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Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras tre gdnger om dret.
Rapporten beskriver de 6vervaganden Riksbanken gjort ndr man kommit
fram till vad som &r en lamplig penningpolitik.' Rapporten innehaller en
beskrivning av de framtida inflations- och konjunkturutsikterna baserad
pa den rantebana som Riksbanken for ndrvarande anser ger en vél avvagd
penningpolitik. Varje rapport bestdr ocksa av en beskrivning av den nya
information som inkommit sedan féregdende rapport samt en bedémning
av hur Riksbanken ser pa det ekonomiska nuldget.

Syftet med den penningpolitiska rapporten ar att ta fram underlag for
de penningpolitiska besluten och att sprida kunskap om de bedémningar
som Riksbanken gér. Genom att publicera rapporterna vill Riksbanken
underlatta for utomstdende att folja, forsta och utvardera penningpolitiken.

Riksbanken ska minst tvd gdnger per ar lamna en skriftlig redogorelse
om penningpolitiken till riksdagens finansutskott (se 6 kapitlet 4 § i lagen
(1988:1385) om Sveriges riksbank). Under varen sker det i ett sarskilt un-
derlag for utvardering av penningpolitiken. Under hésten utgérs det av den
penningpolitiska rapporten.

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 2 juli 2008.
Rapporten finns tillgédnglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Dar gar
det att utan kostnad bestélla en tryckt version av rapporten eller ladda ned den i
pdf-format.

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

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

1 Se Penningpolitiken i Sverige pa nasta sida for en genomgang av den penningpolitiska strategin och av vad som kan
betraktas som en 6nskvard penningpolitik.



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISKT MAL

Malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen "att uppratthalla ett fast penning-
vérde". Riksbanken har preciserat detta mal till att inflationen, métt som arlig procentuell
forandring av konsumentprisindex (KPI), ska vara tvé procent. Kring malet pd tva procent
har Riksbanken satt upp ett toleransintervall pd plus/minus en procentenhet. Intervallet
markerar att det inte star i penningpolitikens makt att uppnd malet exakt hela tiden. Det
markerar samtidigt att alltfr stora avvikelser inte kan accepteras om mélet ska behélla sin
trovérdighet.

PENNINGPOLITISK STRATEGI?

B Penningpolitiken végleds, utover KPI, av olika matt pa "underliggande inflation”. Det
finns dock inte nagot enskilt inflationsmétt som vid varje tidpunkt alltid visar vilken pen-
ningpolitik som behdvs.

B Penningpolitiken inriktas normalt pa att inflationsmalet ska uppnds inom tva ar. Det beror
bland annat pa att penningpolitiken paverkar den ekonomiska utvecklingen med viss
fordrojning. Tvaarshorisonten ger dven Riksbanken utrymme att ta hansyn till den real-
ekonomiska utvecklingen (BNP-tillvaxt, arbetsloshet, sysselsattning et cetera).

Bl Riksbanken tar I6pande hansyn till férandringar i tillgangspriser och andra finansiella
variabler i de penningpolitiska besluten.

B Riksbankens prognoser utgar ifrin antagandet att repordntan utvecklas pa ett sddant satt
att penningpolitiken kan betraktas som val avvagd. | normalfallet innebar en vél avvéagd
penningpolitik att inflationen ar néra inflationsmalet pa tva ars sikt samtidigt som inflatio-
nen och den reala ekonomin inte uppvisar alltfor stora svangningar. Det &r samtidigt vik-
tigt att papeka att produktionens och sysselsattningens niva pa lang sikt inte paverkas av
penningpolitiken utan styrs av andra faktorer som till exempel teknologi och tillgangen
pa arbetskraft.

B Oppenhet och tydlighet i penningpolitiken &r en férutséttning for att kunna kombinera
trovardighet for inflationsmalet med en flexibel tillimpning av mélet pa kort sikt.

BESLUTSPROCESSEN

Direktionen héller normalt sex penningpolitiska moten under ett ar da man fattar beslut om
repordntan. | samband med tre av dessa moten publiceras en penningpolitisk rapport och

i samband med de tre andra métena publiceras en penningpolitisk uppféljining. Ungefar
tva veckor efter varje penningpolitiskt mote publiceras ett protokoll dar det gér att folja
den diskussion som ledde fram till det aktuella rantebeslutet och se hur de olika direktions-
ledamoterna argumenterade och rostade.

PRESENTATION AV RANTEBESLUT

B Réntebeslutet presenteras i ett pressmeddelande kl. 9.30 dagen efter det penningpolitiska
motet.

B Presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.

2 En utforlig beskrivning av den penningpolitiska strategin finns i pdf-format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se under rubriken
Penningpolitik/Prisstabilitet.
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B Penningpolitiska 6vervdganden
— en sammanfattning

Riksbankens direktion har beslutat att hdja reporantan till 4,5 procent. Inflationen har fort-
satt att stiga i Sverige och ar nu pa den hégsta nivan sedan mitten av 1990-talet. Under
aret kommer reporéntan att behdva hojas ytterligare ett par ganger for att hindra att den
héga inflationen biter sig fast. Med en hogre reporanta avtar inflationen och ar pa ett par
ars sikt ndra malet 2 procent. Resursutnyttjandet faller men véntas vara normalt i slutet av
prognosperioden.

Inflationen har stigit kraftigt och &r pd den hdgsta nivdn sedan mitten av 1990-talet. Att
inflationen &r hég beror framst pd att varldsmarknadspriserna pd energi och livsmedel 6kat
kraftigt. Men dven ett allt hogre inhemska resursutnyttjande de senaste dren har bidragit till
stigande inflation. Samtidigt &r inflationsférvdntningarna fortsatt hoga.

Resursutnyttjandet ar fortfarande nagot hdgre d&n normalt. Men tillvaxten bade hér och
i omvérlden dampas. En orsak ar den internationella finansiella oron som pagatt sedan forra
aret. Det gdr fortfarande inte att sdga nar laget pa de finansiella marknaderna normaliseras.

Konjunkturen fortsatter att dimpas framdver och laget pd arbetsmarknaden mattas.
Riksbankens bedémning ar att resursutnyttjandet &r normalt i slutet av prognosperioden.

Penningpolitiken har som uppgift att stabilisera inflationen. De kraftiga prisuppgangarna
pa livsmedel och olja riskerar att leda till att andra priser stiger for snabbt. Riksbankens be-
domning ar darfor att rantan behover hojas nu och ytterligare ett par ganger under aret for
att fora tillbaka inflationen mot malet pa ett par ars sikt.

Men osdkerheten i bedémningen &r stor. Reporantan kan bli lagre om ravarupriserna
faller eller om oron pa de finansiella marknaderna fordjupas. Det motsatta kan bli fallet om
det hoga inflationstrycket bestar. Hur penningpolitiken kommer att utformas beror darfér pa
hur ny information om den ekonomiska utvecklingen utomlands och i Sverige paverkar de
svenska inflations- och konjunkturutsikterna.

Protokollet fran direktionens penningpolitiska sammantrdde publiceras den 16 juli. Nésta
penningpolitiska sammantrade halls den 3 september. Nésta penningpolitiska rapport publi-
ceras den 23 oktober 2008.

Riksbankens direktion






B KAPITEL 1 — Konjunktur- och inflationsutsikterna

Inflationen har stigit kraftigt och ar pa den hogsta
nivan sedan mitten av 1990-talet. Att inflationen
ar hog beror framst pa att varldsmarknadspriserna
pa energi och livsmedel 6kat kraftigt. Men dven
ett allt hdgre inhemskt resursutnyttjande de
senaste aren har bidragit till stigande inflation.
Samtidigt har oron pa de finansiella marknaderna
i USA spridit sig och har sedan sommaren 2007
bidragit till att ddmpa den ekonomiska tillvaxten i
omvarlden och ddarmed i Sverige.

Penningpolitiken har redan tidigare haft att
hantera dessa tva motstridiga krafter; a ena sidan
ett stigande inflationstryck och & andra sidan en
konjunktur som mattas av. Nu finns tecken pa att
inbromsningen i den svenska konjunkturen kom-
mer snabbare och blir mer uttalad @n vad som an-
togs i bade februari och april. Samtidigt har olje-
priset fortsatt att stiga kraftigt och betydligt mer
an tidigare vantat. Effekten blir att KPI-inflationen
blir hogre samtidigt som tillvaxtkrafterna dimpas
an mer nar hushallens kopkraft grops ur och fore-
tagens kostnader stiger.

Penningpolitikens uppgift ar inte att forsoka
paverka forandringar i relativa priser, det vill
saga att vissa priser stiger mer dn andra. Globalt
stigande priser pa ravaror leder till en vélfardsfor-
lust fér svenska hushall. Det kan penningpolitiken
inte gora nagot at. Daremot kan penningpolitiken
motverka spridningseffekter som leder till en
allman prisuppgang vilket i varsta fall kan satta
igdng en ldne- och prisspiral. En sadan utveckling
skulle vara mycket negativ fér ekonomin pa langre
sikt och skulle krava mer langtgaende penning-
politiska ingrepp langre fram for att brytas.

Riksbanken bedémer att en vil avvigd
penningpolitik ar att hoja rantan ytterligare ett
par ganger under aret. Atstramningen innebir att
tillvaxten pa kort sikt blir lagre an annars hade
varit fallet. Men samtidigt motverkas spridnings-
effekterna fran de stegrade ravarupriserna.
Riksbankens bedomning &r att inflationen pa
ett par ars sikt ligger i linje med malet samtidigt
som resursutnyttjandet ar normalt i slutet av
prognosperioden.

7

6

5

Diagram 1. Reporinta med osakerhetsintervall
Procent, kvartalsmedelvarden
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Kélla: Riksbanken
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Diagram 2. KPI med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring

— Utfall
-------- Prognos
B 90%
| 75 %

50 %
Kéllor: SCB och
Riksbanken
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Diagram 3. BNP med osékerhetsintervall
Arlig procentuell forandring, sdsongsrensade data

—— Utfall

-------- Prognos
m 90%
m 75%

50 %

Kéllor: SCB och
Riksbanken

Anm. Osékerhetsintervallen i diagrammen &r baserade pa
historiska prognosfel. Se férdjupningen "Berakningsmetod
for osakerhetsintervall” i PPR 2007:1.
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KAPITEL 1

Diagram 4. Oljepris, Brentolja
USD per fat, terminspriser
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—— Oljepris
-------- Genomsnitt till och med 2008-06-27
(PPR 2008:2)
-------- Genomsnitt till och med 2008-04-11
(PPU april 2008)

Genomsnitt till och med 2008-01-16
(PPR 2008:1)

Anm. Terminspriserna dr berdknade som ett 15-
dagars genomsnitt.

Kéllor: Intercontinental Exchange och Riksbanken

Diagram 5. Nominellt och realt oljepris
USD per fat (Brent)

LN
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—— Realt oljepris
—— Oljepris

Anm. Realt oljepris har berdknats genom att deflatera
nominellt oljepris med TCW-vagt KPI normaliserat till
100 i maj 2008. TCW-vagd KPI fér maj 2008 &r en
prognos.

Kéllor: Intercontinental exchange och Riksbanken
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H H Snabbt stigande energipriser

En stor del av den snabbt stigande inflationen forklaras till stor del

av utvecklingen av oljepriset. | juni uppgick oljepriset till i genomsnitt
drygt 130 dollar per fat (se diagram 4). Det ar cirka 40 dollar mer

an vad terminsprissattningen indikerade vid den penningpolitiska
rapporten i februari och 30 dollar mer an vid den penningpolitiska
uppfoljningen i april.® Priserna pé terminskontrakt pa olja anger priset
for leverans av olja vid olika tidpunkter i framtiden. Riksbankens prog-
nos av det framtida oljepriset bygger pa dessa terminspriser. Enligt
terminsprissattningen pa olja i slutet av juni kommer oljepriset inte att
stiga mer framdver. Men nivan pa oljepriset védntas vara fortsatt hog
(se diagram 4).

Utover oljepriset har elpriset bidragit till att energipriserna stigit
den senaste tiden. Elpriserna har 6kat sedan i vdras och enligt termins-
prissdttningen kommer de att fortsdtta stiga under det narmaste dret
for att darefter stabiliseras pd den hogre nivan.

Med undantag fér en kort period i slutet av 2006 har oljepriset
Okat trendmadssigt under en langre tid och det reala oljepriset ar nu
hogre an vid tidigare pristoppar (se diagram 5). Nivdn pa terminspri-
serna har hojts allteftersom oljepriset stigit till hdgre och hdgre nivaer.
Det finns en risk att de nuvarande terminspriserna pa motsvarande
satt underskattar det framtida oljepriset och att oljepriset kommer att
Oka ytterligare framover. P4 utbudssidan verkar den lediga produk-
tionskapaciteten vara lag i utgangslaget. Att 6ka kapaciteten genom
att bygga nya raffinaderier och exploatera nya oljefyndigheter tar tid
och &r kostsamt. Den hoga efterfrdgan pa olja i tillvaxtldnder som
Kina ar en av de underliggande drivkrafterna bakom prisuppgangen
och den kommer sannolikt att vara viktig dven framover.

Men det finns ocksa ett antal faktorer som talar for att oljepriset
stabiliseras under prognosperioden, dven om det ar svart att forutsdga
nar. Konjunkturen i omvérlden har bromsat in, framférallt i USA, och
utvecklingen bade i USA och i Europa ser ut att bli svag det ndrmaste
aret. Det bor ddmpa efterfrdgan och priset pa olja. Ytterligare en
faktor som har bidragit till uppgdngen av oljepriset ar att manga av
ldnderna med stor efterfragan pa olja har infort subventioner for att
skydda sina ekonomier fran det hoga varldsmarknadspriset. Subven-
tionerna innebdr att konsumenter betalar ett lagre pris an varldsmark-
nadspriset och mellanskillnaden betalas av staten. Subventionerna
har héllit uppe efterfragan. P4 sd vis har dven vérldsmarknadspriset
héllits uppe pd ett satt som sannolikt inte skulle ha varit fallet om pri-
set tillatits att sld igenom fullt ut i konsumentledet. Ju hogre oljepriset
ar och ju langre tid subventionerna bibehalls, desto storre blir dock
kostnaderna for subventionerna och desto storre blir belastningen pa
statsbudgetarna i dessa lander. P4 sikt kan detta inte vara hallbart och

3 Genomgaende i rapporten anvéands beteckningen PPR 2008:1 for den forsta penningpolitiska rapporten
2008, PPU april 2008 for den penningpolitiska uppféljningen i april och motsvarande for andra rapporter
och uppféljningar.



i vissa lander, bland annat Kina, har ocksa subventionerna reducerats
den senaste tiden. Framover bor det bidra till att sdénka oljepriset.

Under senare &r har investeringar i terminskontrakt pa ravaror,
bland annat olja, blivit ett allt vanligare sétt for investerare att sprida
risker och nd hogre avkastning pa sina tillgdngar. Att investerare in-
tresserat sig alltmer for ravaruterminer beror pa att avkastningen pa
andra placeringar forsémrats medan ravarupriserna stigit. Oron pa de
finansiella marknaderna har ocksd bidragit. Okningen av de finansiella
flodena pd rdvarumarknaden har skett samtidigt som oljepriset stigit
kraftigt den senaste tiden. Det har rest fragan i vilken man prisupp-
gangen pd olja och andra rdvaror drivits av finansiella placeringar. An
sa lange finns inget sakert svar. Men studier som gjorts av utveck-
lingen under tidigare perioder talar for att finansiella investerare inte
paverkat priserna i ndgon storre omfattning. De viktigaste drivkrafter-
na har hela tiden varit underliggande efterfrage- och utbudsfaktorer.
Men i den man finansiella placeringar faktiskt bidragit till att prisupp-
gangen blivit sa stark skulle forvantningar om framtida forsamringar
av avkastningen pd ravaruterminer kunna leda till att prisutvecklingen
ddmpas framover.

B W Hoga priser pa livsmedelsravaror

De internationella ravarupriserna pa livsmedel har 6kat sedan mitten
av 2006. Under slutet av 2007 och bérjan av 2008 har prisdknings-
takten accelererat till rekordhdga nivaer (se diagram 6). Det har inne-
burit att livsmedelspriserna i bade producent- och konsumentled stigit
kraftigt vilket har bidragit till en 6kad inflation i Sverige och i omvarl-
den (se diagram 7).

