Penningpolitisk uppféljning
sl december 2011

RIKSBANK

Oron for den statsfinansiella utvecklingen i euroomradet ar fortsatt stor och de globala
tillvaxtutsikterna har forsamrats. | flera av euroomradets linder férvintas storre
finanspolitiska atstramningar jamfért med den penningpolitiska rapporten i oktober. Nu
férvantas en svagare utveckling i euroomradet under aren framéver. | USA ser liget dock
nagot ljusare ut och tillvixten i varldsekonomin som helhet bedéms bli relativt god.
Osdkerheten om den framtida utvecklingen &r dock fortsatt stor.

Tillvdxten i svensk ekonomi har varit stark hittills i ar, men det finns tydliga tecken pa att
den nu bromsar in. Den samre utvecklingen i omvarlden, framférallt i euroomradet, leder
till lagre efterfragan pa svenska exportvaror. Ett lagt fortroende bland hushall och féretag
medfér ligre konsumtion och att investeringar skjuts pa framtiden. De samre
konjunkturutsikterna medfér ocksa en svagare arbetsmarknad. Under 2012 vintas
arbetslésheten stiga nagot. Den underliggande inflationen &r i dagsldaget lag och den
svaga inhemska efterfragan tillsammans med siamre omvarldsutsikter bidrar till att
inflationstrycket blir fortsatt lagt under en tid.

Eftersom konjunktur- och inflationsutsikterna dr mer dimpade har Riksbankens direktion
beslutat att sanka reporantan till 1,75 procent och att justera ner reporiantebanan. En lagre
reporanta bidrar till att KPIF-inflationen stabiliseras runt 2 procent och resursutnyttjandet
kring en normal niva mot slutet av prognosperioden.
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Anm. Osékerhetsintervallen i diagrammen &r baserade pa historiska prognosfel, se férdjupningen “Berakningsmetod for
osakerhetsintervall” i PPR 2007:1. Osakerhetsintervallet for reporantan tar inte hansyn till att det kan finnas en nedre gréans for
reporantan.

Kallor: SCB och Riksbanken

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska uppfoljningen den 19 december 2011. Rantebeslutet presenteras i ett pressmeddelande
kl. 9.30 dagen efter det penningpolitiska métet.



B Konjunktur- och inflationsutsikterna

De konjunktur- och inflationsutsikter som redovisas i denna penningpolitiska uppfoljning
bygger pa de bedémningar som gjordes i den penningpolitiska rapporten i oktober och de
prognosuppdateringar som gjorts sedan dess. Prognoserna baseras pa att reporantan sénks
med 0,25 procentenheter och att reporantebanan ar lagre jamfort med bedémningen i
oktober.

B Siamre globala tillvaxtutsikter

Den senaste tiden har oron for den statsfinansiella utvecklingen i euroomradet varit fortsatt
stor och de globala tillvaxtutsikterna har foérsamrats. | flera av euroomradets lander
forvantas de finanspolitiska atstramningarna bli mer ldngtgdende &n vad som tidigare
antagits. En mer expansiv penningpolitik bidrar dock till att mildra de negativa effekterna
pa tillvaxten.

Konjunkturutsikterna for framforallt euroomradet har forsamrats jamfort med den
penningpolitiska rapporten i oktober. Aven i tillvaxtlander i Asien och Latinamerika finns
tecken pa en inbromsning, bland annat till féljd av en lagre efterfrdgan fran euroomradet.
A andra sidan ser laget i USA nagot ljusare ut. Fortfarande véntas en férhallandevis god
tillvaxt i varldsekonomin som helhet.

B Statsfinansiell oro och problemtyngda europeiska banker

De finansiella marknaderna har under hésten praglats av tilltagande oro dver statsskulds-
krisen i Europa, vilket bland annat har avspeglats i volatila borskurser och 6kad pessimism
bland hushall och féretag. Statsskulderna i flera av euroomradets lander har 6kat snabbt
och ar nu pa mycket héga nivaer. Samre tillvaxtutsikter har bidragit till misstro mot
betalningsférmagan i euroléander och de begransade méjligheterna till finansiellt stod har
okat tvivlen pa att landerna ska kunna finansiera sig pa kort sikt. Statsobligationsrantorna i
Italien och Spanien har tidvis stigit till mycket hdga nivaer, trots fortsatta stodkop fran ECB.
Ocksa statsobligationsrantor i andra europeiska lander, sdésom Frankrike och Belgien, har
stigit markant under hosten. Osakerheten ar fortsatt stor aven framover och risken fér en
svagare utveckling i euroomradet beddms ha okat.

Aven osikerheten om utvecklingen i det europeiska banksystemet kvarstar. Vissa banker
har redan i dag problem med kapitaltackning och marknadsfinansiering. Detta riskerar att
leda till stramare kreditgivning. Det finns ocksa vissa tecken pa att europeiska banker redan
nu stramar at sin kreditgivning. ECB:s beslut att erbjuda bankerna l&n med obegransad
tilldelning pa tre ars l6ptid kan dock mildra problemen. | prognosen antas att situationen i
de europeiska bankerna kommer att vara anstrangd, men inte i den utstrackningen att
fortroendet kollapsar och de finansiella marknaderna upphor att fungera. Marknaderna
beddms dock fungera sémre &n normalt under en tid. De svenska bankerna ar idag val-
kapitaliserade i ett internationellt perspektiv och deras direkta exponering mot problem-
ldnderna i Europa ar ytterst begrénsad. Riksbanken bedémer darfor att det svenska
banksystemet ar val rustat att std emot de finansiella problemen i euroomradet och véntas
inte heller strama at kreditgivningen mer an vad som ar normalt i en konjunkturnedgang.
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B Svagare tillvixt i Europa

