and nominal exchange rate forecasts, Working Papernr 213, Sveriges riksbank.

40Se P. R Lane och G. M. Milesi-Ferretti, “The Transfer Problem Revisited: Net Foreign Assets and Real Ex-
change Rates”, Review of Fconomics and Statistics 86 (4), sid 841-857, 2004.

4 Lee, J, Milesi-Ferretti, G.M.,, Ostry, J,, Prato, A. och L Ricci, "Exchange Rate Assessments: CGER Methodolo-
gies”, Occasional Paper nr 261, IMF, 2008, Bussiere, M., Ca'Zorzi, M., Chudik, A. och A. Dieppe, "Methodological
Advancements in the Assessment of Equilibrium Exchange Rates”, Working Paper nr 1151, ECB, 2010 och
Salto, M och A Turrini, "Comparing Alternative Methodologies for Real Exchange Rate Assessment,” Economic
Papers nr 427, Europeiska kommissionen, 2010. IMFs metoder kallas ofta for CGER (Consultative Group on
Exchange Rate issues) och har nyligen ersatts av EBA (External Balance Assessment), se "External Balance
Assessment (EBA): “Technical Background of the Pilot Methodology”, tillgénglig pa
http://www.imf.org/external/np/res/eba/
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Diagram A27. Real véxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100

kursens langsiktiga niva gjorda av olika bedomare. ** 150
Tabell A3. Langsiktig konkurrensvigd real vixelkurs enligt olika skattningar ,\
KIX, index, 1992-11-18 = 100 140
Datum Bed6émare/ metod Lang_stkttg real \
véxelkurs \

Host 2011 IMF 102-117 130 - \/ \/‘
Var 2012 IMF 95-109 J\’\ ............. .l

120
April 2012 IMF 95-131
Mars 2012 Konjunkturinstitutet (K1) 111 110 : :

06 08 10 12 14 16
Sveriges Riksbanks modellskattning
Mars 2013 (enligt Sellin, 2007) 122 Anm. Vertikal linje anger intervallet fér Riksbankens bedémning
" - av den reala véxelkursens langsiktiga niva. KIX &r en samman-

Mars 2013 Kopkraftsparltet 124 vagning av lander som ar viktiga for Sveriges transaktioner med

(genomsnitt 1993 Kv 1 — 2013 Kv 1)

Anm. Skattningarna avseende IMF och Kl &r beraknade utifran deras publicerade avvikelser och den reala

omvarlden.
Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

KIX-viktade véaxelkursnivan vid publiceringsdatumet.
Kallor: IMF, Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Tabellen visar att det finns en stor osdkerhet om den reala vaxel-
kursens langsiktiga niva. Exempelvis ligger IMF:s olika modellskatt-
ningar mellan 95 och 131, alltsa vasentligt starkare och nagot svagare
an dagens niva. De flesta skattningarna tyder dock pa att den lang-
siktiga nivan ar nagot starkare an dagens niva. Utifran dessa skatt-
ningar beddmer Riksbanken att ett rimligt intervall for den reala
vaxelkursens langsiktiga niva for narvarande ar mellan 110 och 125 i
KIX-termer. Kronan ligger i dagslaget i den svagare delen av detta
intervall och darfor néra sitt langsiktiga varde, men kommer sannolikt
att starkas nagot framover. Denna bedémning ar ocksa i linje med
IMF, som nyligen drog slutsatsen att kronan fortfarande ar nagot
undervarderad, men nara sin langsiktiga niva.”

Kronans utveckling framéver

Riksbankens bedomning ar saledes att kronan kommer att forstarkas
marginellt i reala termer under de narmaste aren (se diagram A27).
Eftersom inflationen under samma period vantas vara hogre i den
KIX-vagda omvarlden an i Sverige (matt som KPIF) s kommer den
nominella véxelkursen att forstarkas nagot mer an den reala kursen
(se diagram 1:12). Utvecklingen av kronans varde mot enskilda valu-
tor kan dock se annorlunda ut.

2 Se “Sveriges ekonomi: Ett langsiktsscenario fram till &r 2035” Specialstudie nr 30, Konjunkturinstitutet, 2012,
“Sweden, 2012 Article IV Consultation”, Country Report nr 12/154, IMF, 2012 och Sellin, Peter (2007), Using a
New Open Economy Macroeconomics model to make real and nominal exchange rate forecasts, Working
Papernr 213, Sveriges riksbank.