Uppgangen av priserna pa livsmedelsravaror beror pa en kombi-
nation av faktorer pa bade efterfrdge- och utbudssidan. | botten finns
sedan en tid tillbaka en vaxande efterfragan pa livsmedel fran snabbt
vaxande ekonomier som Kina och Indien. En annan underliggande
faktor ar uppgangen av oljepriset som dels dkat kostnaden for att pro-
ducera livsmedel, dels stimulerat produktionen av biobrénslen vilket i
sin tur begransat utbudet av till exempel spannmdl. Utbudet har ocksd
héllits tillbaka av att vissa ldnder, som &r stora producenter av livs-
medel, infort begrdnsningar av sin export for att forhindra att de hoga
priserna slar igenom pd hemmamarknaden. Det har minskat utbudet
och dessutom hallit uppe efterfrdgan i det egna landet. Tillsammans
har det bidragit till 6kningen av livsmedelspriserna. Slutligen har pri-
serna de senaste dren ocksd paverkats av daliga skordar pa olika hall i
vérlden.

Liksom i fallet med oljepriset har det diskuterats hur mycket av
uppgangen av livsmedelspriserna som kan forklaras av 6kade portfolj-
investeringar i ravaror, det vill sdga i vad man finansiella placeringar
bidragit till den kraftiga prisuppgéngen det senaste aret (se ovan).

De senaste manaderna har utvecklingen av priset pd vissa livs-
medelsravaror varit lugnare péd varldsmarknaden. Priserna pé vete och

KAPITEL 1

Diagram 6. Ravaruprisindex exklusive energi
USD, arlig procentuell forandring
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Diagram 7. BNP och KPI i OECD
Arlig procentuell forandring
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KAPITEL 1

ris har till exempel gatt ned. Nedgangen sammanhénger delvis med
att exportrestriktionerna minskat i vissa lander. Priset p&d majs har dock
fortsatt att stiga. Totalt sett har prisokningstakten pa livsmedelsravaror
ddmpats nagot de senaste manaderna.

Priserna pa livsmedelsravaror antas stabiliseras pa en hog niva.*
Men det finns en betydande osdkerhet om den framtida utvecklingen.
Rdavarupriserna har historiskt sett utvecklats cykliskt — efter en upp-
gang har priserna sa smaningom fallit tillbaka da produktionen 6kat
som ett svar pa prisuppgéngen. Historien visar ocksa att da priser
pa ravaror val borjar sjunka sa kan de falla ganska snabbt. Sa skulle
kunna bli fallet om till exempel avmattningen av konjunkturen i om-
vérlden blir stérre dn véntat. | kapitel 2 redovisas ett alternativscenario
som studerar effekterna av att ravarupriserna faller kraftigt.

Prisutvecklingen pa livsmedelsrdvaror skulle givetvis kunna mat-
tas av pa kort sikt om konjunkturen blir svagare dn vantat. Likasa
om de restriktioner pd utbudssidan som manga lander infort skulle
avskaffas. Men tillvaxtldndernas efterfragan pa ravaror och livsmedel
kommer rimligtvis att fortsatta att sdtta press uppdt pa priserna. Det
kommer pa sikt att leda till 6kade investeringar i jordbruks- och livs-
medelssektorn vilket i forlangningen 6kar utbudet och sanker priser-
na. Men att 6ka produktionskapaciteten tar tid. Prognoserna baseras
darfor pa forutsattningen att priserna pa livsmedelsravaror inte fort-
satter att oka i samma snabba takt som det senaste aret, utan blir kvar
pa en forhallandevis hog niva ytterligare en tid framover.

H W Hogre l6nedkningar och aterhamtning av produktiviteten

Forutom det pristryck som beror pa stigande varldsmarknadspriser pa
energi och livsmedelsravaror har det inhemska inflationstrycket stigit.
Under 2007 dkade enhetsarbetskostnaderna med drygt 4 procent vil-
ket framst forklarades av en minskad produktivitet.

Under det forsta kvartalet i ar var [6bnedkningarna drygt 4 pro-
cent.® Det &r cirka en procentenhet hdgre d4n den genomsnittliga
I6nedkningstakten under perioden april 2004 till mars 2007. Eftersom
[6nestatistik revideras allteftersom retroaktiva Ioneutbetalningar re-
gistreras ar utfallet &nnu preliminart. Det har inte publicerats ett s&
hogt forsta preliminért utfall fér nagot kvartal sedan slutet pa 2001.
Da var l6nedkningen utéver de centrala avtalen ndgot under 2 pro-
centenheter. S& mycket verkar det daremot inte bli i ar. Forra dret, da
sysselsattningen okade kraftigt, var till exempel I16nedkningen utover
de centrala avtalen mindre &n 1 procentenhet. Lénedkningar enligt de
centrala I6neavtalen berdknas enligt Medlingsinstitutet i genomsnitt
att vara drygt 3 procent i ar. Riksbankens prognos ar att I6nerna i hela
ekonomin 6kar med 4,4 procent 2008.

Under 2009 beddéms den genomsnittliga nivan pé de centralt
avtalade l6nedkningarna i hela ekonomin bli nagot lagre &n i ar. Dess-

4 Se till exempel IMF, World Economic Outlook, April 2008, fér en diskussion om detta.
5 Enligt konjunkturlénestatistiken fran Medlingsinstitutet.



utom ser I6nedkningarna utéver avtal ut att bli ndgot lagre pa grund
av ett gradvist forsdmrat arbetsmarknadsldge. Sammantaget betyder
det att 16nerna i hela ekonomin berdknas 6ka med 3,7 procent nésta
ar (se tabell A7). For 2010 &r prognosen for l6nerna ungefdr densam-
ma som fér 2009, men en ny avtalsrorelse paborjas under 2010 vilket
forsvarar bedémningen.

Trots att I6neutvecklingen alltsd beddms bli hdgre an under 2007
kommer foretagens arbetskostnader per producerad enhet att 6ka
mattligt under prognosperioden (se diagram 8). En forklaring ar att
okningstakten i produktiviteten daterhdmtar sig under 2008 och kom-
mer att 6ka framover (se diagram 9). Men den genomsnittliga ok-
ningen av produktiviteten kommer att vara betydligt ldgre 4n genom-
snittet av produktivitetsokningen de senaste fem aren.

Ytterligare en forklaring till att enhetsarbetskostnaderna okar
mattligt under prognosperioden 4r att foretag far en temporar ned-
sattning av arbetsgivaravgifterna under 2008. Det sanker alltsa kost-
naderna i ar. Under 2009 stiger visserligen arbetsgivaravgifterna igen
ndr nedsattningen upphor, men da motverkas de 6kade kostnaderna
av att produktiviteten stiger.

E M Inflationen 6ver malet det ndrmaste aret

Inflationen har stigit kraftigt den senaste tiden. Det forklaras till stor
del av den snabba uppgangen av energi- och livsmedelspriser. Aven
stigande rantekostnader har bidragit till 6kningen av KPI (se diagram
10). | bakgrunden finns ocksa att kostnadstrycket har stigit det se-
naste aret.

Da energipriserna fordndras har det en direkt effekt pa inflationen
via priser pa drivmedel, villaolja och el som ingar i KPI. Den kraftiga
uppgangen av energipriserna den senaste tiden har darfér inneburit
en kraftig 6kning av inflationen. Nar uppgangen bryts framéver, vil-
ket alltsa ligger i Riksbankens prognos, kommer KPI inte att 6ka lika
mycket fran manad till manad. Inflationen matt som férandringen
av KPI fran manad till ménad kommer darfor att vara betydligt lagre
framover. Daremot kommer den arliga procentuella férandringen
av KPI, det vill sdga KPl en manad jamfért med samma manad aret
innan, fortfarande att vara hog under en del av prognosperioden. Det
beror pa att prisnivan nu ar betydligt hogre an vad den var for ett ar
sedan. Det forhallandet kommer att gélla under det ndrmaste aret och
det paverkar prognosen for inflationen under resten av 2008 och bor-
jan av 2009 (se diagram 11).

Forutom de direkta effekterna pa inflationen via priser pa bensin
med mera som ingar i KPI har uppgangen av energipriserna dven haft
indirekta effekter. Foretagens produktionskostnader har 6kat — till ex-
empel kostnaderna for transporter och insatsvaror.¢ Aven uppgangen

6 Se vidare férdjupningen "Energipriser och svensk inflation” i PPR 2008:1 fér en diskussion om dessa
indirekta effekter.
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Diagram 8. Enhetsarbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring, sésongsrensade data

A
[\

94 9% 98

00

02

04

—— Arbetskostnad per timme

Produktivitet

B Enhetsarbetskostnad

06

Anm. Streckad linje och stapel avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 9. Faktisk och trendmassig
produktivitetstillvéxt i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data
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Anm. Trend berdknad med Hodrick-Prescott-filtret. Steckad
linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 10. Livsmedel, energi och rantekostnader i KPI

Arlig procentuell forandring
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Anm. Inom parentes anges respektive komponents vikt i KPI.
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Diagram 11. KPI, utfall och prognoser vid olika
tillfallen
Arlig procentuell forandring
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 12. Livsmedelspriser i olika led
Arlig procentuell forandring
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Kallor: The Economist och SCB

Diagram 13. KPI och KPIF
Arlig procentuell forandring
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Anm. KPIF dr KPI med fast ranta. Streckad linje avser
Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken

av priserna pa livsmedelsravaror den senaste tiden har inneburit en
hojning av foretagens produktionskostnader. Livsmedelspriserna i pro-
ducentledet har 6kat kraftigt sedan mitten av férra aret (se diagram
12). Fragan ar hur mycket av foretagens kostnadsokningar som slar
igenom i form av hojda priser i konsumentledet och hur mycket fore-
tagen absorberar genom att till exempel minska sina prispaslag och
vinster eller genom att rationalisera och effektivisera produktionen. |
branscher dér konkurrensen ar hédrd kan det bli svart att hoja priserna i
motsvarande man som kostnaderna har 6kat. Om marginalerna redan
i utgangslaget ar pressade kan det leda till IbGnsamhetsproblem.

En faktor som talar for att en stor del av prisuppgdngen pa energi
och livsmedel redan slagit igenom i priserna till konsumenterna ar att
vinstandelen, det vill siga vinsternas andel av foradlingsvérdet, inte
har fallit speciellt mycket trots fjolarets kraftiga 6kningar i enhets-
arbetskostnaderna. Ett annat tecken &r att livsmedelskomponenten
i KPI 6kat kraftigt den senaste tiden (se diagram 12). Aven svaren i
Riksbankens foretagsunderdkning indikerar att en stor del av prisok-
ningarna redan har slagit igenom i konsumentledet (se férdjupningen
"Riksbankens foretagsundersokning™).

Men det finns normalt en viss eftersldpning i anpassningen till
6kade kostnader eftersom foretag andrar priser med en viss fordroj-
ning. Det &r darfor sannolikt att konsumentpriserna dven framover
kommer att stiga till foljd av den senaste tidens uppgéng av ravaru-
priserna. Prognosen ar dock att prisdkningarna inte blir lika stora
framo6ver som under det senaste aret. Ett skal till det ar att den gene-
rellt sett storsta kostnaden for foretagen — arbetskraftskostnaden — ser
ut att dka i en relativt mattlig takt. Dessutom bidrar penningpolitiken
till att prisokningarna inte sprider sig vidare och far varaktigt féste i till
exempel inflationsférvantningarna.

Riksbankens prognos &r att inflationen fortsétter att stiga och
forblir hog under resten av aret och dven en stor del av 2009. Matt
med KPI kommer inflationen att uppga till 3,9 procent i genomsnitt
under 2008 och 3,5 procent under 2009. Férutom priserna pa energi
och livsmedel hdnger detta samman med tidigare rantehojningar. Om
KPI-inflationen rensas fran ranteférandringar (KPIF) &r inflationen
0,8 procentenheter lagre an KPI-inflationen i genomsnitt under 2008
(se diagram 13 och tabell A1). Da inflationsimpulserna avtar fram-
over, vilket antas i prognosen, kommer inflationen att minska relativt
snabbt under 2009 och ndrma sig 2 procent under 2010.

H W Svagare arbetsmarknad och lagre tillvaxt

Dampningen av det allménna konjunkturldget 4r mer uppenbar nu &n
vid den penningpolitiska rapporten i februari i ar (se kapitel 3). Syssel-
sattning och arbetade timmar har stigit flera ar i rad men den svaga
konjunkturutvecklingen gor att uppgangen vénds till en svag nedgang
senare i ar (se diagram 14 och tabell A6). Nedgdngen i sysselsatt-



ningen géller ndringslivet. Sysselsdttningen i den offentliga sektorn
véaxer ddremot snabbare dn under tidigare ar. Under 2009 och 2010
kommer sysselsdttningsgraden att falla, det vill sdga antal sysselsatta
i relation till befolkningen i arbetsfor dlder minskar (se diagram 35).
Arbetade timmar minskar under 2009 men bérjar stiga under loppet
av 2010.

Arbetskraften 6kar under prognosperioden dels pa grund av att
befolkningen i arbetsfor dlder vaxer, dels pa grund av den ekonomiska
politiken som stimulerar till ett 6kat utbud av arbetskraft. Okningen
avtar dock under prognosperioden (se diagram 14). Arbetslosheten
har fallit under en ldngre period. Den trenden bryts under dret och
arbetslosheten borjar aterigen stiga (se diagram 15). Det beror pa att
arbetskraften véxer samtidigt som sysselsattningen minskar.

Tillvaxten i BNP har minskat patagligt den senaste tiden. Under
2007 foll tillvaxttakten till 2,7 procent i genomsnitt och Riksbankens
beddmning &r att tillvaxten fortsatter att falla under 2008 (se dia-
gram 16 och tabell A5). Tillvdxten vander upp igen under 2009 men
i termer av arsgenomsnitt kommer den att bli lag 2009. Under 2010
stiger tillvaxten och mot slutet av prognosperioden stabiliseras den
pé en ldngsiktigt uthdllig nivd. Prognosen baseras till stor del pa be-
démningen att den internationella konjunkturen aterhdmtar sig under
2009 och att tillvaxten i omvarlden stiger (se diagram 17). Skulle till
exempel inflationsimpulserna i omvérlden inte avta framoéver och ned-
gangen i omvdrldens tillvaxt bli mer utdragen kommer den svenska
utvecklingen att bli svagare an i huvudscenariot. Kapitel 2 redovisar
ett sddant scenario.

B Svag utveckling i USA men viss aterhamtning framéver

Den amerikanska BNP-tillvdxten har sjunkit kraftigt och var mycket
lag de tva senaste kvartalen (se kapitel 3). Avmattningen forklaras till
viss del av de ovantat héga priserna pd olja och bensin som gropt ur
en allt storre del av hushallens reala inkomster och 6kat féretagens
kostnader. Till det kommer att oron pa de finansiella marknaderna
och nedgdngen pd bostadsmarknaden har paverkat konsumtion och
investeringar, till exempel har bostadsinvesteringarna fallit dramatiskt.
Det finns fortfarande stor osdkerhet om den framtida utvecklingen pa
de finansiella marknaderna. Sysselsdttningen faller och enkéter visar
att pessimismen om den framtida ekonomiska utvecklingen har ékat
kraftigt bland de amerikanska hushallen. Dessa faktorer talar for en
ddmpad utveckling i USA under dret. Enligt prognosen kommer BNP-
tillvdxten 2008 att bli 1,4 procent (se diagram 18 och tabell A4). Infla-
tionen méatt med KPI blir samtidigt strax 6ver 4 procent.

Ett antal faktorer talar for att den amerikanska ekonomin ater-
hamtar sig under borjan av 2009. Regeringen i USA har introducerat
ett stimulanspaket som stimulerar konsumtion och tillvéxt i ar och
styrrdntan har sdnkts. Férsvagningen av dollarn som skett under en

KAPITEL 1

Diagram 14. Arbetskraft och sysselsatta
1000-tals personer, sasongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. Data
fore 1993 ar lankad av Riksbanken.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 15. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. Data
foére 1993 ar lankad av Riksbanken.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 16. BNP
Kvartalsférandringar i procent uppréknat till drstakt,
sdsongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 17. Tillvéxten i vérlden och i Sverige
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data
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Anm. Streckad linje och stapel avser Riksbankens
prognos.

Kallor: IMF, SCB och Riksbanken

Diagram 18. BNP for USA och euroomradet
Kvartalsférandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Riksbanken

tid bidrar framover till att exporten 6kar. Under nésta ar bor dessutom
aktiviteten pa bostadsmarknaden &ka och bostadsinvesteringarna ta
fart som ett resultat av Idga huspriser, I1dga rantor och en véndning pa
arbetsmarknaden. Till det kommer att bdde féretag och hushdll har
starka balansrékningar. Vinsterna som andel av BNP &r fortsatt hoga
och hushéllens nettoférmogenheter &r fortfarande relativt hoga i ett
historiskt perspektiv.