Avgorande for euroomradets tillvaxtutsikter pa lite langre sikt ar dels hur den stats-
finansiella krisen hanteras, dels formagan att forbattra konkurrenskraften. Prognosen
bygger pa att tillrackliga dtgarder kommer att vidtas for att l0sa de mest akuta problemen i
euroomradet. Det innebar till exempel en ordnad omférhandling av den grekiska stats-
skulden och att problemen inte eskalerar i storre euroldnder. Osakerheten ar dock fortsatt
stor. Nasta ar blir finanspolitiken atstramande i flera lander. Sedan rapporten i oktober har
bland annat Italien, Frankrike och Irland annonserat nya besparingsatgarder for 2012 och
framat for att starka trovardigheten for formagan att hantera skuldkrisen. | Italien och
Grekland har interimsregeringar tillsatts med uppgift att hantera problemen pa kort sikt.
Aven om situationen skiljer sig mellan eurolédnderna véntas en avmattning i samtliga lander,
och tillvaxten i euroomrddet som helhet bedéms bli 0,2 procent 2012 for att sedan stiga till
ungefar 2,3 procent mot slutet av prognosperioden. Detta ar lagre &n vad som antogs i den
penningpolitiska rapporten i oktober.

Under loppet av 2011 har EU:s ledare tagit flera beslut med syfte att forbattra det
ekonomisk-politiska ramverket inom EU och skapa stddmojligheter for euroldnder med
betalningssvarigheter. Dessa atgdrder genomfors for att begransa den pagéende skuld-
krisen och undvika liknande problem i framtiden. | december presenterades en ny plan som
gar ut pa att strama upp den ekonomisk-politiska styrningen inom EU. Det finns fortfarande
vissa oklarheter kring hur planen ska utformas, men malet ar att den ska fa sin slutgiltiga
utformning under varen. Det beslutades aven att tillfora ytterligare medel till IMF for att
forbattra mojligheterna till kortsiktigt stod for eurolander i kris. Nar det galler hur den
beslutade utvidgningen av raddningsfonden EFSF (European Financial Stability Facility) ska
genomforas aterstar det ocksa ett antal fragetecken.

| Storbritannien ar BNP-tillvaxten mycket svag. De framsta skalen &r svag inkomst- och
formogenhetsutveckling for hushallen och stram finanspolitik. Pa kort sikt bedoms
Storbritanniens BNP falla. Den 6kade risken fér dampad kredittillvéxt och den svagare
utvecklingen av efterfrdgan i omvarlden férsamrar dessutom Storbritanniens tillvaxtutsikter
ocksa framover.

Inflationen i euroomradet lag kvar pa 3 procent i november och véntas forbli hog de
narmaste manaderna. Den hdga inflationen &r till stor del en foljd av héga energipriser
tidigare under aret, men ocksd av hdjd moms i en del lander. Inflationen bedéms dock bli
ldgre under prognosperioden till foljd av ett lagt resursutnyttjande.

B Positiva tecken i USA

Laget i den amerikanska ekonomin ser lite ljusare ut pa kort sikt. Det finns positiva tecken
sasom att hushallens konsumtion fortsatter att 6ka, att fortroendet forbattras fran laga
nivaer och att situationen pa bostadsmarknaden ser nagot battre ut. Arbetslosheten ar
visserligen hog, men laget pd arbetsmarknaden forbéattras, om an i ldngsam takt. Framover
vantas dock den amerikanska tillvéxten dampas framférallt till féljd av en stramare
finanspolitik. Parterna i kongressen har &nnu inte kommit dverens om hur den langsiktiga
budgetkonsolideringen ska ske, vilket innebar att finanspolitiken automatiskt stramas at
under 2013 i enlighet med tidigare fattade beslut. BNP-tillvaxten &r nagot nedreviderad for
2013 jamfort med beddémningen i den penningpolitiska rapporten i oktober. Detta ar en
foljd av att de samre tillvaxtutsikterna i Europa dven paverkar USA. Inflationen vantas bli ldg
ocksa i USA.
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B Den svenska tillvixten bromsar in

Tillvaxten i svensk ekonomi har varit stark hittills i ar. Det finns dock tydliga tecken pa att
den nu bromsar in. En férsamring av omvarldsutvecklingen, framforallt i euroomradet,
innebaér att svensk export drabbas av lagre efterfrdgan. Orderingangen till svensk
exportindustri har ocksa dampats.

Trots den Overraskande starka tillvaxten under det tredje kvartalet ar det tydligt att oron pa
de finansiella marknaderna har spillt 6ver pa den svenska ekonomin. Ett lagt fortroende
bland hushall och féretag har inneburit att hushallens sparande har stigit och férvédntas vara
fortsatt hogt, samtidigt som foretagen vantas senareldgga sina investeringar. Det fjarde
kvartalet vaxlar den svenska BNP-tillvaxten ned betydligt och dkar darefter ldngsammare &n
i bedémningen fran oktober.

Atgarderna for att sanera skuldtyngda ekonomier, bade i euroomrédet och pa andra hall,
antas dock successivt fa resultat. Oron bland féretag och hushall, i bade Sverige och
omvarlden, avtar darmed och under andra halvaret 2012 byggs grunden fér en gradvis
aterhamtning. | Sverige har finanspolitiken betydligt storre mandverutrymme &n i manga
andra delar av varlden dar man kan vénta sig betydande atstramningar de kommande aren.
Finanspolitiken i Sverige beddms bli ndgot expansiv 2013 och 2014, vilket tillsammans med
en expansiv penningpolitik mildrar férsvagningen av den svenska konjunkturen de
narmaste aren. BNP i Sverige vaxer med 4,6 procent 2011 men med endast 1,3 procent
2012. Under slutet av prognosperioden véaxer BNP i en historiskt sett normal takt.