4 "Sweden — 2013 Article IV Consultation: Concluding Statement of the Mission”, IMF, 31 maj 2013.
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Tabeller

Bedomningen vid féregaende penningpolitiska rapport/uppféljning anges inom parentes.

Tabell 1. Reporédnteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden
2013 kv2 2013kv3 2013kv4 2014kv3 2015kv3 2016 kv3

Reporénta 10 1,0(0,9) 0,9 (0,9) 1,0 (1,0) 2,0 (2,0) 2,8

Kalla: Riksbanken

Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, drsgenomsnitt

2012 2013 2014 2015
KPI 0,9 (0,9 0,1(01) 1,3 (14 2,6 (27)
KPIF 1,0 (10) 0,9 (1,0) 14 (14) 19(20)
KPIF exkl. energi 1,0 (10) 1.2(1,2) 1,6 (1,5) 2,0 (2,0
HIKP 09(0,9) 0,5(0,6) 14 (14) 19(20)

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

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

2012 2013 2014 2015
Reporanta 1,5(1,5) 1,0 (1,0) 1,0 (1,0 1.9 (19)
10-arsrénta 1,6 (1,6) 2,1(18) 29(2,5) 3,6 (34)
Véxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 106,1 (106,1) 103,2(101,4) 102,3(101,1) 101,1(101,2)
Offentligt finansiellt sparande* -0,6 (-0,7) -1,2(-13) -0,8 (-0,6) 0,3(0,5)

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

BNP PPP-vikter  KIX-vikter 2012 2013 2014 2015

Euroomradet 0,14 0,47 -0,5(-0,5) -0,6 (-0,4) 1.2 (12 1,9 (2,0)
USA 0,19 0,09 22(22) 1.8(21) 3232 3,535
Japan 0,06 0,03 1,9 (2,0 1,8(1,1) 19(1,8) 1,2 (11
Kina 0,15 0,08 7,8 (7,8) 7,6 (81) 7,6 (82) 7,6 (82)
KIX-vagd 0,79 1,00 1,0 (1,0) 1,0 (1,3) 24 (2,5 2,9 (30
Varlden 1,00 - 3232 32(34) 40(41) 42 (43)

Anm. PPP-vikter avser kopkraftsjusterade BNP-vikter i varlden 2012 enligt IMF. Konjunkturinstitutet uppdaterar vikterna for kronindexet KIX i bérjan
av varje ar. Siffrorna i tabellen ar baserade pa nya KIX-vikter for 2010 som anvands for 2013 och ett antagande om att vikterna under kommande
prognosar kommer att utvecklas i enlighet med trenden under de tidigare fem aren.

KPI 2012 2013 2014 2015
Euroomradet (HIKP) 2,5(25) 15@17) 14 (1,4) 1,6 (16)
USA 21(21) 1.5(1,6) 2,0 (19 2,7 (2,5)
Japan 0,0 (0,0) 0,1(0,3) 23(13) 2,0(17)
KIX-vagd 2,6 (2,6) 2,0(23) 2121 23(23)
2012 2013 2014 2015
Styrrénta i omvarlden, procent 0,4 (0,4) 0,2 (0,2) 0,2 (0,3) 0,5 (0,6)
Réoljepris, USD/fat Brent 112 (112) 105 (111) 100 (104) 96 (99)
Svensk exportmarknad 16(14) 1,2(22) 53(57) 6,6 (6,9)

Anm. Exportmarknad avser att mata importefterfragan i de lander som Sverige exporterar till. Den berdknas genom en sammanvagning av 32 lander
och tacker cirka 85 procent av svensk exportmarknad. Vikterna utgors av respektive lands andel av svensk varuexport. Styrranta i omvarlden avser en
sammanvagning av USA, euroomradet, Norge och Storbritannien.