HE Dampning av konjunkturen i Europa

| euroomradet har tillvdxten i BNP varit stark under nagra ar men in-
dikatorer tyder pa att den kommer att avta under 2008 och mycket
talar for en fortsatt svag utveckling under stérre delen av 2009. En
stark efterfrdgan i omvarlden har bidragit till att produktionen och
investeringarna i euroomradet har 6kat. Nar nu efterfragan i omvarl-
den — framférallt i USA — ddmpas kommer tillvéxten att avta. Den
starka euron bidrar dessutom till att exporten inte kommer att 6ka lika
mycket som tidigare. De hoga olje- och livsmedelpriserna bidrar ocksa
till att dampa den inhemska efterfragan. Hushallen har varit aterhall-
samma med sin konsumtion de senaste aren trots den relativt goda
tillvdxten i BNP. Hushdllen har sparat och har darfor ett gott utgédngs-
lage for att kunna hoja konsumtionen da tillforsikten ater starks. Nar
inflationsimpulserna fran energi- och livsmedelspriserna avtar kommer
ocksa inflationen att minska (se tabell A4). Darmed gynnas utveck-
lingen av realldnerna. Konjunktursvackan i euroomradet ser darfor ut
att bli férhallandevis mattlig (se diagram 18).

| Storbritannien har tillvdxten ddmpats och den kommer att
vara svag under bade 2008 och 2009. Tjanstesektorn, som under de
senaste aren har svarat for en betydande del av tillvaxten i ekonomin,
har drabbats av oron pé de finansiella marknaderna. Hushéllen ser
morkt pa framtiden och sméhuspriserna har, enligt vissa matt, borjat
falla. | Danmark och Norge kommer tillvixten att ddmpas under prog-
nosperioden i och med att konjunkturen i omvérlden mattas och den
inhemska efterfragan dampas.

H W Fortsatt stark utveckling i Asien

Inbromsningen av konjunkturen i USA och de hdga energipriserna har
hittills inte paverkat tillvdxtekonomierna i Asien i ndgon storre omfatt-
ning. Produktionen i dessa ldnder dkar fortfarande kraftigt och bidrar
till att halla uppe tillvaxten i omvarlden. Bedémningen é&r att tillvéxten
i dessa lander ddmpas nagot under prognosperioden, bland annat
som ett resultat av konjunkturavmattningen i USA och Europa. Men
det kommer fortfarande att vara en stark utveckling. | Kina till exem-
pel berdknas BNP-tillvaxten bli runt 10 procent per ar.

Den hoga efterfragan pa olja och andra ravaror i till exempel Kina
har bidragit till den globala prisuppgangen. Aven om den senaste
tidens kraftiga prisuppgdng nu avtar ar det en rimlig bedémning



att tillvaxtlandernas efterfragan dven framéver kommer att vara en
underliggande drivkraft for utvecklingen av till exempel oljepriset. En
osédkerhetsfaktor dr de subventioner av energipriser och exportrest-
riktioner for jordbruksprodukter som inforts i manga av dessa lander.
Skulle dessa reduceras eller avskaffas, vilket till viss del redan skett

i vissa lander, och de hoga prisnivderna tillatas sl igenom fullt ut i
producent- och konsumentleden kan efterfrdgan dampas. Det skulle
ddrmed kunna bidra till att rdvarupriserna borjar falla — se kapitel 2 for
ett sddant alternativscenario.

En annan osékerhetsfaktor i dessa lander ar kopplad till inflations-
utvecklingen, utéver energiprisuppgdngen. Ett antal asiatiska landers
valutor har férsvagats den senaste tiden eftersom flera av valutorna
ar kopplade till dollarns utveckling. Det har stimulerat export och pro-
duktion och eldat pa inflationen i ett ldge dér den redan ar hog. Skulle
den ekonomiska politiken ldggas om i en stramare riktning i dessa lan-
der for att ddmpa inflationsimpulsen kan det medféra att den globala
tillvdxten paverkas negativt. | Japan véntas tillvdxten mattas av under
2008. En gradvis aterhamtning kommer under 2009 (se tabell A4).

B W Styrrantorna i omvarlden véntas stiga

De hogre ravarupriserna har medfért att inflationen i omvérlden har
stigit. Det har lett till forvantningar om hogre styrrdantor (se diagram
49 och 50). Riksbankens prognoser bygger pa antagandet att omvérl-
dens styrrantor utvecklas enligt marknadens férvantningar sa som de
avspeglas i terminsrdntorna. Hogre styrrdnta bidrar till att inflationen i
omvérlden ddmpas efterhand (se diagram 7).

H B Konjunkturavmattningen i USA och Europa ddmpar svensk
export

Pa global niva vantas BNP-tillvaxten ddmpas ndgot och hamna strax
under 4 procent i &r och under 2009 (se diagram 17 och tabell A4).
Det &r andd en hog tillvaxt i ett historiskt perspektiv. Utvecklingen for
de lander som traditionellt varit viktiga for svensk utrikeshandel blir
daremot mer ddmpad. Den s& kallade TCW-vdgda BNP-tillvaxten, dar
vikterna som anvands for att berdkna ett genomsnitt speglas av Sve-
riges utrikeshandel, blir strax under 1,5 procent for helaret 2009 (se
tabell A4). Anledningen &r framst den ddmpade utvecklingen i USA
och Europa framover. Riksbankens bedémning ar dnda att utveck-
lingen vander under nésta ar och att den TCW-védgda BNP-tillvixten
blir hdgre 2010.

Dampningen av tillvaxten i omvarlden framéver innebar att
utvecklingen av den svenska exporten ocksa mattas av. Marknadstill-
véxten for svensk export, det vill sdga utvecklingen av varuimporten i
lander som Sverige exporterar till, kommer enligt prognosen att vara
stark i & men minskar 2009 (se tabell A4). Den svenska exporten
antas darfor oka relativt mycket i &r men dkningen blir betydligt lagre
under 2009, 3,4 procent (se diagram 19 och tabell A5). | takt med att
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Diagram 19. Export
Kvartalsférandring i procent uppréknat till arstakt,
sasongsrensade data

\ |

M
v

ISV
R

J

| | | | | | |
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

—— PPR 2008:2
—— PPR 2008:1

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 20. Konkurrensvagd vaxelkurs, TCW
Index, 1992-11-18 = 100
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det sker en viss aterhdmtning i konjunkturen stiger sedan 6knings-
takten under 2010 med 6ver 2 procentenheter. Varuexporten star for
cirka 70 procent av den totala exporten, men under prognosperioden
forvéantas exporten av tjdnster fortsétta att vaxa snabbare dn varu-
exporten.

H E Den reala viaxelkursen forstirks medan kronan stabiliseras

Den reala véxelkursen i handelsvdgda termer (TCW-index) har for-
starkts i genomsnitt de senaste aren. Den reala véxelkursen &r priset
pa utldndska varor i férhdllande till priset pa inhemska varor, dar pri-
serna uttrycks i samma valuta. Vid en real forstdrkning gér priset pa
inhemska varor upp jamfort med utldndska priser métt i gemensam
valuta. Det kan ske genom att inhemska priser stiger snabbare an
utlandska eller genom att den nominella vaxelkursen — kronkursen —
starks.

Ett par faktorer som kan forklara forstarkningen dr att Sverige
har haft en relativt hog tillvaxt jamfort med omvérlden och ett stort
dverskott i bytesbalansen. Overskottet i bytesbalansen véntas besta
men minska. Att dverskottet bestdr trots det hoga oljepriset beror pd
ett minskat oljeberoende. Prognosen innebar att den reala vaxelkur-
sen forstarks ndgot ytterligare de kommande aren. Prognosen for den
nominella kronkursen ar att den ligger kvar pd ungefar dagens niva
under prognosperioden (se diagram 20).

H N Den finansiella marknadsoron bestar

Oron pa de finansiella marknaderna fortsatter att prégla den inter-
nationella utvecklingen. For att méta de anstrangda férhdllandena
pa de finansiella marknaderna har centralbanker vérlden &ver agerat
genom olika typer av dtgdrder. Men trots dessa atgérder dterstar
problem och den framtida utvecklingen &r oviss (se ocksa Finansiell
stabilitet 2008:1). Tillvéxten i varldsekonomin har avtagit. Det gal-
ler framforallt USA som dr det land som har drabbats hardast av den
finansiella oron. Nedgangen pa den amerikanska bostadsmarknaden
fortsatter men botten kommer enligt beddmningen att nas i ar. Skulle
den ekonomiska inbromsningen bli &nnu kraftigare kan det finansiella
systemet komma att testas ytterligare.

Aven Sverige har paverkats av den finansiella oron, om 4n i
mindre grad &n manga andra lander. Det har bland annat kommit till
uttryck i att de rdntor som hushall och foretag moter har stigit mer
dn vad som motiveras av att repordntan hojts. Sedan juli 2007 da
den finansiella oron brot ut och fram till nu har reporantan hojts med
0,75 procentenheter. En for hushallen viktig ranta, rantan pa rorliga
bostadslan, har daremot stigit med ungefar 1,4 procentenheter under
samma period. Att bolanerdntorna har stigit mer dn reporantan beror
i allt vasentligt pd en 6kad ovilja hos finansiella aktorer att placera i



tillgdngar med kreditrisk, exempelvis bostadsinstitutens obligationer.
Dérigenom har bostadsinstitutens finansieringskostnader pressats upp
i forhallande till riskfria rantor. Sedan april har dock den finansiella
oron varit ungefar oférdndrad i styrka och den rorliga bolanerdntan
har inte heller stigit mer &n vad som motiveras av férvantningarna pa
repordntan.

Det ar samtidigt vart att notera att i ett ldngre historiskt perspek-
tiv ar inte differensen mellan de rantor som hushallen moter och re-
pordntan ovanligt hog. Det beror pa att bankernas marginaler under
slutet av 1990-talet och bérjan av 2000-talet var betydligt storre dn
idag (se diagram 21).

Osakerheten pé de finansiella marknaderna kommer sannolikt
att finnas kvar framoéver och det gor att kansligheten for storningar ar
stor. Till exempel kan utvecklingen i Baltikum vara en sddan stérning
da flera svenska banker har en betydande verksamhet dér. Tillvaxten i
de baltiska staterna har dimpats och avtar i en allt snabbare takt och
det finns en risk att den pagdende ekonomiska avkylningen 6vergar i
en mer uttalad konjunkturnedgang. Det skulle i s& fall kunna leda till
forstarkt oro pa de finansiella marknaderna och héja bankernas finan-
sieringskostnader ytterligare. | slutdndan skulle detta kunna leda till
hogre rantor for svenska hushall och foretag.

En annan risk géller de svenska hushallens skuldsattning. Om
hushallens skulder fortsatter att 6ka snabbare dn hushallens inkomst-
er kan det ocksa innebdra risker pd sikt (se vidare Finansiell stabilitet
2008:1).

H B Konsumtionen och investeringarna 6kar inte lika mycket
framover

Hoga priser pd livsmedel och energi har urholkat de svenska hushal-
lens kopkraft, vilket ddmpar utvecklingen av hushéllens konsumtion
framst under 2008. Men tillvaxten i konsumtionen kommer att vara
relativt 1dg dven under 2009 (se diagram 22 och tabell A5). Ytterligare
en faktor som talar for en svag konsumtionstillvaxt ar att hushallens
formogenhet har reducerats pa grund av aktiemarknadens svaga ut-
veckling och att priserna pd bostadsmarknaden har fallit ndgot sedan
hosten 2007.

Avmattningen pa bostadsmarknaden kommer ocksé att sld
igenom pa bostadsinvesteringarna. Bostadsinvesteringarna som tidiga-
re har statt for en stor del av investeringarna 6kar betydligt langsam-
mare under prognosperioden. Tillvdxten i néringslivets investeringar,
som har varit stark de senaste aren, bedéms bli stark dven under
2008. Men i takt med att konjunkturen ddémpas bedéms foretagen
dra ned investeringstakten (se diagram 23). Detta gor att investering-
arna totalt sett inte kommer att 6ka lika mycket framover.

Men samtidigt som investeringarna ddmpas i naringslivet for-
dubblas 6kningstakten i de offentliga investeringarna fran cirka 4
procent under 2007 till i genomsnitt 8 procent under 2008 och 2009.

Diagram 21. Réntor i Sverige
Procent

KAPITEL 1

RS

04 05 06

—— Rorlig bostadsranta
—— Forvéntad reporanta

07 08

Skillnad mellan rérlig bostadsrénta och férvantad

repordnta

Anm. Avser genomsnittet av fyra
3 manaders bostadsranta. Férvan
beraknad utifran 3 manaders ove

Kallor: Ecowin och Riksbanken

Diagram 22. Hushallens dispol
konsumtion och sparkvot

bostadsinstituts
tad reporanta ar
rnight index swap.

nibla inkomst,

Arlig procentuell forandring, fasta priser respektive

procent av disponibel inkomst

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

Anm. Streckad linje och stapel avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 23. Fasta bruttoinvesteringar
Kvartalsforandringar i procent uppréknat till arstakt,

sasongsrensade data

A BABARARA L

| | | |
00 01 02 03 04 05 06

—— PPR 2008:2
—— PPR 2008:1

| | |
07 08 09 10 11

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 24. Offentliga konsumtionsutgifter
Arlig procentuell forandring, fasta priser respektive
procent av BNP

4 29

| | | | | |
294 96 98 00 02 04 06 08 10 23

—— Procent av BNP (hoger skala)
B Procentuell forandring (vénster skala)

Anm. Streckad linje och stapel avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 25. Offentligt sparande
Andel av BNP, procent

W Finansiellt sparande

Anm. Streckad stapel avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Okningen beror frimst pa statliga investeringar i infrastruktur. Den of-
fentliga konsumtionen foérvantas dka och 6kningstakten stiger upp till
cirka 1 procent i slutet av prognosperioden (se diagram 24).

H W Starka offentliga finanser efter de senaste arens
konjunkturuppgang

Den offentliga sektorns finansiella sparande har blivit hogre an vad
Riksbanken bedémde i februari. Det beror framst pé att arbets-
marknaden har utvecklats starkt. Prognoser fran Riksgaldskontoret
och Ekonomistyrningsverket tyder pa att statens lanebehov ar lagre i
ar an vad som tidigare har forutsatts. Historiskt sett brukar finanspoli-
tiken bli mer expansiv i en konjunkturavmattning. Det innebér att det
finansiella sparandet, det vill sdga offentliga sektorns inkomster minus
utgifter, kommer att minska under prognosperioden da konjunkturen
bromsar in. Finanspolitikens inriktning forutsatts bli nagot mer expan-
siv under 2009 och 2010. Riksbanken bedémer att ofinansierade re-
former, till exempel en sankning av inkomstskatten som inte uppvags
av en motsvarande hojning av ndgon annan skatt, motsvarar ungefar
en procent av BNP per &r under 2009 och 2010. Men dven om skat-
terna sénks och statens utgifter dkar under perioden vantas den of-
fentliga sektorns finansiella sparande ligga i linje med regeringens
langsiktiga mal pa en procent av BNP under 2010 (se diagram 25).

H W Hojd repordnta dampar inflationen

Riksbankens prognos baseras pa att repordntan héjs fran 4,25 procent
till knappt 5 procent i slutet av detta ar. Snabbt stigande interna-
tionella olje- och livsmedelspriser &r prisstegringar som den svenska
penningpolitiken inte kan paverka. Ddremot kan rdntehéjningarna
minska risken for att de hoga prisdkningarna pa bland annat energi
sprids till andra priser. Nar importerade och 6vriga inflationsimpulser
avtar minskar darfér inflationen och véntas pé ett par ars sikt vara i
linje med mélet. Det finns tecken som tyder pa att inbromsningen av
konjunkturen kommer ndgot snabbare &n vad som antogs i februari
och i april. P4 lite langre sikt kan repordntan darfor atergd ungefar till
dagens niva.

| ett historiskt perspektiv beddms inte repordntan under de kom-
mande aren vara pd en sdrskilt hog nivd. Detsamma géller den reala
rantan, vilken stiger under prognosperioden och uppgar till omkring
2,5 procent under 2010 (se diagram R7 i férdjupningen "Realrdntans
utveckling”).
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Prognosen jam fort med o regé_e nde prognos Diagram 26. Reporinteprognoser vid olika

tilifallen
Procent

B W Hogre inflations- och reporinteprognos jamfért med den

penningpolitiska uppfdljningen i april 51 — |
Sedan april har prognosen for reporédntan justerats upp (se diagram ¢ -~
26). Jamfort med april &r prognosen for inflationen méatt med KPI nu 3 R
0,4 procentenheter hogre for arsgenomsnittet 2008 och 0,7 procent- , L
enheter hogre for 2009 (se tabell 1). "

Den hogre inflationen &r till storsta delen ett resultat av en ovén- an 7
tat stark uppgédng av priserna pa energi. Fran april har priset pa rdolja o | | | |

. . . . . 04 05 06 07 08 09 10
stigit med cirka 20 dollar per fat. Aven terminspriserna har stigit jam-

fort med april. Prognosen fér drsgenomsnittet av rdoljepriset per fat ar - §§§°;§g§2
darfor uppjusterad med drygt 30 dollar 2009 och 2010 (se tabell 3). = PPU april 2008
Aven terminspriserna p& marknaden fér el ar nu hégre an vid uppfolj- Kalla: Riksbanken

ningen i april.