m  Aterhillsamma hushall

Borsfallen under sommaren och hdsten har inneburit att hushallens finansiella formdgenhet
har minskat. Samtidigt har hushallens fortroende fér den ekonomiska utvecklingen sjunkit
till en forhallandevis lag niva. Hushallens sparande har stigit patagligt och bedéms ligga
kvar pa en hog niva under en tid. Dartill har utvecklingen pa bostadsmarknaden déampats.
Detta har dven inneburit att hushallens skuldsattning har fortsatt att bromsa in. Hogre
bostadsrantor och lanebegransningar, sdsom striktare amorteringskrav och lanetak, bidrar
till en déampad skuldséttningsékning. Sammantaget utvecklas konsumtionen svagare an
normalt under nasta ar och vaxer dd med endast 0,6 procent. Framover, nar det ekonomiska
laget stabiliseras och hushéllens fdrmdgenhet dterhamtat en del av fallet, forvéntas
hushallen minska sitt sparande och 6ka konsumtionen i en snabbare takt. | slutet av
prognosperioden beddoms konsumtionen vaxa med nara 3 procent per ar.

B Svensk export forsvagas

Den svenska exporten har fortsatt att utvecklas starkt i ar, mycket beroende pa en gynnsam
produktsammansattning och pa vunna marknadsandelar. Lagre varuexport de allra senaste
manaderna, tillsammans med en fallande orderingang pekar dock pa en ddmpad export-
tillvaxt i nartid. Fran fjarde kvartalet och under de kommande kvartalen vantas den lagre
efterfrdgan frdn omvarlden sla igenom pé den svenska exporten. Exporten &r till stor del
kopplad till investeringsvaror och paverkas déarmed negativt nar den internationella
investeringskonjunkturen viker. Den svenska exportindustrins produktsammanséttning
innebar dock att exporttillvaxten ocksd dterhamtar sig snabbt i slutet av 2012 nar effekterna
av den finansiella turbulensen klingar av. Exporten vaxer med 1,9 respektive 4,5 procent
under 2012 och 2013 och ytterligare lite snabbare under 2014. Importen, som hittills i ar
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vaxt ldngsamt i forhallande till den totala efterfrdgan, normaliseras samtidigt.
Nettoexportens bidrag till tillvaxten minskar darmed successivt under prognosperioden.

B Dampade investeringar

Industriinvesteringarna i Sverige dampas som en foljd av en samre utveckling av exporten
och en svagare inhemsk efterfrdgan. Samtidigt inneb&r avmattningen i efterfrdgan att
foretagen kommer att sla ner pa takten i lageruppbyggnaden. | takt med att konjunkturen i
omvarlden forstarks under det andra halvaret nésta ar finns det dock férutsattningar for att
investeringarna snabbt ska kunna aterhdmta sig. De svenska exportféretagen behover da
bygga ut kapaciteten, vilket innebar att industriinvesteringarna tar mer fart under 2013.

Det ldga konsumentfértroendet och allmant mer forsiktiga hushall innebar att planerade
bostadsinvesteringar senareldggs nagot. | ar blir investeringstakten darmed nagot lagre &én
vad som antogs i oktober. Utsikterna for vaxande bostadsinvesteringar &r dock fortsatt
gynnsamma eftersom efterfragan ar hog i férhallande till utbudet.

m Offentliga finansiella sparandet i balans

Det finansiella sparandet i den offentliga sektorn vantas bli positivt i ar och uppga till

0,5 procent av BNP. De kommande aren forstarks sparandet ytterligare. Det offentliga
sparandet vantas dock bli ndgot lagre &n i féregdende prognos. Riksbanken antar liksom i
oktober att omfattningen av utgifts- och inkomstskatteférandringarna blir cirka 50 miljarder
sammantaget 2013 och 2014. Det finansiella sparandet berdknas uppga till 0,8 procent av
BNP 2014. Samtidigt minskar statsskulden till en av de ldgsta nivderna i hela EU.

B Svagare utveckling pa arbetsmarknaden framéver

De samre konjunkturutsikterna paverkar successivt ocksa utvecklingen pa den svenska
arbetsmarknaden. Under 2011 har sysselsattningen 6kat och arbetslésheten minskat, men
det syns nu allt tydligare att forbattringen har kommit av sig. Trots en dverraskande stark
BNP-tillvaxt det tredje kvartalet 6kade inte antalet arbetade timmar enligt National-
rakenskaperna. Nivan pa antalet lediga platser som rapporteras till Arbetsférmedlingen har
planat ut de senaste manaderna och i olika undersdkningar anger foretagen i allt mindre
utstrackning att de har for avsikt att 6ka sin personalstyrka den narmaste tiden. Under 2012
beddms sysselsattningsgraden minska nagot, antalet arbetade timmar i stort sett vara
oférandrade och arbetslosheten stiga nagot. Det historiska sambandet mellan féréandringar
i BNP och arbetsloshet i relation till sina ldngsiktiga trender pekar dock pa att det inte
kommer att ske ndgon dramatisk uppgéng i arbetslosheten till foljd av de lagre tillvaxt-
utsikterna i den svenska ekonomin. | takt med att konjunkturen férbattras under 2013
kommer ocksa arbetsmarknaden sd smaningom att fortsatta att dterhamta sig. | slutet av
prognosperioden beddms arbetslosheten ha sjunkit till cirka 6,5 procent.

B Expansiv penningpolitik bidrar till normalisering av resursutnyttjandet

Eftersom det inte finns ndgot entydigt satt att mata resursutnyttjandet anvander
Riksbanken ett antal olika indikatorer och statistiska metoder for att gora sin bedémning.
Kapacitetsutnyttjandet inom industrin har enligt Konjunkturinstitutets barometer sjunkit i
den senaste matningen och bristen pa arbetskraft har minskat i de flesta branscher.
Riksbankens indikator som sammanfattar information fran enkater och arbetsmarknadsdata
tyder pa att resursutnyttjandet under det tredje kvartalet foll tillbaka till en niva nagot
under det normala. Andra indikatorer som till exempel arbetsldshet, sysselsattningsgrad
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och timgap tyder pa att det finns en stérre mangd lediga resurser i ekonomin. Riksbankens
samlade beddmning &r att resursutnyttjandet under de kommande aren é&r lagre &n
normalt. En expansiv penningpolitik bidrar till att resursutnyttjandet normaliseras under
2014.