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

Tabell 5. Forsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2012 2013 2014 2015
Hushallens konsumtion 1,5(@15) 2521 3,2 (3,0) 3,3(3,3)
Offentlig konsumtion 0,7 (0,8) 101D 0,7 (0.7) 1111
Fasta bruttoinvesteringar 3,2(34) -3,6 (0,1) 5,1 (5,0 7.5 (6,9)
Lagerinvesteringar* -1,1(-11) 0,3 (0,0) -0,1(0,2) 0,0 (0,0)
Export 0,8(0,7) -0,8 (0,9) 4,5 (51) 6,6 (7,0)
Import 0,0(-01) -2,0(0,9) 4,7 (59) 6,9 (7.4
BNP 0,7 (0,8) 1514 2827 3635
BNP, kalenderkorrigerad 1,112 1,6 (1,4) 2,9 (29) 33,2
Slutlig inhemsk efterfragan* 1,5 (1,6) 0,8 (1,3) 2,6 (2,6) 333,22
Nettoexport* 04 (0,4 04(01) 0,2 (0,0) 03(0,2)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 6,7 (7,0) 6,4 (6,9) 6,3 (6,6) 6,2 (6,4)

* 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 sysselséttning
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2012 2013 2014 2015
Folkmangd, 16-64 ar 01(01) 02(0.2) 04(0.2) 0,5(0,2)
Potentiellt arbetade timmar 05(0,5) 05(0,5) 0,6 (0,5 0,6 (04)
BNP, kalenderkorrigerad 11(1,2) 16(1,4) 2929 3332
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 0,6 (0,6) -0,2 (0,4) 1,4 (1,0) 1,3 (1,0)
Sysselsatta, 15-74 ar 0,6 (0,6) 0,7 (0,4) 0,7 (0,7) 1,2 (1,3)
Arbetskraft, 15-74 ar 0,8 (0,8) 1,0(0,7) 0,5(03) 0.4 (0,3)
Arbetsloshet, 15-74 ar* 8,0 (8,0) 82 (82) 8,1(7.8) 7.3 (6,8)

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

Kallor: SCB och Riksbanken

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

2012 2013 2014 2015
Timlon, KL 3131 2,8 (2,8) 2931 32(3,5)
Timlén, NR 3232 3,2(3,0) 31364 35@37)
Arbetsgivaravgifter* 02(-02) 0,0(-01) 0,0 (0,0 0,0 (0,0)
Arbetskostnad per timme, NR 3,4 (3,0 3,2 (3,0 3,1(34) 3,5(3,7)
Produktivitet 0,5 (0,6) 1,7(1,0) 14 (19) 2,0(22)
Arbetskostnad per producerad enhet 2,9(24) 1,4 (1,9) 1,7 (15) 14 (15)

* Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

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

Kéallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Tabell 8. Alternativscenario: ligre ravarupriser
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, arsgenomsnitt

2013 2014 2015
BNP i omvérlden 1,0(1,0) 2024 31(29)
Styrrénta i omvarlden, procent 0,2(0,2) -0,1(0,2) 0,0 (0,5
Inflation i omvérlden 2,0(20) 1721 19(23)
KPIF 0,9 (0,9) 1,2(14) 1,8 (1,9)
KPI 0,0(01) 0,8 (1,3) 24 (2,6)
Vaxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 103,3(103,2) 103,8(102,3) 102,3(1011)
BNP-tillvaxt 1,5 (16) 2329 35@33)
Timgap, procent -17 (-17) -12(-0,9) -04(-0,2)
Arbetsléshet, 15-74 &r* 82(82) 81(81) 73(7.3)
Reporénta, procent 1,0(1,0) 0,7 (1,0 15(@19)

* Procent av arbetskraften
Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. KPIF &r KPI med fast bostadsrénta. Asterisk, anmérkning och kallor avser tabell 8-13.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Arlig procentuell férandring om ej annat anges, arsgenomsnitt
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2013 2014 2015
KPIF 0,9 (0,9) 1.2 (14) 1,8 (1,9)
KPI 0,0(0,1) 0,8 (1,3) 2,6 (2,6)
Timgap -1.7 (-1,7) -1,1(-09) -0,3(-0,2)
Reporénta, procent 0,9 (1,0) 0,5 (1,0) 1,5(1,9)
Tabell 10. Alternativscenario: starkare vaxelkurs, forvintat varaktig
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, arsgenomsnitt