Inbromsningen av den svenska konjunkturen ser nu ut att ske
ndgot snabbare &n enligt bedémningen i uppfdljningen i april. Det
beror delvis pa utfallet av nationalrdkenskaperna for kvartal 1 som
inkommit sedan april (se kapitel 3). Hoga prisdkningar och en hégre
ranta innebdr ocksé att aktiviteten ddmpas ndgot mer pé kort sikt an i
den tidigare prognosen.

Jamfort med april har prognosen for BNP-tillvaxten justerats ned
cirka en halv procentenhet i &r och 2009 (se tabell 3). F6r 2010 &r
daremot prognosen ungefar densamma. Nedgangen av antal syssel-
satta kommer nu ocksd enligt prognosen att bli ndgot stérre nésta ar.
Aven prognosen for arbetslésheten 2009 ar uppjusterad. Daremot &r
prognosen for sysselsattningen 2008 uppjusterad som ett resultat av
starka utfall i bérjan av aret.

Prognosen for omvarldskonjunkturen har ocksa justerats jamfort
med april. Prognosen for BNP-tillvaxten i USA 2008 har hojts nagot pa
grund av starkare utfall &n vantat forsta kvartalet. Daremot har progno-
sen for tillvaxten i USA nésta &r justerats ned med 0,3 procentenheter.

Omvadrldens styrrdantor véntas i genomsnitt 6ka till ndstan 5 pro-
cent under 2009 enligt marknadsprissattningen. | april férvéntades en
sankning.

H W Hogre inflation och fler tecken pa konjunkturavmattning sedan
den penningpolitiska rapporten i februari

Bedomningen av den framtida reporédntan har justerats upp sedan i
april och februari. Framst beror det pa att inflationen och oljepriset
Okat ovdntat mycket. Trots en hogre reporéanta beddéms inflationen bl
hogre under prognosperioden jamfort med i april. Samtidigt har BNP-
tillvéxten reviderats ned. Jamfoért med februari vantas nu inflationen
métt med KPI bli 0,5 procentenheter hdgre i ar och en procentenhet
hogre under 2009 (se diagram 11 och tabell A2). Tillvaxten i BNP har
reviderats ned med 0,3 procentenheter i ar och 0,8 procentenheter
2009 (se tabell A5).
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Oljepriset har stigit kraftigt sedan den forra rapporten. Termins-
priset pa olja ligger nu cirka 50 dollar hogre per fat under hela prog-
nosperioden (se diagram 4). | den penningpolitiska rapporten i febru-
ari redovisades ett alternativ dér oljepriset antogs 6ka med ytterligare
40 dollar per fat jamfort med bedémningen i den rapportens huvud-
scenario. Prisuppgangen pa olja ser nu alltsa ut att bli i linje med det
alternativa scenariot. Samtidigt blir inflationen i omvérlden (matt i
TCW-termer) enligt den nuvarande beddmningen betydligt hogre dn
vad som antogs i det scenariot. Avmattningen av konjunkturen, bade i
omvarlden och i Sverige, bedoms ocksa bli stérre, framforallt 2009.

| forhallande till bedomningen i februarirapporten vantas tillvéxt-
en i produktiviteten bli lagre i ar. Konjunkturavmattningen ser dess-
utom ut att komma nagot snabbare och prognosen pekar darfér mot
att bade timmar och sysselsatta minskar under 2009. Prognosen for
arbetslosheten 2009 justeras upp. Prognosen for timldnerna 2009 har
darfor reviderats ned med 0,3 procentenheter jamfort med februari
(se tabell A7).

Prognosen for 6kningen av arbetskostnaderna per timme 2008
justeras ned med 1 procentenhet. Det beror pd att arbetsgivaravgif-
terna temporart blir Iagre i r, till féljd av en reducerad premie i ITP-
forsakringen. D& reduktionen av premien férsvinner under 2009 far
det till foljd att arbetskostnaderna stiger mycket jamfort med arets
kostnader. Prognosen for 2009 ar darfor uppreviderad cirka en halv
procentenhet. Dessa fordndringar far foljdeffekter pa prognoserna for
okningen av enhetsarbetskostnaderna. Sammantaget justeras progno-
sen for enhetsarbetskostnaderna ned fér 2008 och upp for 2009.

Jamfort med februari bedéms tillvaxten i USA bli 0,3 procentenhe-
ter lagre under 2008 och nastan 1 procentenhet lagre under 2009. Det
beror bland annat pa att inflationen nu berdknas bli hdgre nasta ar vil-
ket krymper hushéllens konsumtionsutrymme mer dn vad som tidigare
antagits (se tabell A4).

En svagare tillvaxt i USA och hogre internationella prisékningar
pa olja och livsmedelsravaror innebdr en svagare tillvdxt i Europa &n i
foregdende beddmning. Prognosen for BNP-tillvaxten i euroomradet
2009 &r nedjusterad med 0,8 procentenheter. Den TCW-végda BNP-
tillvdxten 2009 har reviderats ned med 0,7 procentenheter. Den sva-
gare omvarldskonjunkturen innebar att marknadstillvéxten for svenska
exportvaror bedéms bli ldgre dn vad som antogs i februarirapporten.
Det paverkar inte svensk export férrdn under 2009 da prognosen ar
nedjusterad med 1,4 procentenheter.

Inflationen i omvérlden ar uppreviderad framforallt i ar och under
2009.

Jamfort med prognosen i den forra rapporten bedéms 6knings-
takten i hushallens konsumtion i Sverige bli lagre, bade i ar och 2009.
Okningstakten i de fasta bruttoinvesteringarna har justerats upp med
6ver en procentenhet i ar bland annat till foljd av tvad férhéllandevis
starka kvartalsutfall. Men under 2009 vantas investeringarna 6ka
langsammare &n i februariprognosen.



Den offentliga konsumtionen véantas 6ka mindre i &r men mer
nasta ar &n beddémningen i februari. Prognosen for den offentliga
sektorns finansiella sparande i ar har reviderats upp jamfort med
februarirapporten, fran 2,3 till 3,1 procent av BNP. Under prognos-
perioden beddms nu finanspolitiken bli nagot mer expansiv. Prognos-
en for utvecklingen av det offentliga finansiella sparandet bedéms bli
0,4 procentenheter lagre an den tidigare beddmningen f6r 2009 och
0,7 procentenheter lagre f6r 2010.

Tabell 1. Inflation, arsgenomsnitt
Arlig procentuell forandring

2007 2008 2009 2010
KPI 2,2 3,935 3528 2323
KPIX 1,2 3,0(2,6) 28124 20(,0)
KPIX exkl. energi 15 2,0(2,0) 2222 2221
KPIF 1.5 3,1(2,8) 312,6) 23(22)

Anm. Beddmningen vid penningpolitisk uppfoljning i april 2008 anges inom parentes. KPIX &r KPI exklusive
hushallens rantekostnader fér egnahem och rensat for direkta effekter av forandrade indirekta skatter och
subventioner. KPIF &r KPI med fast ranta.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 2. Inflation, tolvmanaderstal
Arlig procentuell forandring

sep-07  sep-08 sep-09 sep-10 sep-11
KPI 2,2 4,6 (3,8) 3,0(2,6) 22,2 2.1
KPIX 1,0 3,8(3,2) 2,423 2,0(1,9) 1,9
KPIX exkl. energi 1,4 2,4(2,4) 222,2) 2,22,1) 2,0
KPIF 13 3933 2,7 (2,5) 2,221 2,1

Anm. Bedémningen vid penningpolitisk uppfoljning i april 2008 anges inom parentes. KPIX ar KPI exklusive
hushallens rantekostnader for egnahem och rensat for direkta effekter av férandrade indirekta skatter och
subventioner. KPIF &r KPI med fast ranta.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Tabell 3. Nyckeltal

Arlig procentuell forandring om inget annat anges

2007 2008 2009 2010

BNP, vérlden 4,9 (4,9) 4,0 (3,8) 3,9 (4,0) 4,4 (4,5)
Réoljepris Brent, USD/fat,
arsgenomsnitt 73 123 (103) 137 (102) 136 (100)
Véxelkurs, TCW-index,
arsgenomsnitt 125,2 122,8(123,3) 121,9(122,4) 121,9 (122,5)
Reporénta, arsgenomsnitt 35 4,4 (4,3) 4,9 (4,3) 4,6 (4,3)
Offentligt finansiellt
sparande, procent av BNP 3,4 (3,4) 3,1(2,9) 1,3(1,4) 0,9 (0,9)
BNP 2,7 (2,6) 2,1(2,6) 1,2 (1,8) 2,7 (2,8)
BNP, kalenderkorrigerad 2,9(2,8) 1,9 (2,4) 1,4 (1,9 2,4 (2,5)
Sysselsatta personer 15-74 ar 2,5 1.4(1,1) -0,4 (-0,1) -0,1(0,0)
Arbetsloshet 15-74 ar* 6,1 5,9 (6,0) 6,5 (6,2) 6,5 (6,3)
Timlon i hela ekonomin 3,3(3,4) 4,4 (4,5) 3,7 (3.,8) 3,8(3,8)
* Procent av arbetskraften
Anm. Bedémningen vid penningpolitisk uppfoljning i april 2008 anges inom parentes.
Kéllor: IMF, Intercontinental Exchange, Medlingsinstitutet och Riksbanken
Tabell 4. Reporanteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

Kv2 Kv3 Kv 4 Kv 3 Kv 3 Kv 3

2008 2008 2008 2009 2010 2011
Reporéanta 425 45(43) 48(@43) 49(43) 46143) 44

Anm. Bedémningen vid penningpolitisk uppfoljning i april 2008 anges inom parentes.

Kélla: Riksbanken



B KAPITEL 2 — Alternativa scenarier och risker

| ett ldge dar inflationen &r for hog och resursut-
nyttjandet faller star penningpolitiken infor en svar
avvagning. Riksbanken bedomer att en val avvagd
penningpolitik denna gang ar att hoja reporantan
ytterligare ett par ganger under aret. Detta bedoms
bidra till att inflationen pa ett par ars sikt ar i linje
med malet. Det samlade resursutnyttjandet i ekono-
min bedéms i nuldget vara hogre an normalt. Under
det kommande aret berdknas resursutnyttjandet sjun-
ka relativt snabbt for att darefter stabiliseras runt en
normal niva. Jimfért med bedémningen i april vdntas
inflationen bli hogre och resursutnyttjandet nagot

lagre under storre delen av prognosperioden.
Osakerheten om den framtida utvecklingen ar
fortsatt stor. Om till exempel ravarupriserna skulle
falla och leda till lagre energi- och livsmedelspri-
ser eller om oron pa de finansiella marknaderna
skulle fordjupas sa skulle rantan kunna bli lagre an
i huvudscenariot. Om daremot den hoga inflatio-
nen under 2008 och 2009 skulle leda till stigande
inflationsforvantningar och ett fortsatt hogt infla-
tionstryck dven de efterfoljande aren skulle det vara
motiverat med en hogre repordnta. Detta ar tva alter-
nativa scenarier som analyseras i detta kapitel.

| detta kapitel redovisar Riksbanken tva typer av alternativa scenarier
som skiljer sig fran huvudscenariot. Forst presenteras scenarier som
visar vad som skulle hinda med den ekonomiska utvecklingen om
Riksbanken forde en annan penningpolitik 4n den i huvudscenariot.
Tva alternativscenarier visas, dels ett med en hogre rdntebana, det
vill sdga en stramare penningpolitik, dels ett med en lagre bana, det
vill sdga en mer expansiv penningpolitik &n den i huvudscenariot.
Darefter redovisas tvad scenarier som &r baserade pa en annan ekono-
misk utveckling i Sverige och omvérlden &n i huvudscenariot och som
i sin tur paverkar hur penningpolitiken fors.”

Prognoser for den framtida ekonomiska utvecklingen ar alltid
osakra. Detta visas med ett osakerhetsintervall kring huvudscenariot
(se diagram 1-3 i kapitel 1). De resultat som redovisas hér ska ses som
belysande exempel och illustrationer. En stor mangd andra alternativa
utvecklingsvagar dr ocksa tankbara, vilket sammantaget ger upphov
till den osdkerhet i prognoserna som beskrivs av osdkerhetsintervallen.

Alternativa scenarier for reporantan

Reporéntans utveckling bestdms av en avvdgning mellan att fora in-
flationen till malet och att stabilisera svdngningarna i inflationen och
den ekonomiska aktiviteten. For att belysa vilka avvagningar som gors
illustreras nedan ett par alternativa scenarier for reporantan. De berak-
nade effekterna pa inflation, BNP och arbetsmarknad av de alternativa
repordntebanor som visas har bygger pa hur dessa variabler brukar
dndras ndr forandringar i repordntan dr ovadntade.

| ett lage dér inflationen &r for hog och resursutnyttjandet faller
star penningpolitiken infor en svéar avvédgning. Det géller att férhindra
att inflationsimpulserna far varaktigt faste och att inflationsférvént-
ningar, l6ne- och prisdkningar pa andra varor paverkas pa langre sikt.

7 De alternativa scenarierna ar gjorda med hjalp av olika modeller som Riksbanken anvander sig av, framst
den allménna jamviktsmodellen Ramses. Se till exempel férdjupningen "RAMSES - ett verktyg for pen-
ningpolitisk analys” i PPR 2007:1 for en mer utforlig beskrivning.

Diagram 27. Repordnteantaganden
Procent, kvartalsmedelvirden

2 —~

| | | |
04 05 06 07 08 09 10 1M1

------- Huvudscenario
- Lagre ranta
Hogre rénta

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kélla: Riksbanken

Diagram 28. KPI
Arlig procentuell forandring

04 05 06 07 08 09 10 11

------- Huvudscenario
- Lagre ranta
Hogre rénta

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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24 Diagram 29. BNP Samtidigt maste penningpolitiken vara tillrackligt expansiv for att und-

Alig procentuel forandring, sasongsrensade data vika alltfor negativa effekter pa produktion och sysselsattning, givet
att resursutnyttjandet inte i utgangsldget ar kraftigt anstrangt. Ett sa-
4 /\ \ dant forlopp stéller centralbanken infér en svér balansgang.

Riksbanken bedémer att en vél avvdgd penningpolitik denna

gdng &r att hoja repordntan ytterligare ett par gdnger under &ret (se
diagram 27). Detta beddms bidra till att fa tillbaka inflationen néra

- malet pa ett par ars sikt (se diagram 28). Den reala ekonomin dam-
1 pas relativt snabbt (se diagram 29). Jamfért med bedémningen i april
kommer inflationen att vara hogre under prognosperioden (se tabell

PENNINGPOLITISK RAPPORT 2008/2
w
~—1]

| | | |

704 05 06 o7 08 09 10 11 1). Samtidigt kommer den reala utvecklingen bli svagare (se tabell 3).
--------- Huvudscenario Det gar att fa ned inflationen snabbare genom att hoja rantan mer.

i hiiferf;;fa Men detta bedoms ge en for svag real utveckling. Om rantan &r lagre

an i huvudscenariot blir den realekonomiska utvecklingen starkare.
Anm. Svarta linjer visar genomsnittlig BNP-tillvaxt . . . . . .
under &ren 1981-2007 och 1998-2007, 2,3 och 3,2 Men det medfor att inflationen beddms ligga kvar klart dver 2 pro-
procent. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken

cent de kommande aren.