B Avtal klart inom industrin

Forhandlingar om nya loner har precis avslutats for merparten av industrins avtalsomraden.
Avtalen berér sammanlagt runt en halv miljon arbetstagare. Nivan pa de avtalade l6ne-
okningarna blev 3,0 procent under en avtalsperiod pa 14 manader, vilket ger ett riktmarke
pa 2,6 procent raknat over ett ar. Forhandlingsutfallet véntas precis som under tidigare
avtalsrorelser bli normerande for resten av arbetsmarknaden. Inklusive l6neglidning véntas
l6nerna 6ka med i genomsnitt 3,3 procent per ar under de kommande aren. Jamfort med
bedémningen i oktober bedéms nu lonedkningstakten i hela ekonomin bli nagot hogre
under 2012 och nadgot lagre under aren darefter.

B Lag efterfragan dampar inflationen

Den underliggande inflationen &r for nérvarande lag, medan KPI-inflationen ar relativt hog.
Den arliga 6kningstakten i KPI uppgick till 2,8 procent i november. Motsvarande 6knings-
takt i KPIF, det vill saga KPI med fast bostadsrénta, var endast 1,1 procent. De senaste arens
ldga resursutnyttjande, véaxelkursforstarkning och ldga dkningstakt i arbetskostnaderna per
producerad enhet har bidragit till att halla nere KPIF-inflationen.

Under prognosperioden stiger KPIF-inflationen gradvis och uppgar till runt 2 procent under
2014. Detta sker i takt med att resursutnyttjandet normaliseras och l&nedkningstakten tilltar
nagot. KPI-inflationen sjunker daremot snabbt under det narmaste aret, bland annat som
ett resultat av Riksbankens rantesankning. Som lagst uppgar KPI-inflationen till knappt

1,5 procent under 2012. Darefter stiger KPI-inflationen graduvis till drygt 2,5 procent 2014.

Jamfort med prognosen i oktober vantas KPIF-inflationen bli lagre under 2012 och 2013. |
oktober och november blev inflationen ovantat ldg. Nedgéngen i inflationstakten var bred
och inte koncentrerad till ndgon enskild grupp av varor eller tjanster. Detta tyder pa att det
underliggande inflationstrycket i den svenska ekonomin &r lagt. Dartill bidrar svag inhemsk
efterfrdgan och en ldg omvarldsinflation till att inflationen blir ldg under de ndrmaste tva
aren. Mot slutet av prognosperioden &r inflationen ungefér oférandrad jamfort med
foregdende prognos.

Prognosen for KPI-inflationen justeras ner mer an KPIF-inflationen under det ndrmaste aret.
Detta ar en foljd av att bankernas réntor pa rorliga bostadslan vantas bli lagre nar repo-
rantebanan revideras ner. Dessa borédntor har dock stigit mer &n vad som varit motiverat av
tidigare repordntehdjningar, vilket dels ar en konsekvens av att bankernas finansierings-
kostnader har 6kat, dels en foljd av att bankerna har 6kat sina marginaler pa bolan till
hushallen.

B Sankt repordnta och ldgre reporintebana mildrar konjunkturférsvagningen

Mot bakgrund av ett lagre inflationstryck och en svagare ekonomisk utveckling har
Riksbankens direktion beslutat att sanka reporantan till 1,75 procent och att justera ner
prognosen for reporantan.
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Sedan den penningpolitiska rapporten i oktober har oron for statsskuldsproblemen i
euroomradet varit fortsatt stor och konjunkturutsikterna foérsamrats ytterligare.
Utvecklingen i omvarlden paverkar svensk ekonomi dels genom svagare exportefterfragan,
dels genom att lagre fortroende bland hushall och féretag dampar konsumtion och
investeringar. Tillvaxten i Sverige vantas darfor bromsa in tydligt den ndrmaste tiden och
arbetslosheten stiga ndgot. Sammantaget bedéms resursutnyttjandet bli lagre &n normalt
under stérre delen av prognosperioden. Aterhllsamma hushall, avvaktande féretag och en
ldg omvarldsinflation framdver bidrar till att inflationstrycket i svensk ekonomi blir lagt.

En forutsattning for att resursutnyttjande och inflationstryck ska normaliseras framover ar
att penningpolitiken dven under kommande ar ar expansiv. Gradvis behéver dock penning-
politiken stramas at. Reporantan hojs darfor successivt till drygt 3 procent mot slutet av
2014. Detta bidrar till att KPIF-inflationen stabiliseras runt 2 procent och resursutnyttjandet
kring en normal niva mot slutet av prognosperioden.

B Den ekonomiska utvecklingen &r osidker

Prognosen bygger pa att tillrdckliga atgarder kommer att vidtas for att l6sa de mest akuta
problemen i euroomradet. Det innebér till exempel en ordnad omférhandling av den
grekiska statsskulden och att problemen inte eskalerar i storre euroldnder. Den politiska
processen for att hantera problemen fortgar men samtidigt kvarstar oron pa de finansiella
marknaderna. Det &r svart att beddma den politiska utvecklingen framover och dess
konsekvenser for ekonomin, och osakerheten ar darfor fortsatt stor.