2013 2014 2015
Vaéxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 102,2 (103,2) 99,4 (102,3) 1004 (101,1)
KPIF 0,9 (0,9) 1,1(14) 19(19)
KPI 0,0(0,1) 0,7 (1,3) 2,7 (2,6)
Timgap, procent -17(-17) -13(-09) -04(-0.2)
Arbetsloshet, 15-74 ar* 8,2 (8,2) 8,2(81) 74 (73)
Reporénta, procent 1,0(1,0) 0,6 (1,0 1,7 (19)
Tabell 11. Alternativscenario: starkare véxelkurs, forvantat tillfallig
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, arsgenomsnitt

2013 2014 2015
Vaxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 102,2(103,2)  99,5(102,3) 100,7 (101,1)
KPIF 0,9 (0,9) 1,3(14) 19(19)
KPI 0,0(0,1) 1,0 (13) 2,6 (2,6)
Timgap, procent -17 (-17) -11(-0,9) -03(-0,2)
Arbetsloshet, 15-74 ar* 8,2 (8.2) 8181 7,3(7.3)
Reporénta, procent 1,0(1,0) 0,8 (1,0) 1,8 (L9)
Tabell 12. Alternativscenario: lagre reporénta
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, arsgenomsnitt

2013 2014 2015
Reporénta, procent 09 (1,0 09 (1,0 1919
BNP-gap, procent -15 (-1.5) -0,5(-0,7) 05(0.2)
Timgap, procent -17 (-17) -0,7(-0,9) -01(-0,2)
Arbetsloshet, 15-74 ar* 8,2 (8,2) 8,0(81) 7,2(73)
KPI 0,0(0,1) 14 (13) 2,8 (2,6)
KPIF 1,0 (0,9) 1,6 (1,4) 2,019
Tabell 13. Alternativscenario: hégre reporédnta
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, arsgenomsnitt

2013 2014 2015
Reporanta, procent 1,1(10) 1,2 (10) 1,9(19)
BNP-gap, procent -1,6 (-1,5) -09(-0,7) 0,0(0,2)
Timgap, procent -17 (-17) -1,0(-09) -04 (-0,2)
Arbetsldshet, 15-74 ar* 8,2(82) 82(81) 74 (73)
KPI 0,1(01) 1,3(13) 2,4 (2,6)
KPIF 0,9 (0,9) 1,3(14) 1,8 (1,9)




64 APPENDIX

Fordjupningar 2011-2013*

2011

2011 Februari Finanskrisens effekter pa arbetsmarknaden —

en jamforelse av Sverige, euroomradet och USA

2011 Februari Lagre styrranta i omvérlden och i Sverige

2011 Februari Hur gor Riksbanken prognoser pa langre marknadsrantor?
2011 Februari Effekter av Basel Ill pa 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 Tillvaxtekonomierna och Sveriges export

2012 Februari Forhallandet mellan repordntan och rantor till hushall och féretag
2012 Juli Skuldkrisen i Europa — Utveckling under varen

2012 Juli Den langsiktiga utvecklingen pa svensk arbetsmarknad
2012 Juli Varfér har inflationen varit lagre i Sverige an i euroomradet?
2012 Oktober KIX index avspeglar battre Sveriges utlandsberoende
2012 Oktober Nya atgarder for att hantera krisen i euroomradet
2012 Oktober Fortsatt osakert lage infor avtalsrérelsen 2013

2012 Oktober Har arbetsmarknadens funktionsséatt férandrats?

2013

2013 Februari USA undviker stora finanspolitiska atstramningar

2013 Februari Hushallens balansrédkning och den makroekonomiska bedémningen
2013 Februari Perspektiv pa penningpolitiska forvantningar och terminsréantor

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



Rantebeslut 2009-2013%

Mo6tesdatum Beslut
(procentenheter)
2009
10 februart -1,00
20 april -0,50
1juli -0,25
2 september 0
21 oktober 0
15 december 0
2010
10 februart 0
19 april 0
30 juni +0,25
1 september +0,25
25 oktober +0,25
14 december +0,25
2011
14 februart +0,25
19 april +0,25
4 juli +0,25
6 september 0
26 oktober 0
19 december -0,25
2012
15 februari -0,25
17 april 0
3juli 0
5 september -0,25
24 oktober 0
17 december -0,25
2013
12 februart 0
16 april 0

Reporianta
(procent)