Diagram 30. Konkurrensvagd véxelkurs, TCW B W Hogre rinta ger ldgre inflation och BNP-tillvixt,
Index, 1992-11-18 =100 " w . . . -
5 lagre ranta ger hogre inflation och BNP-tillvaxt
130~ / B Om rédntan hojs mer dn i huvudscenariot blir efterfragan i ekonomin
128 lagre. En hogre rdnta innebdr att det ar mer fordelaktigt att spara.
126 j\ / \/_\ Tl Darmed konsumerar hushéllen mindre och efterfrigan minskar. En
124V ’\\ hogre ranta innebér ocksa att farre investeringsprojekt ar I6nsamma
122 L — . och tillvéxten i investeringarna okar da inte lika mycket. Nar efterfra-
120 gan och investeringarna blir lagre 6kar produktionen langsammare,
118~ - vilket gor att efterfrdgan pd arbetskraft blir mindre. Lénerna och
‘ ‘ ‘ ‘ . " e s ; .
16 5 oe o705 050 darmed foretagens kostnader blir da lagre. En lagre efterfragan leder
. alltsd i detta fall till att priserna 6kar langsammare.
--------- Huvudscenario . o 0 o .
- Ligre rinta Hur snabbt priserna paverkas beror ocksa pé hur vaxelkursen
Hogre ranta utvecklas. Nar rantan hojs mer dn i huvudscenariot stirks ocksd vax-
Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. elkursen mer (se diagram 30). En starkare véaxelkurs ger lagre priser
Kalla: Riksbanken p& importerade produkter. Dessutom paverkar vixelkursen inflationen
Diagram 31. Real reporinta indirekt eftersom den dven paverkar efterfragan pa svenska export-
Procent

och importvaror sd att nettoexporten faller, vilket i sin tur verkar dam-
pande pa efterfrigan och darmed pa inflationen.

Om réantan istallet hojs mindre &n i huvudscenariot blir inflationen
3 hogre &n i huvudscenariot. En ldgre ranta leder till att efterfrdgan och

tillvaxten i BNP och i arbetade timmar blir hogre &n i huvudscenariot.

Detta medfor hogre kostnader for foretagen och hogre inflation.

! \/\ ¥ Utvecklingen av reporédntan i det ena scenariot (kallat Hogre
0 \_// rdnta) innebdr att repordntan hojs till att i genomsnitt vara 5,6 pro-
cent det andra kvartalet 2009 (se tabell A8). Dérefter gar den lang-
-1 . - .
04 05 06 O7 08 09 10 samt ned mot huvudscenariots nivd, men den &r fortfarande 0,25
""""" Huvudscenario procentenheter hogre i slutet av prognosperioden. Reporantan &r i
~ Lagre ranta . . . . .
Hogre rinta genomsnitt cirka 0,5 procentenheter hdgre dn i huvudscenariot de
e o kommande tre dren. Inflationen blir i genomsnitt 0,6 procentenheter
Anm. Real repordnta dr berdknad som nominalrdntan i
tidpunkt t minus den arliga procentuella forandringen lagre &n i huvudscenariot och endast 1,3 procent tredje kvartalet
i KPI'i tidpunkt t+4. Streckad linje avser Riksbankens
prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken



2011 (se tabell A9). Realrantan stiger jamfort med huvudscenariot och
blir som mest 1,6 procentenheter hgre under tredje kvartalet 2009
innan den sakta vdnder ned igen (se diagram 31 och tabell 10) (se
fordjupningen "Realrantans utveckling” for definition av realrénta).
Jamfort med huvudscenariot blir BNP-tillvaxten i genomsnitt 0,2 pro-
centenheter lagre under prognosperioden (se tabell A11).

Rantans utveckling i det andra alternativet (kallat Lagre ranta)
innebdr istallet att reporantan ligger kvar pa omkring 4,25 procent.
Under de kommande tre dren &r den i genomsnitt ungefér 0,4 pro-
centenheter lagre 4n banan i huvudscenariot.

Den lagre rantan medfor att inflationen i genomsnitt blir 0,5
procentenheter hdgre an i huvudscenariot under de kommande tre
aren. Tredje kvartalet 2011 &r KPI-inflationen i detta scenario cirka
2,7 procent. Realrdntan sjunker jamfort med huvudscenariot och blir
som mest 1,3 procentenheter lagre under andra kvartalet 2009. BNP-
tillvéxten blir i detta alternativ i genomsnitt 0,2 procentenheter hogre
an i huvudscenariot under prognosperioden.

Den lagre rantebanan motsvarar ungefdr huvudscenariots ran-
tebana i den penningpolitiska rapporten i februari och uppféljningen
i april. Det dr viktigt att vara medveten om att effekterna av att vélja
denna rdntebana som ett alternativ inte kan likstéllas med vad som
hade hdnt om vi hade haft kvar den som vart huvudalternativ.

Ny information och nya utfall gor att prognoserna har dndrats.
Exempelvis innebdr det nuvarande huvudscenariot att (ett viktat ge-
nomsnitt av) omvarldens styrrantor forvantas oka till ndstan 5 procent
under 2009. | uppfoljningen, da den lagre rantebanan var huvudalter-
nativ, foérvantades sankningar av omvarldens styrrantor. Det innebéar
att skillnaden i ranteniva gentemot omvarlden om man véljer den
lagre rantebanan nu blir mycket storre d4n den var i april och det far
effekter pd den svenska véxelkursen och den svenska ekonomiska
utvecklingen.

B Olika konsekvenser fér resursutnyttjandet

En viktig frdga ndr man beddmer konsekvenserna for den reala eko-
nomin av olika slags penningpolitik dr hur resurserna i ekonomin ut-
nyttjas i utgangsldget och under prognosperioden. Det finns olika sétt
att uppskatta méngden lediga resurser i en ekonomi. Ett sétt ar att
berékna den procentuella avvikelsen frdn en langsiktig trend for pro-
duktion respektive arbetade timmar (sa kallade gap). Berdkningar av
trenden kan exempelvis gbras med hjélp av ett Hodrick-Prescott filter
(se diagram 32 och 33).8 Enligt dessa matt vantas resursutnyttjandet
borja sjunka i ar, men fortfarande utnyttjas mer resurser &n normalt. |
huvudscenariot sjunker resursutnyttjandet métt med produktionsgapet
ganska snabbt ned mot ett normalt resursutnyttjande i ar och blir
dérefter negativt innan det ndrmar sig normal niva igen. Pa arbets-

8 Olika typer av gap kan ge olika svar pa hur utnyttjandet av ekonomins resurser ser ut. Berakningarna som
anvands hdr innebdr att skattningen av trenden baseras pa serien for BNP respektive arbetade timmar
inklusive prognos. Detta innebar att trenden inte ar konstant utan dndras om prognosen andras eller utfall
revideras.
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Diagram 32. Produktionsgap (BNP)
Procentuell avvikelse fran HP-trend
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--------- Huvudscenario
~ Lagre ranta
Hogre rénta

Anm. HP-gapen dr BNP:s avvikelse fran huvudscenariots HP-
trend. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 33. Arbetsmarknadsgap
Procentuell avvikelse fran HP-trend

T

|
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

Huvudscenario
~ Légre ranta
Hogre ranta

Anm. HP-gapen &r arbetade timmars avvikelse fran huvud-
scenariots HP-trend. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 34. Arbetade timmar
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data

4

: SN

04 05 06 07 08 09 10 M

Huvudscenario
~ Lagre ranta
Hogre rénta

Anm. Svarta linjer visar genomsnittlig tillvaxt i arbetade timmar
under aren 1981-2007 och 1998-2007, 0,4 och 0,8 procent.
Streckad linje avser Riksbankens prognos

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 35. Sysselsdttningsgrad
Procent, sdsongsrensade data

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

--------- Huvudscenario
~ Lagre ranta
Hogre rénta

Anm. Andel sysselsatta i férhdllande till befolkningen

i dldrarna 16-64 ar. Svarta linjer visar den genomsnitt-
liga sysselsattningsgraden under aren 1981-2007 och
1998-2007, 76,8 och 74,5 procent, enligt Riksbankens
lankning av den gamla AKU till den nya. Streckad linje
avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 36. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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Huvudscenario
~ Lagre ranta
Hogre rénta

Anm. Arbetslosa, i dldern 16-64 ar, enligt ILO-definitio-
nen. Svarta linjer visar genomsnittlig arbetsloshet under
aren 1981-2007 och 1998-2007, 6,3 och 7,2 procent.
Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken

marknaden Okar resursutnyttjandet matt med arbetsmarknadsgapet
under andra kvartalet i ar men gar sedan ned mot en normal niva.

Scenariot med hogre rdnta ger ett lagre resursutnyttjande &n
normalt i slutet av prognosperioden enligt bade arbetsmarknads- och
produktionsgapet. Scenariot med lagre rdnta ddremot innebdr att re-
sursutnyttjandet enligt dessa tva matt &r pd en hogre nivad &n normalt
i slutet av prognosperioden. Produktionsgapet sjunker visserligen ned
mot normalt under 2009, men stiger darefter igen.

Riksbanken studerar &ven andra matt pd den realekonomiska
utvecklingen. Prognoser for utvecklingen i arbetade timmar, syssel-
sdttningsgrad och arbetsldshet redovisas i diagram 34-36. | diagram-
men visas ocksd historiska genomsnitt for tvad perioder, 1981-2007
och 1998-2007. Dessa genomsnitt ger en bild av vad som kan ses
som en normal utveckling i ett historiskt perspektiv for respektive
variabel men behover for den skull inte vara rimliga langsiktiga
jamviktsvérden. Ett problem med de historiska medelvérdena pa
arbetsmarknaden &r att det skett stora strukturella férandringar under
senare ar. Den niva pa till exempel arbetslésheten som ar férenlig med
en stabil ekonomisk utveckling har troligtvis dndrats. Krisen i borjan
pa 1990-talet medforde att arbetslosheten steg markant och denna
forandring paverkar fortfarande genomsnittet. Aven pé senare &r har
det skett strukturella férandringar pa arbetsmarknaden. Det gor det
svart att bedéma vilken nivd pd arbetslosheten och sysselsattningen
som dr langsiktigt hallbar.

| alternativscenariot med lagre ranta stiger arbetslosheten svagt
till strax 6ver 6 procent fram till i bérjan av 2010, medan arbetslos-
heten hamnar pé cirka 7 procent vid samma tidpunkt i scenariot med
hogre ranta. | slutet av prognosperioden &r arbetslosheten 5,9 och
6,8 procent i lag- respektive hograntescenariot. Scenariot med hogre
ranta innebdr alltsd att den for narvarande hoga aktiviteten i ekono-
min enligt olika matt pa realekonomisk utveckling ddmpas snabbt,
medan scenariot med ldgre rdnta innebdr att nivan pa aktiviteten
sjunker langsammare.



Alternativa scenarier for den ekonomiska
utvecklingen

| detta avsnitt presenteras tvd nya alternativa scenarier fér den ekono-
miska utvecklingen. Men fortfarande &r scenarierna med en fordjupad
oro pd de finansiella marknaderna och ldgre tillvéxt och lagre inflation,
som beskrevs i de féregdende penningpolitiska rapporterna, aktuella.
Precis som i foregaende rapport ar scenarierna som beskrivs kopplade
till vad som sker i omvarlden. | det forsta scenariot beskrivs vad som
kan tankas hdnda om rdvarupriserna faller p& varldsmarknaden. | det
andra scenariot beskrivs hur penningpolitiken, inflationen och BNP
utvecklas om den internationella konjunkturnedgdngen blir mer lang-
varig dn i huvudscenariot samtidigt som inflationen bade i Sverige och
i omvérlden blir hogre. Det sistndmnda &r ett exempel pa ett sa kallat
stagflationsscenario dér tillvaxten blir annu lagre och inflationen dnnu
hogre an i huvudscenariot.

Det ar viktigt att podngtera att antagandet bakom de alternativa
scenarierna dr att Riksbanken inte har full information fran bérjan om
den framtida ekonomiska utveckling som ett visst scenario fér med
sig, utan istéllet successivt blir varse detta under prognosperioden. Det
innebdr naturligen att penningpolitiken anpassas mer gradvis &n om
all information vore tillgénglig omedelbart.

| detta sammanhang ar det ocksa viktigt att framhélla att de
repordntebanor som redovisas hdr huvudsakligen bygger pa hur
repordntan normalt brukar dndras nér olika stérningar intraffar.
Penningpolitikens utformning i de olika scenarierna som redovisas
nedan skulle dock kunna avvika fran det historiska handlingsménstret
beroende pa att Riksbankens avvdgningar inte nddvéndigtvis foljer
ett visst genomsnittligt historiskt monster. Slutligen &r det viktigt att
pdpeka att om ndgot som liknar dessa alternativa scenarier verkligen
skulle realiseras kan penningpolitiken komma att avvika frdn vad som
visas hér bland annat eftersom den ocksa beror pa hur omsténdighe-
terna i 6vrigt ser ut. Alltsd kan ranteresponsen och effekterna pa den
ekonomiska utvecklingen se annorlunda ut &n vad som visas dven om
exempelvis ravarupriserna skulle utvecklas precis som i alternativsce-
nariot. Scenarierna ger &nda viss vagledning om effekterna pa repo-
rantan av olika alternativa konjunktur- och inflationsférlopp.

KAPITEL 2
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Diagram 37. Ravaruprisindex exklusive energi

Index, USD
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- Lagre ravarupriser

Anm. Se diagram 6 for sammansattning av index.

Kéllor: The Economist och Riksbanken
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B B Ett fall i rdvarupriserna leder till ligre inflation

Ravarupriserna har stigit kraftigt de senaste aren (se diagram 4, 6 och
37). Det &r svart att peka ut ndgon enskild faktor som ger en heltack-
ande forklaring till varfor de har gatt upp sa mycket. Formodligen ar
det en kombination av bade efterfrage- och utbudsfaktorer som har
spelat roll (se kapitel 1 for en genomgang). Det &r troligt att varaktig-
heten i de olika drivkrafterna skiljer sig at en del. Efterfragan pa rava-
ror fran tillvdxtlanderna kommer antagligen att fortsatta hélla uppe
priserna. De dvriga forklaringsfaktorerna — den laga réntan, det 6kade
intresset for rdvaror som placeringsform och i viss man restriktionerna
pa utbudssidan — ar férmodligen mer kortvariga och konjunkturella,
till sin natur.

| huvudscenariot antas att ravarupriserna framover inte kommer
att fortsétta oka lika snabbt som tidigare. Men det ar ocksa mojligt
att priserna faller tillbaka, till exempel om konjunkturen mattas mer
an berdknat sa att efterfragan pa ravarorna viker. Priserna kan ocksa
bli lagre om ny produktionskapacitet tillkommer som &kar utbudet
kraftigt. Det skulle ocksd kunna bli en snabbare avveckling av prisreg-
leringar och/eller exportrestriktioner i utvecklingslander.

Nar man foérsoker berdkna effekterna av en nedgang i ravaru-
priserna dr det viktigt att komma ihdg att priserna pa ravaror sétts
pa varldsmarknaden. Bade svenska importorer och exportorer ar sma
i forhdllande till varldsmarknaden och tar dérfor priserna pa varlds-
marknaden for givna, det vill sdga de kan inte paverka dem i nagon
namnvérd grad. Men ravarupriserna i svenska kronor paverkas dven
av vaxelkursen for kronan.

Ett fall i rAvarupriserna har olika effekt pa olika lander beroende
pa om landet ar nettoexportor eller importor av en ravara, det vill
sdga om landets export av en rdvara dr stérre dn landets import av
samma ravara eller vice versa. Sverige ar nettoexportdr av metaller
och skog, men nettoimportér av olja och livsmedel. Detta innebdr att i
jamforelse med oljeprisscenariot i féregdende penningpolitiska rapport
kan resultaten i ett scenario dar bade rdolje- och &vriga rdvarupriser
ingdr sl annorlunda pé svensk ekonomi. | bdda fallen borde dock en
nedgéng i priserna leda till ett minskat inflationstryck. Men effekterna
pa svensk ekonomi beror ocksd pa anvdndningsomradena for de
olika rdvarugrupperna. Effekterna blir rimligen olika om de anvands
till konsumtion eller som insatsvaror i produktionen. Fér de varor som
anvéands som insatsvaror i produktionen slar prisnedgangen inte direkt
pa konsumentprisindex utan mer indirekt via minskade kostnader for
foretagen som sedan minskar prispressen i konsumentledet. Slutligen
ar det viktigt att komma ihdg att Sverige paverkas ocksa indirekt av
hur prisnedgangen sldr pa vara viktigaste handelspartners. Om deras
tillvéxt paverkas av nedgdngen spar det pa effekterna pa Sverige.

| scenariot antas att rdolje- och ravarupriserna faller pd grund
av bade efterfrage- och utbudseffekter. Raoljepriset antas falla med
cirka 20 procent till andra kvartalet 2009 och till runt 102 dollar per
fat 2010 (se tabell A14). Ravaruprisindex exklusive energi antas falla



fran en indexniva pa cirka 240 till ungefar 195 i slutet pa 2009, vilket
innebdr en atergang till prisnivan pa varen 2007 (se diagram 37). Det
innebdr att index sjunker med cirka 18 procent till andra kvartalet
2009. Nedgangen ar kraftig men i relation till tidigare episoder inte
osannolik. Exempelvis foll ravaruprisindex exklusive olja med cirka

20 procent mellan 1951 och 1952 i samband med Koreakriget, med
ungefdr 16 procent mellan 1974 och 1975 vid recessionen som olje-
krisen utldste och med cirka 18 procent mellan 1997 och 1998 da
efterfragan sjonk i samband med Asienkrisen.