Det kan inte uteslutas att de statsfinansiella problemen i framférallt euroomradet forvarras
och att de negativa effekterna pa Sveriges ekonomi blir storre. D3 skulle penningpolitiken
behova bli &n mer expansiv. Fortroendet hos hushall, féretag och finansiella marknader kan
foréandras snabbt. Om politiska beslut fattas som aterstaller fortroendet for den ekonomiska
utvecklingen skulle detta i sin tur kunna leda till hogre efterfragan i den svenska ekonomin
och ett hogre inflationstryck an vad som antas i prognosen. Da skulle behovet av en
expansiv penningpolitik minska.
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B Ny information sedan den penningpolitiska
rapporten t oktober

Internationell ekonomi

B Utsikterna for framforallt euroomradet har forsamrats sedan den penningpolitiska
rapporten i oktober men fortfarande véntas en relativt god tillvaxt i varldsekonomin som
helhet.

B | euroomradet 6kade BNP det tredje kvartalet med 0,6 procent jamfort med féregdende
kvartal i uppraknad arstakt. Detta var i linje med prognosen i den penningpolitiska
rapporten i oktober. Bade inhemsk efterfragan och utrikeshandel bidrog till tillvaxten.
Sysselsattningen minskade 0,1 procent tredje kvartalet jamfért med det andra kvartalet.
Det finns tecken pa att den ekonomiska utvecklingen under fjarde kvartalet blir ndgot
svagare an bedémningen som gjordes i oktober. Enligt inkdpschefsindex ligger det
sammanvagda fortroendet inom tjanste- och tillverkningsindustrin kvar pa laga nivaer
samtidigt som aven konsumentfortroendet &r svagt. | oktober minskade industri-
produktionen for andra manaden i rad. Vidare steg arbetslosheten till 10,3 procent i
oktober. Inflationen i november, matt som HIKP, ldg kvar pa 3 procent.

B Sedan den penningpolitiska rapporten i oktober har EU/IMF avslutat sin femte dversyn
av den grekiska ekonomin och godkant ytterligare en utbetalning inom ramen for
stodpaketet. Portugal bedéms av EU/IMF uppfylla de krav som ligger till grund for
ytterligare en stddutbetalning, dven om ett formellt beslut om utbetalning dnnu inte har
fattats av IMF.

B Reviderad preliminar statistik visar att BNP i USA vaxte det tredje kvartalet i &r med
2,0 procent jamfort med féregaende kvartal i uppréknad arstakt. Konsumtion och
investeringar véxte snabbare dn vantat. Konsumentfortroendet och fértroendet inom
foretagssektorn har dverlag forbattrats och konsumtionen fortsatte att stiga i oktober.
Sysselsattningstillvéxten var relativt svag i november, men tidigare utfall har reviderats
upp. Arbetslosheten sjonk till 8,6 procent i november, delvis till foljd av en nedgang i
utbudet av arbetskraft. KPI-inflationen sjonk fran 3,9 procent till 3,5 procent i oktober.
Den underliggande inflationen, méatt som KPI exklusive energi och livsmedel, steg en
aning till 2,1 procent i oktober.

B BNP iJapan steg med 5,6 procent tredje kvartalet, i uppraknad arstakt. Det var mer &n
vad de flesta forvéntade sig. Inflationen i oktober var -0,2 procent vilket var lagre an i
september. | tillvdxtldnderna i Asien och Latinamerika har tillvaxten dampats, men ar
fortfarande stark.

Finansiella marknader

B De finansiella marknaderna préglats av fortsatt stor oro éver statsskuldskrisen i Europa.
Denna oro har nu mer patagligt kommit att omfatta Italien och Spanien dar stats-
obligationsréntorna, trots fortsatta stodkdp fran ECB, tidvis har natt de hégsta nivderna
sedan landerna gick med i eurosamarbetet. Aven statsobligationsrantorna i Frankrike
och Belgien har stigit under hdsten medan svenska, brittiska och amerikanska rantor har
fallit till mycket ldga nivaer.
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W Vid tva tillfallen under hosten har ECB sankt styrrantan med 0,25 procentenheter. ECB:s
styrranta ligger nu pa 1,0 procent. Vid det senaste penningpolitiska motet i december
beslutade ECB bland annat aven att lana ut euro pa tre ars 6ptid till de europeiska
bankerna. Detta med obegransad tilldelning. Samtidigt sanktes dven kraven pa de
sakerheter som bankerna maste lamna for lanen. Det forsta lanet sker den 21 december.

B Tillsammans med Federal Reserve och centralbankerna i Schweiz, Storbritannien och
Japan halverade ECB i slutet av november réntepaslaget for bankerna att via auktions-
forfarande lana dollar av centralbankerna. Centralbankerna uppréttade samtidigt
bilaterala avtal for utlaning i varandras valutor.

B Norges Bank sankte styrrantan med 0,50 procentenheter till 1,75 procent i december.
Detta for att ddmpa effekterna pad den norska ekonomin av en svagare utveckling i
utlandet, sarskilt i euroomradet.

B Under hosten har de penningpolitiska férvantningarna méatta med implicita termins-
rantor sjunkit i euroomradet, Storbritannien och USA. Enligt marknadens prissattning
vantas styrrdntorna i euroomradet, Storbritannien och USA hallas pa mycket laga nivaer
under hela prognosperioden. Aven enligt enkater &r styrranteférvantningarna for dessa
lander ldga och ingen hdjning véntas ske forran tidigast 2013.

B | Sverige har de penningpolitiska férvéntningarna matta med implicita terminsrantor
sjunkit sedan det penningpolitiska motet i oktober. Enligt detta méatt vantas nu
sankningar av reporantan med drygt 1,0 procentenhet fram till sommaren 2012. Aven de
penningpolitiska forvantningarna enligt Prosperas enkat i december har sjunkit, men
ligger fortfarande dver marknadens prissattning pa ett ars sikt. Enligt enkaten forvantar
sig penningmarknadsaktorerna att reporantan ar 1,8 procent om tva ar, vilket &r lagre &n
repordantebanan som publicerades i den penningpolitiska rapporten i oktober.