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
175
2,00
2,00
2,00
1,75

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

1,00
1,00

APPENDIX 65

Penningpolitisk rapport

Februari 2009
Penningpolitisk uppfoljning
Juli 2009

Penningpolitisk uppfdljning
Oktober 2009
Penningpolitisk uppfoljning

Februari 2010
Penningpolitisk uppfdljning
Juli 2010

Penningpolitisk uppfdljning
Oktober 2010
Penningpolitisk uppfoljning

Februari 2011
Penningpolitisk uppfdljning
Juli 2011

Penningpolitisk uppfdljning
Oktober 2011
Penningpolitisk uppfoljning

Februari 2012
Penningpolitisk uppfdljning
Juli 2012

Penningpolitisk uppfoljning
Oktober 2012
Penningpolitisk uppfoljning

Februari 2013
Penningpolitisk uppfoljning

“En forteckning 6ver historiska rantebeslut fran och med 1999 och framat finns pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se.
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Ordlista

AKU: Arbetskraftsundersdkningar. Manatlig enkatundersokning som utfors av SCB for att méata bland annat arbetskraft,
sysselsattning och arbetsloshet.

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

Avkastningskurva: Avkastningskurvan binder samman marknadens rantesatser for olika lOptider.
Basis-spread: Anger skillnaden mellan interbankranta och forvantad styrranta med samma loptid.
Dagslanerinta: Ranta for interbanklan 6ver natten.

ECB: Europeiska centralbanken.

EFSF: European Financial Stability Facility. Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten ar en raddningsfond inrattad for
att sakra finansiell stabilitet i Europa genom att erbjuda finansiellt stod till eurolander.

ESM: European Stability Mechanism. Ett permanent internationellt finansinstitut som euroldnderna grundat for att sékra
stabiliteten i euroomradet. ESM ersatter de tidigare finansieringsmekanismerna, sdsom EFSF.

Ekonometrisk skattning: Oftast en statistisk berdkning baserad pa historiska data.

Exportmarknad: Exportmarknad avser att mata importefterfragan i de lander som Sverige exporterar till. Den berdknas
genom en sammanvagning av 32 l@nder och tacker cirka 85 procent av svensk exportmarknad. Vikterna utgors av re-
spektive 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 forandringar i priser dels
forandringar i volym.

Federal Reserve: Den amerikanska centralbanken.
Federal 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 Gverens om att lana respektive
lana ut pengar inom ramen for ett tre manaders interbanklan fran och med ett givet framtida datum till en ranta som
parterna kommer Gverens om idag. Marknadsrantorna for dessa FRA-kontrakt indikerar darfor vad marknadsaktorerna
forvantar sig om framtida rantenivéer. Se dven forklaringarna av Terminsranta och Interbankranta.

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

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

Implicita terminsréntor: Rantan pa exempelvis tva obligationer med olika optider kan anvéndas for berdkning av
framtida réntor, det vill sdga implicita terminsréantor, under obligationernas l6ptid. Denna metod anvands i de fall det
inte finns marknadsnoterade terminsrantor. Se dven Terminsranta.

Inflation: Allmanna prishojningar som innebér att penningvardet faller. Motsatsen ar deflation.

Interbankranta: Ranta som galler nar banker och storre finansinstitut ldnar av varandra pa den sa kallade interbankla-
nemarknaden for l6ptider upp till ett ar.

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

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

KIX: Kronindex. Ett index for den svenska kronans vaxelkurs

KIX-vagd: En sammanvégning av exempelvis BNP, KPI eller vaxelkurs i euroomradet och 20 lander som &r viktiga for
Sveriges transaktioner med omvarlden. KIX-vikter uppdateras l6pande.

Konfidensindikatorer: Sammantaget matt pa situationen i en bransch eller hos hushallen. Konfidensindikatorer bygger
pa ett genomsnitt av flera olika enkatfragor.
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Konjunkturbarometer: En undersékning dér foretag besvarar fragor om sin forsaljning, produktion, anstallningsplaner
med mera.

KPI: Konsumentprisindex, ar ett matt pa prisnivan som berdknas manadsvis av SCB. Riksbankens inflationsmal ar uttryckt
iden arliga procentuella férandringen av KPI.