Samtidigt som rdvarupriserna faller minskar BNP i omvéarlden
marginellt.® P& lite sikt blir omvéarldens BNP-tillvéxt hogre da de lagre
ravarupriserna bidrar till 6kad efterfrdgan och produktion (se tabell
A14). Inflationen i omvarlden blir i genomsnitt 0,3 procentenheter
lagre under prognosperioden. Den sammanvédgda omvarldsrdntan blir
som mest 0,8 procentenheter lagre under andra kvartalet 2009 och ar
i genomsnitt 0,5 procentenheter lagre under prognosperioden.

Den svenska BNP-tillvaxten utvecklas initialt som omvérldens.
Men pa sikt blir de positiva effekterna storre i Sverige dn i omvaérl-
den. BNP-tillvaxten 2010 blir i genomsnitt 0,6 procentenheter hogre
dn i huvudscenariot (se diagram 38). Sverige ar en liten dppen eko-
nomi och BNP-tillvaxten ar mer kanslig for yttre stérningar an stora
ekonomier eller sammanvéagningar av ekonomier som till exempel
TCW-vagd BNP representerar. Svensk inflation paverkas mer trots att
Riksbanken sdnker rdntan mer dn omvérlden. Rantan 4 som mest 1,4
procentenheter lagre dn i huvudscenariot andra kvartalet 2009 och i
genomsnitt 0,9 procentenheter lagre under prognosperioden (se dia-
gram 39). Inflationen blir &nda i genomsnitt 0,8 procentenheter lagre
an i huvudscenariot under samma period. Inflationen sjunker fram till i
borjan av 2010 och darefter dkar den igen och nar mélet pa 2 procent
i borjan av 2011 (se diagram 40).

Dessa berakningar bor tolkas med forsiktighet, som papeka-
des i detta kapitels inledning. De visar dnda att ett vasentligt lagre
inflationstryck och darmed lagre reporédnta skulle kunna bli fallet om
ravarupriserna plotsligt skulle utvecklas mycket svagare dn de gjort pa
senare tid.

BB Mer utdragen nedgang i omvirldens tillvixt och hogre
inflation

| det andra scenariot antas att tillvaxten i omvarlden blir ldgre samti-
digt som inflationen bade i omvarlden och i Sverige blir hogre an i hu-
vudscenariot. Prisokningarna pa ravaror och livsmedel de senaste aren
har fatt inflationen att stiga i manga lander. Riksbanken har under-
skattat uppgdngen i inflationen och fortfarande rdder det osakerhet
om hur stor och varaktig uppgédngen blir. Samtidigt mattas tillvéxten

i produktionen och sysselsdttningen av. Avmattningen beror delvis pa

9 Effekterna pa Sverige och omvarlden fran ravaruprisfallet analyseras i en vektor autoregressiv (VAR) modell,

liknande den som anvéndes for oljeprisscenariot i rapporten i februari.

KAPITEL 2

Diagram 38. BNP, scenario med ldgre rdvarupriser
Arlig procentuell forandring, sasongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 39. Reporinta, scenario med lagre
ravarupriser
Procent, kvartalsmedelvarden
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kalla: Riksbanken

Diagram 40. KPI, scenario med lagre ravarupriser
Arlig procentuell forandring
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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30 Diagram 41. Reporinta, scenario med lagre tillvaxt en svagare internationell konjunktur i sparen av oron pa de finansiella
“ gf:czgﬁr:J::::E;Zde|varde marknaderna och nedgdngen i USA. Men till en del beror den sanno-
: 6 likt ocksa pa prisuppgangen pa ravaror och livsmedel.
:E sl Ett scenario med hogre inflation och lagre tillvéxt skulle kunna
< / bli fallet om energi- och livsmedelspriserna ékar mer &n berdknat eller
- N om de indirekta effekterna av de stigande ravarupriserna blir storre &n
5 3 - beréknat i huvudscenariot. Dessutom kan effekterna av den finansiella
g , \ oron bli mer langdragna dn bedémningen i huvudscenariot vilket kan
: " dampa tillvaxten ytterligare.

e 7 For hushdllen fungerar hojda priser pa energi och livsmedel unge-

| | | ! far som en skattehojning och dampar darmed (den inhemska) efter-

0~0s 05 06 07 08 09 10 11

fragan. Prisokningarna drabbar ocksa foretagen i form av hogre kost-
--------- Huvudscenario

-+ Lagre tilvéxt, hagre inflation nader, vilket ocksa verkar ddimpande pd produktionen och tillvaxten.

Detta scenario ar xempel pd ndr penningpolitiken stélls infor
Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. tta scena arette p€l pa ndr pe gpo tik stalls

Killa: Riksbanken en svar avvagning mellan att bekdmpa den hoga inflationen och att
undvika onddiga negativa effekter pd produktion och sysselséattning.
Diagram 42. KPI, scenario med ligre tillvixt och | scenariot antas att inflationen i omvérlden blir hogre én i hu-
hogre inflation vudscenariot redan under andra halvéret i ar (se tabell A15). Den blir
Arlig procentuell forandring
5 . sedan 0,9 respektive 0,7 procentenheter hogre dn i huvudscenariot

under 2009 och 2010. Samtidigt antas att tillvaxten i omvérlden dam-

pas mer &n i huvudscenariot och under 2009 blir den 0,4 procenten-
heter ldgre.
Den hogre inflationstakten i omvérlden leder, trots nedgéngen i

tillvaxten, till att omvarlden hojer sina styrrdntor. | genomsnitt blir de
0,2 procentenheter hégre an i huvudscenariot under 2008 och 0,6
! J procentenheter hégre 2009 och 2010. 2011 &r rdntan fortfarande un-
N | | | gefar 0,5 procentenheter hogre én i huvudscenariot.

oho e oe 7o Den svenska inflationen blir ocksd hogre, samtidigt som tillvaxten
?:g"r‘;d;ﬁj;‘j:iogre flation i Sverige blir lagre dn i huvudscenariot. Hur mycket hogre inflationen

blir beror pa hur mycket Riksbanken hojer rantan. Reporantan hojs di-

rekt mer &n i huvudscenariot och skillnaden ar som stérst under andra
halvéret nésta ar (se diagram 41). Reporéntan &r da cirka 5,6 procent,
dérefter avtar skillnaden och repordntan sanks successivt igen, men

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 43. BNP, scenario med lédgre tillvaxt och . . . L
hégre inflation den &r fortfarande ndstan 0,4 procentenheter hogre dn i huvudscena-

Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data L .
&P & & riot i slutet av prognosperioden.

Inflationen stiger direkt jamfort med huvudscenariot och blir un-

5

4 gefar 0,3 procentenheter hogre redan sista kvartalet i dr (se diagram
/\ \ 42). Forsta kvartalet 2009 &r inflationen som hogst, darefter faller den

3 \ \ ganska snabbt nedat. Men den dr fortfarande ndstan 0,2 procenten-

heter hogre i slutet av prognosperioden. Realrdntan blir ldgre &n i hu-

vudscenariot under andra halvan av 2008, men 6kar sedan kraftigare

och &r ungefdr 0,4 procentenheter hogre under resten av prognos-
perioden (se tabell A15).

©"04 05 06 o7 08 09 10 11 Inflationen tillats ligga ndgot 6ver malet eftersom effekterna pa

--------- Huvudscenario produktion och sysselsattning av en dnnu hogre rdnta skulle bli mer

v Lagre tillvxt, hogre inflation negativa. BNP-tillvixten blir 4ndd cirka 0,4 procentenheter ligre dn
Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. i huvudscenariot under 2009 (se diagram 43). Resursutnyttjandet

Kallor: SCB och Riksbanken blir lagre &n i huvudscenariot. Produktionsgapet, matt som BNP-



tillvéxtens avvikelse fran huvudscenariots HP-filtrerade trend, sjunker
snabbt och dr som ldgst i slutet av nésta ar. Dérefter stiger det sakta
men ndr inte positiva nivaer under prognosperioden (se diagram 44).
Arbetsmarknadsgapet, matt som antalet arbetade timmars avvikelse
fran huvudscenariots trend, sjunker ocksa snabbare &n i huvud-
scenariot och bottnar i bérjan av 2010 (se diagram 45). | slutet pa
prognosperioden dr det néstan tillbaka pa huvudscenariots niva.

Aven i detta scenario bor berdkningarna tolkas med forsiktighet,
men de visar pa dilemmat som Riksbanken och penningpolitiken stélls
infor om inflationen skulle behéva revideras upp och tillvaxten ned
ytterligare. Repordntan skulle behéva hojas for att f& ned inflationen
men hur mycket beror pd hur mycket man &r beredd pa att ytterligare
ddmpa tillvaxten och pa hur langvariga avvikelser fran inflationsmalet
som kan accepteras.

B H Scenariot med fordjupad finansiell oro och lagre tillvaxt ar
fortfarande aktuellt

Den finansiella oron kvarstar alltjamt. Fortfarande ar darfor scenariot
med en férdjupad oro pa de finansiella marknaderna och lagre tillvaxt
med en lagre inflation, som beskrevs i den féregdende penningpoli-
tiska rapporten, aktuellt.

Utvecklingen i de baltiska landerna under senare tid ar en risk-
faktor. Dér avtar nu tillvdxten snabbare dn vdntat samtidigt som
inflationen stiger. Mot bakgrund av den fortsatt osékra situationen
pa de finansiella marknaderna och den férsémrade internationella
konjunkturbilden har risken for en mer uttalad konjunktursvacka i
Baltikum oOkat. Det skulle kunna medféra att lantagarna i de baltiska
landerna far problem med att betala sina lan. Det skulle paverka de
svenska banker som har stor verksamhet i dessa lander (se Finansiell
stabilitet 2008:1 for en mer utforlig diskussion). Bankerna i Sverige har
en god motstandskraft for att klara ovantade negativa héandelser. Men
de skulle antagligen fa hégre upplaningskostnader internationellt.
Hogre kostnader skulle troligen resultera i att bankerna maste ta ut
hogre rantor pa lan till hushall och féretag dven i Sverige, vilket skulle
ddmpa efterfrdgan och darmed inflationen.

-1 \/ :'-"«. il :

-2

5 N
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Diagram 44. Produktionsgap (BNP), scenario med ldgre
tillvaxt och hégre inflation
Procentuell avvikelse fran HP-trend

Il
\

N

| | | | | | |
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

+ Huvudscenario
 Lagre tillvaxt, hogre inflation

Anm. Se diagram 32. Streckad linje avser Riksbankens
prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 45. Arbetsmarknadsgap, scenario med lagre
tillvaxt och hogre inflation
Procentuell avvikelse fran HP-trend

s

| | | | | | |
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

------- Huvudscenario
~ Lagre tillvaxt, hogre inflation

Anm. Se diagram 33. Streckad linje avser Riksbankens
prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken
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B KAPITEL 3 — Nuldget i ekonomin

Inflationen har fortsatt att stiga saval i Sverige som
i omvarlden. Detta har till stor del att géra med att
energi- och livsmedelspriser stigit snabbt pa varlds-
marknaden. Oljepriset har 6kat ungefar i linje med
det alternativscenario med hégre oljepriser som
skisserades i den forra penningpolitiska rapporten.
Den hoga inflationen har lett till 6kade inflations-
forvantningar bland hushall och féretag. Det har
tagit sig uttryck i att terminsrantorna i Sverige har
stigit sedan uppféljningen i april, vilket tyder pa att
marknadsforvantningarna pa reporantan har juste-
rats upp. Aven terminsrintorna i USA och euroom-
radet har stigit sedan april.

Tillvéxten i varlden dampades nagot forra aret
men ar fortsatt relativt god vid en historisk jam-

H E Fortsatt oro pa de finansiella marknaderna

Sedan den penningpolitiska uppfdljningen i april ser utvecklingen
pa de finansiella marknaderna inte ut att ha forsamrats ytterligare.
Rantedifferensen mellan amerikanska foretagsobligationer och stats- 200
obligationer &r pd en fortsatt hog niva. Skillnaden mellan statsskuld-
véxelrdntor och interbankrantor, den sé kallade TED-spreaden, har
minskat i USA, euroomradet och Storbritannien sedan april. En viss
uppgang har dock skett den senaste tiden i USA (se diagram 46). |
Sverige har TED-spreaden dkat sedan april vilket avspeglar férvant- 50
ningar om hogre repordnta samtidigt som rantorna pa statsskuldvaxlar

har varit relativt oférandrade (se diagram 47).

forelse. Indikatorer i form av till exempel fértroende
bland hushall och féretag har férsvagats pa manga
hall i varlden. Den svenska ekonomin véxte langsam-
mare under det forsta kvartalet i ar an vad som var
forvantat i den penningpolitiska uppféljningen i april.
Nyinkomna indikatorer, for till exempel detaljhan-
delns omsittning, ser ocksa svagare ut dn vantat. Det
samlade resursutnyttjandet i ekonomin bedéms i nu-
laget vara hogre an normalt, men ar pa vdg att dam-
pas. Lonedkningstakten var lag under fjolaret, men
har tilltagit under arets forsta kvartal.
Sammanfattningsvis tyder den nyinkomna infor-
mationen i forhallande till uppféljningen i april pa
hogre inflation och svagare ekonomisk tillvaxt i ar.

Diagram 46. Skillnaden mellan interbankrantor och
statspappersrintor (TED-spread)
Réntepunkter

250

150 M

100 (LN

peaed

jan07 apr07 jul07 okt07 jan08 apr08 jul08

Skillnaden mellan interbankréntor och férvantad reporénta, den — Sverige

sa kallade basis-spreaden® ar troligen ett mer rattvisande matt pa
riskpremien i interbankrantor &n TED-spreaden. Riskpremien pa inter-

—— Euroomradet
USA
Storbritannien

bankmarknaden har sjunkit i USA och Storbritannien men ar ungefar Anm. Differensen ar beriknad som skillnaden mellan tre

ofordandrad i Sverige och euroomradet (se diagram 48).

manaders interbankrénta och tre ménaders statsskuldvéxel.

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

| Sverige ar basis-spreaden for ndrvarande cirka 40 réantepunkter.

Innan den finansiella turbulensen inleddes varierade den mellan 0

och 10 réntepunkter (se diagram 48). Aven i USA, Storbritannien och

euroomradet ar spreadarna betydligt hogre an for ett ar sedan. Detta

visar att den finansiella oron kvarstar pa interbankmarknaderna.

Finansieringskostnaderna for foretag och banker ar alltsa fortsatt

hoga och dven om ldget har stabiliserats &r det for tidigt att utesluta

ytterligare hogre riskpremier och ett minskat kreditutbud. Till exempel
har svenska banker en relativt stor exponering mot Baltikum och det
kan inte uteslutas att den senaste tidens ekonomiska férsvagning i re-
gionen kan fa effekt pa svenska banker och deras kunder.

10 Detta matt visar skillnaden mellan interbankrantor och rantor pa STINA-swap-kontrakt, dar swap-rantorna
ger en approximation av den férvantade reporéntan den narmaste tiden.
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Diagram 47. Basis-spread och TED-spread
Procent
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Statsskuldvéxel
Forvdntad reporanta
Interbankranta
TED-spread
Basis-spread

Tre manaders interbankranta, férvantad reporéanta

tre manader framat samt tre manaders statsskuldvaxel.
Forvantad repordnta méts med STINA-swap.

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Diagram 48. Skillnad mellan interbankrantor och
forvantade styrrantor (Basis spread)
Réntepunkter

W‘“ | |

Anm.

apr07 jul07 okt07 jan08 apr08 jul 08

Sverige
Euroomradet
USA
Storbritannien

Differensen ar berdknad som skillnaden mellan

tre manaders interbankranta och tre manaders
overnight index swap.

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

HH Forvantningar om hégre framtida styrrantor

Den amerikanska centralbanken Federal Reserve sankte styrrantan
med 0,25 procentenheter till 2 procent vid sitt méte den 30 april. Vid
den tidpunkten var forvantningarna instéllda pa att styrrdntan skulle
ligga kvar pd den nivan till slutet av dret. Vid métet i juni lamnades
styrrantad oférandrad. Den senaste tiden har forvantningarna jus-
terats upp kraftigt (se diagram 49). Okade inflationsférvantningar
tillsammans med uttalanden fran Federal Reserve om risker for hog
inflation har bidragit till detta. Nu indikerar terminsrantorna att styr-
rantan forvdntas ligga kvar pa dagens niva det ndrmaste kvartalet for
att dérefter stiga igen.