B Den listade rorliga boréntan har stigit, ddremot har manga listade bundna borantor
sjunkit sedan i varas. Att bundna rantor har sjunkit kan forklaras av att obligationsrantor
och andra langa marknadsréntor i Sverige har fallit. Sammantaget &r ddrmed den
genomsnittliga listade bordntan for nya lan i det ndrmaste oférandrad sedan i varas.
Den réanta som hushallen i genomsnitt betalar har dock 6kat eftersom réntor med langre
optider inte omfoérhandlas varje manad. Konjunkturinstitutets enkat om hushallens
forvantningar pd den framtida rorliga boréntan visar att hushallen vantar sig fortsatt
hoga borantor. De rédntor som féretagen moter ar i princip oféréandrade sedan i somras.

B Kronan har starkts sedan det penningpolitiska motet i oktober och den har dven
utvecklats ndgot starkare an i Riksbankens prognos fran oktober. Svensk makrostatistik,
sasom BNP for tredje kvartalet, har bidragit till forstarkningen.

BNP

B BNP i Sverige 6kade med 4,6 procent tredje kvartalet jamfort med motsvarande kvartal i
fjol (kalenderkorrigerat), och med 6,6 procent jamfort med féregaende kvartal, i
uppraknad arstakt. Utfallet var starkare an forvantat men det finns tecken pa att
tillvaxten bromsar in tydligt det fjarde kvartalet. Oron pa de finansiella marknaderna har
bidragit till att ddmpa stamningslaget fér hushéll och féretag sedan i somras. Aven
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information for industri- och tjansteproduktionen bekréftar bilden av en svag tillvaxt
framover.

B Exporten Okade starkt det tredje kvartalet. Daremot var importen svag, vilket innebar att
nettoexporten bidrog starkt till 6kningen i BNP. Manadsstatistiken 6ver utrikeshandeln
med varor tyder dock pa en inbromsning under fjarde kvartalet, bade fér exporten och
for importen. Att exporten blir svag bekraftas dven av att foéretagens orderingang har
minskat.

B Hushallens konsumtion utvecklades svagt det tredje kvartalet. En fortsatt svag
utveckling fér detaljhandeln och hushallens inkop av bilar tyder pa att konsumtionen
kommer att utvecklas ldngsamt dven framover. Till detta bidrar dven det laga
konsumentfoértroendet och en ddmpad utveckling pa bostadsmarknaden. Samtidigt har
tillvaxten { utldningen till hushallen avtagit under aret.

B Tillvaxten i investeringarna ddmpades nagot tredje kvartalet. Kapacitetsutnyttjandet
inom industrin ligger pa en normal niva och enligt investeringsenkéaten planerar
foretagen att fortsatta 6ka sina investeringar. Med en svag ekonomisk utveckling vantas
dock investeringarna i naringslivet 6ka ldngsammare framdver. Lagerinvesteringarna
bidrog positivt till BNP-tillvaxten under det tredje kvartalet men detta berodde framst
pa att konsumtionen var svag och att lagren i handeln véxte.

B Utgifterna for offentlig konsumtion 6kade nagot mer an férvantat tredje kvartalet. Det
offentliga finansiella sparandet férsvagades samtidigt nagot. Detta berodde dels pa att
skatteinkomsterna blev lagre eftersom arbetade timmar och hushallens konsumtion
utvecklades svagare, dels pa att de offentliga utgifterna 6kade. Det offentliga finansiella
sparandet vantas uppga till 0,5 procent av BNP 2011.

Arbetsmarknad

B Under 2011 har den svenska arbetsmarknaden gatt in i en lugnare fas. Den snabba
okningstakten i arbetade timmar har bromsat in och utfallet tredje kvartalet blev nadgot
svagare an vad som forvantades i prognosen i oktober. Den dverraskande starka
okningen av BNP innebar darmed ocksa att produktiviteten blev ovantat hog.

B Nedgangen i arbetslosheten har stannat av. Den sdsongsrensade arbetslosheten
uppgick till 7,4 procent i november vilket &r ndgot hégre &n i den penningpolitiska
rapporten i oktober. Det ar arbetskraften som blivit hégre &n forvantat medan
sysselsattningen har utvecklats som forvéntat.

B Indikatorer for arbetsmarknaden pekar pa en tydligare inbromsning den ndrmaste tiden.
Efterfragan pa arbetskraft har dampats, vilket avspeglas i att antalet nyanmaélda lediga
platser inte ldngre dkar och att antalet varsel om uppségning har 6kat. Aven
Konjunkturinstitutets foretagsbarometer bekraftar att féretagen, sedan i somras, har
blivit mer aterhallsamma i sina rekryteringsplaner. Allt farre foretag anger ocksa att de
upplever brist pa arbetskraft.

B Enligt konjunkturldnestatistiken frdn Medlingsinstitutet har [dnerna i hela ekonomin
hittills i ar (januari-september) 6kat med i genomsnitt 2,3 procent i arlig procentuell
forandring. Denna siffra kommer att revideras upp i takt med att retroaktiva l6ner
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utbetalas. Lonerna beddéms i ar 6ka med 2,7 procent, vilket &r en nedrevidering med
cirka 0,1 procentenheter jamfort med beddmningen i oktober.

Enligt nationalrékenskaperna 6kade timlonerna i hela ekonomin det tredje kvartalet i ar
med cirka 5,3 procent i arlig procentuell férandring, vilket var mer an véntat och
betydligt mer an enligt konjunkturldnestatistiken. Normalt ar skillnaden mellan
timldnerna enligt nationalrakenskaperna och enligt konjunkturldnestatistiken liten. Olika
tillfalliga faktorer, som till exempel forandringar i bonusutbetalningar,
arbetstidsrelaterade forskjutningar mellan olika ar och periodiseringar av retroaktiva
Gneutbetalningar, bidrar till att timléneutvecklingen enligt nationalrékenskaperna nu
ligger pa en betydligt hogre niva. Den underliggande l6neutvecklingen i den svenska
ekonomin beddms i ar och under fjolaret fdngas battre i konjunkturldnestatistiken.