KPIF: KPI med fast bostadsréanta, paverkas inte direkt av en férandring av bostadsrantorna. Hela férandringen av delin-
dex for rantekostnader kommer fran férandringen av vardet pa husstocken.

Kreditspread: Avser ranteskillnaden mellan ett vardepapper med kreditrisk och ett riskfritt vardepapper med samma
l6ptid.

Kopeskillingskoefficient: En fastighets kopeskilling dividerat med dess taxeringsvérde.

Listade bostadsrantor: De rantor som Nordea, SBAB, SEB, Swedbank Hypotek, Stadshypotek publicerar, bland annat
dagspressen.

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

Monetér bas: Definieras i Sverige som utestadende sedlar och mynt, penningpolitiska motparters inlaning i Riksbanken
samt fordringar pa Riksbanken till féljd av emitterade riksbankscertifikat.

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

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

Penningméngd: Allménhetens innehav av sedlar, mynt och tillgodohavanden pa bankkonton. Det finns olika matt pa
penningméngden 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 tjénster som produceras i férhallande till de resurser i form av arbetskraft och
kapital som sétts in. Det vanligaste mattet &r arbetsproduktivitet som mater produktionen per arbetad timme.

Realrédnta: Egentligen den riskfria reala (det vill séga uttryckt i kdpkraftsenheter) avkastningen pé en realobligation.
Eftersom likvida realobligationer ofta inte finns for relevanta 6ptider beraknas realréntan i praktiken oftast enligt den sa
kallade Fisher-ekvationen som nominalrantan minus férvantad inflation.

Refirénta: Den europeiska centralbankens styrréanta.

Reporénta: Riksbankens viktigaste styrranta. Den rénta bankerna far betala nér de lanar pengar av Riksbanken.
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 av resursutnyttjande fran enkatdata och arbetsmarknadsdata Indikator-
informationen végs ihop till ett index med hjélp av principalkomponentsanalys. Indexet, som &r sjélva RU-indikatorn, kan
ses som ett vagt genomsnitt av de ingaende variablerna.

Réantemarknad: Pa rantemarknaden handlar man med instrument som ger en faststalld avkastning, en rénta. Rante-
marknaden brukar ofta delas in i en obligationsmarknad och en penningmarknad. P& obligationsmarknaden handlas
vardepapper — obligationer — med l6ptider fran i regel ett &r och uppat. Handeln pa penningmarknaden omfattar in-
strument 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 referensrénta som anvéands i manga lanekontrakt.

STINA: Stockholm Tomnext Interbank Average, &r ett rantederivatkontrakt dér tva parter byter ett fast ranteflode re-
spektive ett rorligt ranteflode med varandra. Rénteflédena baseras pa STIBOR-rantan for l6ptiden tomorrow-to-next
som &r nara relaterad till Riksbankens reporanta. Den marknadsnoterade fasta rantan i STINA-kontrakten reflekterar den
genomsnittliga forvantade dagslanerantan under kontraktets l6ptid.
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Styrrantor: De rantor som en centralbank satter i penningpolitiskt syfte. | Sverige &r det reporéantan, samt in- och utla-
ningsrantan.

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

TED-spread: Ursprungligen treasury/euro-dollar-spread. Anger skillnaden mellan interbankranta och rénta pa en stats-
skuldvéxel med samma l6ptid.

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

Terminsrinta: Ett terminsrantekontrakt innebér en skyldighet for ingaende parter att fullfélja ett kop eller en forsaljning
av en rantetillgang till en férutbestamd ranta, terminsrantan, och vid en forutbestdmd tidpunkt. Terminsréntan i ett
kontrakt avspeglar marknadsaktorernas forvantade ranteniva under terminskontraktets loptid.

Tillgangspriser: | huvudsak avses priset pa aktier och fastigheter.

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

Uppraknad arstakt: Uppraknad arstakt innebér att forandringen mellan tva pa varandra foljande perioder raknas om till
motsvarande arsférandring. Omrékning till arstakt underléttar jamforelser av forandringar pé olika frekvens. Anta exem-
pelvis att BNP 6kar med 0,5 procent mellan forsta och andra kvartalet, vilket i uppraknad arstakt blir cirka 2 procent och
ar en indikation pé vad kvartalsférandringen kan ge for helarsutveckling.
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