Aven i euroomradet har terminsrdntorna stigit sedan april. For
euroomradet var BNP-statistiken for forsta kvartalet forhallandevis
stark och inflationen har stigit till 3,7 procent i maj. Detta tillsammans
med uttalanden fran ECB har starkt férvantningarna om en komman-
de hojning (se diagram 50).

| Sverige har terminsrantorna stigit till stor del av samma orsaker
som i USA och euroomradet (se diagram 51). De stigande oljepriserna
Okar oron for inflationen och ddrmed férvantas en hogre styrrdnta. P&
grund av oron pa de finansiella marknaderna ar det dock svérare &n
vanligt att utldsa de penningpolitiska férvantningarna ur terminsran-
tor. Det finns indikationer pa att framfor allt de lagre terminskontrak-
ten i hogre grad &n tidigare inkluderar forvantningar om en fortsatt
hog premie i interbankrantor. Den forvdntade repordntan enligt
diagram 51 kan alltsa vara en dverskattning, framfor allt f6r perioden
2010-2011.

Obligationsréantorna i bade USA, euroomradet och Sverige har
stigit sedan april. Detta beror frimst pa hogre férvantningar om in-
flation och styrrantor. Uppgangen har varit speciellt pataglig for tva-
arsrantorna (se diagram 52 och 53).

H W Hushallens lanekostnader stiger

De rorliga rantorna pa boldn som hushéllen moter har stigit sedan
april (se diagram 54). Den framsta anledningen &r att repordntan nu
forvéntas bli hdgre an vad som foérvantades i april. Liksom kredit-
spreadarna har dven bankernas marginaler pa korta lan mot hushallen
varit stabila sedan april. Det finns ddrmed inga tecken pad att det skett
en atstramning utéver penningpolitiken.

Aven de langa bostadsrantorna har stigit i Sverige sedan april.
Bostadsobligationsrantan har stigit vilket 6kat bankernas finansie-



ringskostnader. Till viss del har bankerna éverviltrat de stigande kost-
naderna pd hushdllen. Framoéver kan de ldnga bostadsrantorna hojas
ytterligare om bankerna véljer att 6verviltra hela kostnadsokningen.

HE Dollarfallet har hejdats

Forsvagningen av dollarn mot euron och kronan, som praglat utveck-
lingen det senaste aret, stannade upp i slutet av april i ar. De senaste
manaderna har dollarkursen inte fordndrats sa mycket mot vare sig
kronan eller euron (se diagram 55). Det brittiska pundet har liksom
dollarn forsvagats kraftigt mot kronan och euron i inledningen av
detta ar, men dven pundets kurs mot dessa valutor har varit stabil de
senaste manaderna.

Kronans kurs mot euron har varit pafallande stabil de senaste
aren (se diagram 55). Aven sedan den penningpolitiska uppféljningen
i april har kronans kurs mot euron varit i stort sett oférandrad.

Utvecklingen av kronans kurs i termer av det handelsvagda TCW-
indexet visar en forstarkning pd cirka 2 procent mellan det férsta och
andra kvartalet i ar. Detta ar en nagot kraftigare forstarkning an den
som vantades i den penningpolitiska uppféljningen i april. Det beror
pé den kraftiga férsvagningen av dollarn och pundet fram till slutet
av april i &r. Kronan var handelsvdgd cirka 0,5 procent starkare under
det andra kvartalet 4n prognosen i uppfoljningen i april. Aven fér det
tredje kvartalet védntas ett ndgot starkare TCW-index (se diagram 20 i
kapitel 1).

B W Aktiemarknaderna paverkas ocksa av inflationsoron

Aktieindex steg i USA, euroomradet och Sverige fran mitten av mars
till mitten av maj (se diagram 56). Den senaste tiden har dock kon-
junkturférsvagningen, den 6kade inflationsoron och forvantningar om
kommande styrrdntehdjningar bidragit till en nedgdng pa aktiebors-
erna. Saval i USA och euroomradet som i Sverige ar borsindex ldgre
an vid arsskiftet. Sedan mitten av juli forra aret, da den finansiella
oron inleddes pd allvar, har aktieindex i Sverige sjunkit med 6ver 30
procent.

H E Tillvdxten i penningmangden minskar

De senaste dren har allmdnhetens" innehav av sedlar och mynt, MO,
i stort sett inte 6kat alls. Hushallens och féretagens bankinlaning har
Okat starkt sedan mitten av 2005, vilket har drivit upp 6kningstakten i
penningsmangden métt som M2 (se diagram 57). Okningstakten har
ddmpats nagot pa senare tid.

11 Allmanheten som innehavarsektor innefattar 6vriga sektorer, det vill siga staten utom Riksgaldskontoret,
kommuner och landsting, icke-monetara virdepappersfonder, finansiella serviceforetag, finansiella foretags
icke-vinstdrivande organisationer, investmentbolag, icke-monetéra kreditmarknadsforetag, 6vriga finansin-
stitut, hushall inklusive hushallens ideella organisationer (HIO) och icke-finansiell foretagssektor.

KAPITEL 3

Diagram 49. Penningpolitiska forvintningar i USA
Procent
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Anm. Terminsrdntorna har justerats for riskpremier och
beskriver dd forvantad dagslaneranta.

Kéllor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Diagram 50. Penningpolitiska forvantningar i
euroomradet
Procent
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= Terminsrantor 2008-06-27
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Anm. Terminsrdantorna har justerats for riskpremier och
beskriver dd forvantad dagslaneranta.

Kéllor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Diagram 51. Penningpolitiska forvantningar i
Sverige enligt penningmarknadens aktorer
Procent
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Anm. Terminsrdntorna har justerats for riskpremier och
beskriver da forvintad dagsldneranta.

Kéllor: Reuters EcoWin, Prospera Research AB och Riksbanken
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Diagram 52. Tvaarsrantor
Procent
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Anm. Statsobligationer med cirka 2 ars dterstaende I6ptid.

Kalla: Reuters EcowWin

Diagram 53. Langa rantor
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2
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—— Sverige
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Anm. Statsobligationer med cirka 10 ars aterstdende
I6ptid.
Kalla: Reuters EcoWin

Det bredaste penningmangdsaggregatet M3 inkluderar ocksa
bland annat allmanhetens andelar i penningmarknadsfonder och
rantebédrande vardepapper med en [6ptid upp till tva ar, utgivna av
svenska banker, bostadsinstitut och 6vriga kreditmarknadsforetag. For
M3 marktes en kraftig uppgdng av 6kningstakten i slutet av forra aret
(se diagram 57). Detta har troligen samband med en 6kad efterfragan
pa inlaning i penningmarknadsplaceringar i sparen av den finansiella
oron, vilket bekréftas av data fran finansrakenskaperna (se diagram
58). Sedan arsskiftet har dock dkningstakten i M3 ddmpats nagot.

H W Huspriserna har planat ut men upplaningen fortsatter att 6ka

Huspriserna ser ut att ha planat ut, men &kningstakten enligt képe-
skillingskoefficienten var i maj fortfarande cirka 6 procent jamfort med
motsvarande manad férra dret. For perioden mars till maj var dock
priserna i genomsnitt i stort sett oférdndrade jamfort med perioden
december till februari (se diagram 59). Okningstakten i hushallens
upplaning har ddmpats under ett par ar, men den ar fortfarande hog.
Upplaningen i mars var cirka 11 procent hogre jamfért med samma
ménad forra &ret (se diagram 60). Aven féretagens upplaning fort-
sitter att 6ka starkt. Okningstakten tilltog mot slutet av 2007 och har
sedan dess varit 6ver 15 procent, jamfért med samma period forega-
ende ar.

W W Forsamrade utsikter for tillvaxten internationellt
trots starka utfall

Pa grund av starkare BNP-utfall for det forsta kvartalet, framforallt i
euroomradet men dven i USA, revideras tillvixten for OECD-omradet
upp for 2008 i forhdllande till bedémningen i den penningpolitiska
uppfoljningen i april. De orosmoment for tillvaxten som fanns i saval
februari som april kvarstar dock. Den finansiella oron finns kvar, sam-
tidigt som nedgangen pad bostadsmarknaden i USA och pa flera andra
hall fortsatter. Dessutom sjunker konsumenternas stdmningslage i
manga lander. Utover detta bidrar den globalt hégre inflationen till att
de reala disponibla inkomsterna utvecklas svagare.

H B Utfallen nagot starkare an vdntat men svaga
tillvaxtutsikter i USA

BNP-tillvaxten i USA var enligt reviderad preliminar statistik fortsatt
svag det forsta kvartalet. BNP vaxte med 1,0 procent uppréaknat till
arstakt, vilket var ndgot starkare d&n bedémningen i den penningpoli-
tiska uppfoljningen i april. Hushéllens konsumtion ¢kade endast mar-
ginellt vilket hor samman med att konsumtionsutrymmet begransas
av stigande energi- och livsmedelspriser. Investeringarna foll, framst
till foljd av att bostadsinvesteringarna minskade med knappt 25 pro-
cent uppraknat till arstakt. Nettoexporten bidrog positivt till tillvaxten
i efterfragan da exporten dkade och importen minskade.



Nér det géller det andra kvartalet ser tillvaxten fortsatt svag ut.
Hushallens framtidstro enligt enkéater har fallit kraftigt till de lagsta
nivderna sedan borjan av 1980-talet. Den privata konsumtionen
vaxer védsentligt Idngsammare &n tidigare (se diagram 61). | april var
konsumtionen i stort sett oférandrad jamfort med januari. | maj vaxte
dock detaljhandeln relativt kraftigt. Mojligen &r detta en indikation pa
att det finanspolitiska stimulanspaketet med skattedterbetalning redan
har borjat fa effekt pa efterfragan.

Korrigeringen nedat pa bostadsmarknaden i USA har pagatt i
snart 3 ar. Enligt det sa kallade Case-Shiller- indexet for 20 stader
var huspriserna i april drygt 15 procent lagre &n samma mdnad aret
innan. Det finns dock vissa positiva tecken pd bostadsmarknaden.
Bostadsrdantorna, som visserligen stigit nagot de senaste manaderna,
ligger dnda betydligt under den niva som radde nar den finansiella
turbulensen inleddes i juli forra aret. Fortsatt laga réntor for de flesta
hushall och sjunkande bostadspriser innebdr att allt fler hushall ater
har rdd att kdpa ny bostad. Fallet i férséljningen av existerande bo-
stdder har ddmpats de senaste manaderna. Nivan i maj var ungefar
densamma som i december forra aret.

Arbetsproduktiviteten i USA steg det forsta kvartalet med drygt
2,5 procent jamfort med det fjdrde kvartalet uppraknat till arstakt.
Den steg med drygt 3 procent jamfoért med det forsta kvartalet 2007.
Vinsterna i ekonomin steg ndgot det forsta kvartalet och &r som
andel av BNP, trots problemen med boldnen i banksektorn, fortsatt
hoga i ett historiskt perspektiv. Vinsterna beror delvis pd den starka
produktivitetsutvecklingen.

Sysselsattningen i USA fortsatter att minska (se diagram 61).
Antalet arbetade timmar sjonk betydligt under det forsta kvartalet.
Arbetsldsheten har stigit och var i maj 5,5 procent.

B W Starkt forsta kvartal i euroomradet, men svagare tillvaxt
framover

| euroomradet 6kade BNP med 3,2 procent i upprdknad arstakt
under férsta kvartalet 2008. Okningen var betydligt storre dn véntat.
Investeringarna 6kade starkt i euroomradet, och det beror troligen till
en del pa ett 6kat byggande till féljd av det ovanligt varma vadret .
Lagerforandringarna gav ocksd ett positivt bidrag till tillvaxten i efter-
fragan. | Tyskland, dar BNP 6kade med omkring 6 procent uppréknat
till arstakt, svarade lagerférandringarnas bidrag for ndstan halften av
tillvéxten i efterfragan fran kvartalet innan. Detta gor tolkningen av
utfallet svarare, eftersom lageruppbyggnad kan tolkas som att den
slutliga efterfragan var ovéntat lag. Det kan innebdra att det sker en
tydligare ddémpning av tillvaxten framover.

For det andra kvartalet i ar ger konfidensindikatorer en tydlig bild
av en ddmpning av konjunkturen i euroomradet (se diagram 62). Det
ar darfor troligt att en del av den hoga tillvaxten under det forsta kvar-
talet ar att betrakta som tillfallig. Darfor kvarstar i stort bedémningen

KAPITEL 3

Diagram 54. Réintor i Sverige
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Kallor: Reuters EcoWin, SBAB, SCB och Riksbanken
Diagram 55. Vixelkursutveckling
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Kalla: Reuters EcoWin
Diagram 56. Borsutveckling
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Diagram 57. Penningmingd
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 58. Hushallens nysparande pa
inlaningskonto respektive i aktier och aktiefonder,
kvartal

Miljarder kronor
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W Inldningskonto
W Aktier och aktiefonder

Anm. Hushallens nysparande motsvarar det
nettobelopp hushallen satter in pa inlaningskonton eller
i fonder respektive nettokop av aktier under ett kvartal.
Fyra kvartals glidande medelvérde.

Kélla: SCB

Diagram 59. Kopeskillingskoefficient
K/T-tal
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Anm. Kopeskillingskoefficienten ar fastighetens
kopeskilling dividerat med dess taxeringsvérde, dven
kallat K/T-tal.

Kalla: SCB

fran den penningpolitiska uppféljningen vad galler tillvixten de kom-
mande kvartalen. Det starka utfallet det forsta kvartalet innebar dock
att tillvaxten i ar i euroomradet berdknas bli cirka 1,7 procent, jamfért
med 1,4 procent i den penningpolitiska uppféljningen i april.

Bl BNP-tillvixten i 6vriga Europa dimpas

| Storbritannien véxte BNP med 1,6 procent i uppraknad arstakt for-
sta kvartalet, vilket innebar en daimpning jamfort med de narmast
foregdende kvartalen. Saval den privata som den offentliga konsum-
tionen 6kade relativt starkt medan de fasta bruttoinvesteringarna foll.
Inkopschefsindex for tillverkningsindustrin och tjdnstesektorn har fallit
till nivaer som indikerar stagnation. Hushallens tillférsikt har fallit kraf-
tigt pa senare tid (se diagram 63).

Tillvaxten i den norska ekonomin har ocksa démpats. Den totala
ekonomin védxte med 0,9 procent i uppraknad drstakt under forsta
kvartalet, vilket kan jamforas med 5 procent under det fjdrde kvartalet
i fjol. Tillvéxten i hushallens konsumtion bromsades upp och de fasta
bruttoinvesteringarna minskade.

BNP-tillvaxten i Finland var 2,8 procent i uppraknad arstakt det
forsta kvartalet i ar, vilket var nagot lagre &n det fjarde kvartalet i fjol.

W W Stark utveckling i Asien det forsta kvartalet

| Japan 6kade BNP med 4,0 procent i uppréknad arstakt under forsta
kvartalet, vilket var en ovantat stark tillvixt. Det var utrikeshandeln
och en god tillvaxt i hushallens konsumtion som bidrog till den starka
tillvéxten det forsta kvartalet. Den offentliga konsumtionen minskade
och de fasta bruttoinvesteringarna kade mattligt efter att ha fallit tre
kvartal i foljd. Enkatbaserade indikatorer fortsatter dock att peka mot
forsvagad tillvaxt framover.

| Kina var BNP-tillvdxten 10,6 procent det forsta kvartalet i ar
jamfort med samma kvartal 2007, vilket innebar endast en marginellt
lagre tillvaxt &an forra dret pa drygt 11 procent i genomsnitt. De senas-
te dren har tillvaxtbidraget fran hushallens konsumtion 6kat samtidigt
som nettoexportens bidrag minskat nagot. | april i ar steg detaljhan-
delsforsaljningen i nominella termer med hela 22 procent jamfort med
samma period 2007. Ateruppbyggnaden efter jordbavningskatastro-
fen i maj i Sichuan, hojer de offentliga investeringarna i infrastruktur
och bostadsbyggande. BNP-tillvdaxten forvantas bli 10 procent i ar.

I Indien var BNP-tillvdxten 8,8 procent det férsta kvartalet jam-
fort med samma kvartal 2007. Tillvaxten var mycket hog i tjanste-
sektorn. Dock bromsade tillvéxten i tillverkningsindustrin in betydligt.