Tillvéxten i arbetsproduktivitet i hela ekonomin under tredje kvartalet blev ovantat stark
vilket innebar att arbetskostnaderna per producerad enhet utvecklades nagot
ldngsammare jamfért med bedémningen i oktober.

Inflation

Inflationstakten i oktober blev lagre &n forvantat. Inflationstakten var fortsatt lag i
november och den arliga 6kningstakten i KPIF, det vill sdga KPI med fast bostadsrénta,
uppgick till 1,1 procent. Rensat for forandringar i elpriser var 6kningstakten fér KPIF
endast 0,8 procent. Nedgangen i inflationstakten var bred och inte koncentrerad till
nagon enskild grupp av varor eller tjanster.

Fortfarande &r skillnaden mellan KPIF-inflationen och KPI-inflationen stor.
KPI-inflationen uppgick i november till 2,8 procent. Den hdoga KPI-inflationen ar en foljd
av att framfor allt de rorliga bostadsrantorna stigit. De rorliga bostadsrantorna har 6kat
betydligt mer @n reporantan. Detta kan delvis forklaras av att bankernas finansierings-
kostnader 6kat men aven av att bankernas marginaler pd bostadslan till hushallen 6kat.

Prosperas undersokning fran december visar att inflationsforvantningarna hos
penningmarknadens aktorer har sjunkit. | december var inflationsforvéntningarna pa ett
ars sikt 1,6 procent, pa tvé ars sikt 1,9 procent och pa fem &rs sikt 2,0 procent. Aven i
Konjunkturinstitutets barometer for november sjonk inflationsforvantningarna jamfort
med manaden innan.

Sedan sommaren har oljepriset sjunkit och i november var oljepriset i genomsnitt
111 USD per fat. Detta &r ndgot hogre an forvantat i den penningpolitiska rapporten i
oktober. Terminsprissattningen indikerar att oljepriset kommer att fortsatta att sjunka
framdver men att det kommer att ligga péa en hdgre nivd an forvantat i oktober.
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B Tabeller

Beddmningen vid den penningpolitiska rapporten i oktober anges inom parentes.

Tabell 1. Reporinteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden
2011 kv 3 2011 kv 4 2012 kv 1 2012 kv 4 2013 kv 4 2014 kv 4

Reporanta 20 2,0 (2,0 1,7 (2,0 1,7 (2,3) 24 (2,9) 3,2(3,5)

Kalla: Riksbanken

Tabell 2. Inflation, arsgenomsnitt
Arlig procentuell férandring

2010 2011 2012 2013 2014
KPI 1212 3,030 1.5(@19 20(24) 2,7 (2,6)
KPIF 2,0 (2,0) 14 (1,5 12(1,3) 1,7 (1,8) 2,0 (2,0)
KPIF exkl. energi 15(@15) 1.0(11) 1.3(16) 1.7 (1,8) 2,0(2,0)
HIKP 1919 14 (14 11(@13) 1.7 (1,8) 2,0(2,0)

Anm. Prognosen for KPI avser den arliga férandringstakten i reviderade indextal (den sa kallade inflationstakten). Denna kommer
temporart att dverstiga forandringstakten i KPl under 2011. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for
konsumentpriser.

Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell 3. Finansiella prognoser i sammanfattning
Arsgenomsnitt, procent om ej annat anges

2010 2011 2012 2013 2014
Reporanta 0,5(0,5) 1,8 (1,8) 17 (22) 2,12,7) 29 (3,3)
10-3rsrénta 9(2,9) 6 (2,6) 19 (24) 9(34) 7 (4,0)
Véxelkurs, TCW-index, 1992-11-18 = 100 129 2(129,2) 122 3(122,6) 122,0(122,3) 119 1(119,7) 119 3(119,9)
Offentligt finansiellt sparande* -0,1(-0,1) 5(0,5) 0,4 (0,7) 4 (0,8) 8(1,1)

* Procent av BNP
Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell 4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

BNP 2010 2011 2012 2013 2014

Euroomradet (0,14) 18 (1,8) 1,6 (1,6) 0,2(0,7) 14 (1,8) 2324
USA (0,20) 3,030 1.7 (17) 9 (18) 24 (2,6) 2331
Japan (0,06) 4,5 (4,0) -0,2 (-0,7) 1(25) 15(19) 8(0,8)
OECD (0,55) 3131 1,8(1,8) 1,6 (1,8) 22 (24) 7(2.7)
TCW-vagd (0,47) 2,0(2,0) 14 (14) 8 (1,3) 1,7 (2,0 4(2,4)
Vérlden (1,00) 51(50) 3939 7 (3.8) 4,0 (4,1) 24,2

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

KPI 2010 2011 2012 2013 2014
Euroomradet (HIKP) 1.6 (1,6) 27 27) 1.8 (1,6) 14 (14) 1.6 (1,7)
USA 6 (1,6) 3232 0(2.2) 1,2(1,3) 14 (1,4)
Japan -0,7 (-0,7) -0,3(-0,3) -0,5(-0,2) -0,3(0,3) -0,2(0,3)
TCW-vagd 6 (1,6) 2,7 (2,6) 8(17) 14 (15) 1.6 (17)
2010 2011 2012 2013 2014
Styrrénta i omvarlden, TCW-véagd 0,5(0,5) 0.8 (0,8) 0,5(0,7) 0,7 (1,2) 16 (2,2)
Réoljepris, USD/fat Brent 80 (80) 111 (111) 107 (102) 102 (99) 98 (95)
Svensk exportmarknad 9,4 (9,3) 39 (5,5 2,8 (4,7) 4,6 (4,8) 6,0 (54)

Anm. Svensk exportmarknad berdknas genom en sammanvégning av importen i de 15 lander som mottar mest svensk export. Cirka 70
procent av den svenska exporten gar till dessa lander. Vikterna utgors av respektive lands andel av svensk varuexport.
Kallor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, OECD och Riksbanken
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Tabell 5. Fors6rjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2010 2011 2012 2013 2014
Hushallens konsumtion 3737 1,524) 0,6 (1,4) 25(21) 27 (2,2)
Offentlig konsumtion 2,122 1,8 (1,3) 0,8 (0,6) 0,7 (0,7) 0,5 (0,5)
Fasta bruttoinvesteringar 6,6 (6,6) 59 (8,3) 2,1(4,8) 3,8 (5,8) 4,8 (4,6)
Lagerinvesteringar* 2,0(2,0) 0,6 (0,2) -1,1(-0,6) 0,0 (0,0 0,1(0,0)
Export 11,1 (11,1) 8,5(7,9) 1939 4,5 (52) 5.5 (5,5)
Import 12,7 (12,7) 5.7 (6,7) -1,3(3,6) 4,9 (5,8) 59 (5.3)
BNP 5.6 (5,6) 46 (4,2) 13(15) 23(24) 2,6 (2,5)
BNP, kalenderkorrigerad 53 (5,4) 46 (4,2) 1,7 (1,9 2,3(24) 2,7 (2,7)
Slutlig inhemsk efterfragan* 3,6 (3,6) 2,3 (3,0) 0,8 (1,7) 2,123) 2321)
Nettoexport* 0,0 (0,0 1.8 (1,0 1,5(04) 02(01) 0,3(0,5)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 6,3 (6,3) 7.2 (6,4) 8,4 (6,6) 8,3 (6,5) 8,3 (6,6)

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

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

2010 2011 2012 2013 2014
Folkmangd, 16-64 ar 0,5 (0,5) 0,3(0,2) 0,1(0,1) 0,0 (0,0 0,0 (0,0)
Potentiellt arbetade timmar 0,9 (0,9) 0,5 (0,5) 0,4 (0,4) 0,3(0,3) 0,3(0,3)
BNP, kalenderkorrigerad 53 (54) 46 (4,2 1,7 (1,9 2324 2,7 (27)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 1,7@1,7) 1,3(1,6) 0,4 (0,7) 0,6 (0,6) 1,0(0,7)
Sysselsatta, 15-74 ar 1,0 (1,0 21(21) 0,3 (0,5) 0,3 (0,4) 0,8 (0,6)
Arbetskraft, 15-74 ar 11(1,1) 11(11) 0,3(0,2) 0,2 (0,2) 01(0,2)
Arbetsloshet, 15-74 ar* 84 (8,4) 7,5 (7,5) 7,5(7,2) 7,5 (7,0) 6,8 (6,6)

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

Tabell 7. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data

2010 2011 2012 2013 2014
Timlon, KL 2,6 (2,6) 2,7 (2,8) 3231 32(33) 34 (3,5
Timlon, NR 13(1,3) 4,6 (3,9 3,8(3,3) 3,5(3,6) 3,7 (3,8
Arbetsgivaravgifter* -0,3 (-0,3) -0,2 (-0,2) 0,1(01) 0,0 (0,0 0,0 (0,0
Arbetskostnad per timme, NR 1,0 (1,0 44 (3,7) 3,8 (3,3 3,5(3,6) 3,7(3,8)
Produktivitet 3,6 (3,6) 3,3(25) 13(1,2) 1,7 (1,9 1,8 (2,0
Arbetskostnad per producerad enhet -2,5(-2,5) 1,111 2521 1,8(1,7) 19@1,7)

* Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

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

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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B Diagram

Diagram 5. Reporinta
Procent, kvartalsmedelvarden
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Kalla: Riksbanken

Diagram 7. BNP
Kvartalsforandring i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 9. Arbetskraft och sysselsatta
Tusentals personer, sdsongsrensade data
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Anm. Data fore 1987 ar lankad av Riksbanken.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 6. Real reporénta
Procent, kvartalsmedelvarden
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Anm. Den reala reporantan ar berdknad som ett medelvarde av

Riksbankens reporanteprognos for det kommande aret minus
inflationsprognos (KPIF) for motsvarande period.

Kalla: Riksbanken

Diagram 8. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, sésongsrensade data
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Anm. Data fére 1987 ar lankad av Riksbanken. Prognos avser
15-74 ar.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 10. KPI
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 11. KPIF
Arlig procentuell fériandring
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsréanta.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 13. Konkurrensvagd vaxelkurs, TCW
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. Utfallen ar dagskurser och prognoserna avser
kvartalsgenomsnitt.

Kalla: Riksbanken

Diagram 15. BNP i olika regioner och linder
Kvartalsforandring i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och
Riksbanken

Diagram 12. BNP-gap och RU-indikatorn
Procent respektive standardavvikelse

v N
g\ ]

W

—

80 85 90 95 00 05 10

—— BNP-gap (HP)
—— BNP-gap (PF)
RU-indikatorn

Anm. BNP-gap (HP) avser BNP:s avvikelse fran sin trend berdknat
med ett Hodrick Prescott-filter. BNP-gap (PF) avser BNP:s
avvikelse fran sin trend beraknat med en produktionsfunktion.
RU-indikatorn ar normaliserad sa att medelvardet &r 0 och
standardavvikelsen ar 1.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 14. Timgap
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Anm. Timgap (HP) avser arbetade timmars avvikelse fran sin
trend berdknat med ett Hodrick Prescott-filter. Timgap avser

arbetade timmars avvikelse fran Riksbankens bedémda trend for
arbetade timmar.

Kallor: SCB och Riksbanken
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