HH Hog inflation i omvarlden

Efter den kraftiga uppgangen under slutet av fjolaret har inflations-
takten i USA legat kvar pd hoga nivaer de senaste mdnaderna (se
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diagram 64). KPI-inflationen var 4,1 procent i maj medan den under- Diagram 60. Smahuspriser och total utlaning till
. . . o . . svenska hushall

liggande KPI-inflationen, rensad fran energi och livsmedel, var 2,3 Arlig procentuell forandring

procent. Sammantaget har inflationen de senaste mdnaderna blivit 14

hogre dn forvantat, och prognosen for innevarande ar ar 4,3 procent, 1 A AW
vilket &r en uppjustering med drygt en procentenhet jamfért med 10 /\ ) _m/J\/ \7"\“
uppfoljiningen i april. Till stor del &r detta ett resultat av oljeprisets M. \{«J\J\/\j //\/ v \

utveckling. 2 A\ N/

Konsumentpriserna i euroomradet 6kade med 3,7 procent i maj, \/ v
A\

vilket var en kraftig 6kning jamfoért med april, da inflationen var 3,3 4
procent. Det senaste aret har inflationen ungefar férdubblats i euro- 2

omradet (se diagram 65). Utfallet for maj var hogre an véntat, och det o L L L
00 01 02 03 04 05 06 07 08

hénger ihop med de stigande livsmedels- och energipriserna.
= . . . . . .. . —— Utlaning till hushall
Aven i Storbritannien har inflationen stigit. | maj var konsument- Smahuspriser

priserna 3,3 procent hogre &n ett ar tidigare. Uppgangen i inflationen _ _ _
Anm. Kvartalsvisa observationer av smahuspriser och

har varit markant under varen (se diagram 64). Liksom pa ménga manatliga for utlaning till hushall.

andra hall har uppgangen i inflationen i Storbritannien hingt samman Kallor: SCB och Riksbanken

med de stigande energi- och livsmedelspriserna.
Diagram 61. Sysselsattning och privat konsumtion i
USA

H W Ligre svensk BNP-tillvaxt det senaste aret Arlig procentuell férandring

Sedan den penningpolitiska rapporten i februari har BNP-utfall for
savél det fjarde kvartalet 2007 som det forsta kvartalet 2008 publice-

A
rats. Den nya informationen visar att tillvaxten har fortsatt att dampas L \\/_‘W ’f‘/ WLW |
och att tillvaxten under det forsta kvartalet i ar var ndgot lagre an ett X V\\' v/ /\ﬂ,\\\v\

0 '\.,/

1 —

historiskt genomsnitt.

Infor den penningpolitiska uppfdljningen i april publicerades
nationalrdkenskaperna for det fjdrde kvartalet 2007. De tydde pa att
tillvaxten var starkare &n védntat jamfért med prognosen i den pen-
ningpolitiska rapporten i februari. Detta tillsammans med starka indi-

katorer for utrikeshandeln gjorde att prognosen i april reviderades upp — :"Vatl 'j‘it”?“m“"”
—— Sysselsattning

| \ | | | |
2 00 01 02 03 04 05 06 07 08

for forsta kvartalet i férhallande till den penningpolitiska rapporten i
Anm. Sysselsattning enligt arbetsgivarenkét (non-farm

februari. Tillvdxten for helaret 2008 reviderades upp frén 2,1 till 2,4

payrolls).
procent. Kallor: Bureau of Labour Statistics och US Department of
Efter den penningpolitiska uppféljningen i april har nationalra- commerce
kenskaper for det forsta kvartalet 2008 publicerats. Under det forsta Diagram 62. Konjunkturindikatorer for euroomradet
kvartalet uppgick den sédsongsrensade BNP-tillvaxten till 1,6 procent e Index, respektive drig procentuel foranding o
uppréknat till rstakt (se diagram 16 i kapitel 1). Detta var lagre &n . /\\ 1
forvantat i den penningpolitiska uppféljningen i april, men obetydligt L, A

ldgre &n den bedémning som tidigare gjordes i februari manads pen- e | | °
ningpolitiska rapport. Sammanséttningen i efterfragan sag dock an- 1o !

norlunda ut. Ett kraftigt negativt lagerbidrag samt minskade offentliga b / ?
konsumtionsutgifter var de framsta faktorerna som holl tillbaka efter- *r I, 1°

fragan under det forsta kvartalet 2008. . \‘(/ V\
| |

| forhallande till det tidigare publicerade nationalrdkenskapsut- % 1

fallet for det fjarde kvartalet 2007 reviderades den sdsongsrensade %00 o1 o2 03 04 05 06 07 o8 °
kvartalstillvdxten upp det férsta kvartalet 2007 och ned for kvartal 2-4 —— EU-kommissionen Economic Sentiment (vnster skala)
2007. Detta bidrog ocksé till att den arliga dkningstakten i BNP for — OECD Composite Leading Indicators (hdger skala)

Kallor: EU-kommissionen och OECD
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Diagram 63. Konfidensindikatorer for hushallen
Nettotal

30 | | | | | |
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—— Tyskland
Storbritannien

Kélla: EU-kommissionen

Diagram 64. Konsumentpriser
Arlig procentuell forandring
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Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, OECD och
SCB

Diagram 65. HIKP fér euroomradet
Arling procentuel férandring
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w

— Totalt
—— Exklusive energi, livsmedel, alkohol och tobak
Exklusive energi

Kalla: Eurostat

forsta kvartalet i ar blev ldgre 4n vad som véntades i apriluppfoljning-
en. Jamfért med samma period féregdende ar var BNP-tillvaxten det
forsta kvartalet i ar 2,2 procent (kalenderkorrigerat), vilket var drygt
0,5 procentenheter svagare an forvdntat i april manads penningpoli-
tiska uppfoljning. Det var dock endast 0,2 procentenheter svagare én
bedémningen i den penningpolitiska rapporten i februari.

For andra kvartalet finns barometerinformation for perioden april-
juni och en del manadsutfall till och med maj. Konfidensindikatorerna
i konjunkturbarometern ger stéd till bilden att tillvaxten i ekonomin
dampas (se diagram 66).

Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin har under de senaste
manaderna ddmpats. Forutom en svagare orderingang drabbas ocksa
industriforetagen i hog utstrackning av stigande priser pa energi och
insatsvaror (se dven fordjupningen om Riksbankens féretagsunder-
sokning i denna rapport). Statistik dver industriproduktion och or-
deringdng som redovisas av SCB indikerar ocksé en fortsatt ddmpad
utveckling.

Prognosen for BNP-tillvdaxten under det andra och tredje kvartalet
2008 som helhet har justerats ned marginellt jimfort med den pen-
ningpolitiska uppféljningen i april med beaktande av nyinkommen
information. Prognosen for BNP-tillvdxten heldret 2008 revideras ned
fran 2,4 till 2,0 procent jamfort med uppfoljningen i april.

HHE Nagot lagre investeringstillvaxt

Under det forsta kvartalet 2008 6kade de fasta bruttoinvesteringarna
sammantaget med drygt fem procent jamfért med motsvarande pe-
riod foregdende ar. Bostadsinvesteringarna utvecklades svagt under
arets forsta kvartal (se diagram 67). Framst ar det nybyggnationen
av bostader som ddmpats, medan investeringar i 6vriga byggnader,
exempelvis industrilokaler och kontorshus, utvecklats starkare an tidi-
gare. Tillvaxten i bostadsinvesteringarna som helhet har gradvis dam-
pats under de senaste aren. For offentliga investeringar ar det framst
staten som svarar for tillvaxten.

Med hénsyn tagen till nya utfall och SCB:s investeringsenkét fran
maj gors en mindre nedjustering av investeringsprognosen for kvartal
2 och kvartal 3 2008 jamfért med den penningpolitiska rapporten i
februari.

W Utrikeshandeln fortsatt stark

Ménadsstatistik for utrikeshandeln med varor har under varen tytt

pa en relativt starkt utveckling for exporten (se diagram 68). Bilden
bekréaftades i nationalrdkenskaperna for det forsta kvartalet. Exporten
reviderades dven upp for 2007. Till skillnad fran forra dret gav utrikes-
handeln ett positivt bidrag till 6kningen i efterfragan; under det forsta
kvartalet 2008 var bidraget 0,5 procentenheter till den drliga procen-
tuella forandringen. Tjanstehandeln 6kade under det forsta kvartalet
mer dn varuhandeln, vilket ar i linje med de senaste arens utveckling.



Fortfarande svarar dock varuhandeln fér dryga 70 procent av det to-
tala exportvardet.

En geografisk uppdelning av statistiken for varuexport i [6pande
priser visar tydliga skillnader mellan olika exportmarknader. Exporten
till USA och Japan har fortsatt att utvecklas svagt, medan exporten
till flera av Sveriges storsta handelspartners som Tyskland, Norge,
Storbritannien och Danmark fortsatter att utvecklas val. Export- och
importprognosen for de kommande kvartalen ar nagot nedjusterade
jamfért med den penningpolitiska rapporten i februari. Svagare om-
vérldsefterfragan forklarar lagre exporttillvaxt medan importtillvéxten
justerats ned &ven till féljd av svagare inhemsk efterfragan.

H H Konsumtionstillvaxten dimpas

Nationalrdkenskaperna for det forsta kvartalet 2008 visar att hushal-
lens konsumtion var 2,0 procent hogre forsta kvartalet i r jamfort
med forsta kvartalet forra aret (se diagram 69). Detta var cirka 0,5
procentenheter ldgre an prognosen i den penningpolitiska rapporten,
da endast utfall till och med det tredje kvartalet 2007 fanns tillangliga.
| samband med utfallet for det forsta kvartalet reviderades tillvaxten
kvartal 1 2007 upp och resterande kvartal 2007 ned. Den sdsongs-
rensade kvartalstillvaxten visar darfor tydligare an tidigare att en
ddmpning har skett i konsumtionstillvaxten det senaste aret. Jamfort
med det forsta kvartalet 2007 var kvartalstillvdxten i hushallens kon-
sumtion ungefar hélften sa hog, 2 procent jamfért med 3,9 procent i
uppréaknad drstakt.

Tillvaxten i detaljhandelns omsattning samvarierar mycket val
historiskt med hushallens konsumtion av detaljhandelsvaror (se dia-
gram 69). Denna del utgor cirka 30 procent av den totala hushalls-
konsumtionen. Det &r tydligt att en ddmpning av 6kningstakten har
skett de senaste tvd dren i konsumtionen av detaljhandelsvaror. | april
och maj var detaljhandelns omsattning i genomsnitt 4,1 procent hogre
an motsvarande period i fjol, men den kalenderjusterade 6kningstak-
ten var endast cirka 1 procent. Den stora kalendereffekten forklaras av
att pdsken infoll i mars i &r men i april férra aret.

Sedan den penningpolitiska uppféljningen i april har utover de-
taljhandelns omséattning for april och maj d&ven konsumentfértroendet
enligt Hushéllsbarometern for april till juni inkommit. Hushallens stdm-
ningslage har dimpats patagligt sedan i hostas, och démpningen fort-
satte i april och maj. | juni skedde en kraftig ddmpning av stdmnings-
laget. Detta géller bade synen pa arbetslosheten och tillférsikten matt
med konfidensindikatorn (se diagram 70). Troligen avspeglar detta
delvis en dkad osdkerhet i spdren av oron pd de finansiella markna-
derna. Prisuppgangen pa energi och livsmedel har troligen ocksa 6kat
osékerheten om den framtida kopkraften hos hushallen. Den 6kade
osdkerheten marks ocksd i hushéllens sparande, dér en férskjutning
har skett fran aktier till mer sékra rdntebarande placeringar (diagram
58).
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Diagram 66. Konfidensindikatorer i naringslivet
Sasongsrensade nettotal
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Kélla: Konjunkturinstitutet

Diagram 67. Fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell forandring
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Kélla: SCB

Diagram 68. Utrikeshandel med varor i fasta priser
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data
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Anm. Tre manaders glidande medelvérden.
Kéllor: SCB och Riksbanken

N
N

T/800C L¥OddV¥ ASILITOdDONINNId



N
N

PENNINGPOLITISK RAPPORT 2008/2

10

KAPITEL 3

Diagram 69. Detaljhandelns omsittning och
hushéllens konsumtion
Arlig procentuell forandring
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Anm. Ej kalenderkorrigerade vérden. For kvartal 2 2008
har anvants april och maj jamfort med april och maj
2007 for detaljhandelns omsattning.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet

Diagram 70. Hushallens forvantningar om
framtiden
Nettotal
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—— Konfidensindikator
—— Arbetsloshet

Anm. Nettotalet for arbetslosheten definieras som
andelen hushéll som tror pa fallande arbetsloshet minus
andelen som tror pa stigande arbetsloshet.

Kélla: Konjunkturinstitutet

Sammantaget ser indikatorer i form av detaljhandelsstatistik och
konsumentfortroende svaga ut, vilket féranleder en nedrevidering av
konsumtionsprognosen pa kort sikt. Utdver detta finns tecken pa att
den stigande inflationen ger ovdntat laga reala 6kningstakter i dispo-
nibelinkomsterna fér hushdllen. Det forsta kvartalet i ar var de reala
disponibelinkomsterna endast 1,3 procent hdgre 4n motsvarande pe-
riod forra aret.

Prognosen for den privata konsumtionen det andra och tredje
kvartalet i &r justeras ned med cirka 0,5 procentenheter i uppraknad
arstakt. Aven for heldret 2008 4r prognosen for konsumtionstillvixten
nedjusterad i férhdllande till den penningpolitiska rapporten i februari,
fran 2,7 till 2,3 procent.

B W Svagare tillvaxt i offentlig konsumtion

Tillvaxten i den offentliga konsumtionen fér 2007 reviderades upp

i SCB:s senaste publicering av nationalrdkenskaperna med 0,3 pro-
centenheter till 1,1 procent. Under forsta kvartalet 2008 minskade
den offentliga konsumtionen med 0,7 procent i uppraknad arstakt,
vilket var 1,6 procentenheter lagre tillvaxt &n vad som forvantades i
den penningpolitiska rapporten i februari. Det var frimst kommunal
konsumtion men dven i viss man statlig konsumtion som minskade.
Prognosen for den offentliga konsumtionstillvaxten dr nedjusterad
de narmaste kvartalen jamfért med prognosen i den penningpolitiska
rapporten i februari. For helaret 2008 berdknas tillvdxten nu bli 0,4
procent, jamfort med 1 procent i den penningpolitiska rapporten i
februari.

HE De offentliga finanserna ar starka

Den offentliga sektorns finansiella sparande ar hogt i ett historiskt
perspektiv (se diagram 24 i kapitel 1). Mdnadsutfall fér statsbudge-
ten tyder pa fortsatt stora 6verskott. En fortsatt stark arbetsmarknad
bidrar till att hélla uppe inkomsterna och halla nere de offentliga ut-
gifterna. Andra positiva effekter pd det finansiella sparandet kommer
fran tillfalligt hoga skatteinkomster. Jamfort med den penningpolitiska
uppfoljiningen i april &r det offentliga finansiella sparandet som andel
av BNP oférdandrad 2008.

H W Annu starkt arbetsmarknadslige

Trots en uppbromsning i BNP-tillvaxten har sysselsdttningen fortsatt
att utvecklas starkt under inledningen av 2008. Antal sysselsatta
(15-74 ar) enligt AKU har hittills i ar (januari till och med maj) 6kat
med 82 000 personer, eller 1,8 procent, jamfoért med samma period
forra dret. Samtidigt har antalet arbetslésa minskat med 17 000 per-
soner. Detta ar en starkare utveckling pa arbetsmarknaden &n vad
som beddmdes i den senaste penningpolitiska uppféljningen.

Utfall fran nationalrakenskaperna for forsta kvartalet visar att
tillvaxten i arbetade timmar daremot ddmpades mer &n vantat, vilket



ocksd innebdr att medelarbetstiden utvecklades svagare dn véntat.

Indikatorer visar allt tydligare pa att efterfrdgan pa arbetskraft
inte okar lika mycket som tidigare. Enligt Konjunkturbarometern har
stdmningsldget i ndringslivet ddmpats. Foretagens planer for de nar-
maste manaderna pekar mot ett allt mindre behov att nyanstalla.

Arbetsformedlingens statistik visar att antalet nyanmalda lediga
platser har minskat de senaste manaderna samtidigt som antalet
varsel har dkat (se diagram 71). Nivderna pd antalet nyanmaélda och
kvarstaende lediga platser ar dock fortfarande héga. Utvecklingen av
sysselsdttningen har en hég samvariation med antalet lediga platser
med en eftersldpning pa ungefdr 10 manader.

Sammantaget tyder arbetsmarknadsindikatorerna pa en inbroms-
ning av sysselsattningstillvaxten i ar, men denna ddmpning ser ut att
bli ndgot mindre &n vad som foérvdntades i uppféljningen i april. P&
grund av de starka utfallen under inledningen av aret ar den arliga
tillvaxten av antalet sysselsatta uppreviderad de kommande kvartalen.
Sysselsattningen for heldret 2008 &r uppjusterad fran 1,1 till 1,4 pro-
cents tillvaxt jamfért med den penningpolitiska uppféljningen i april.
For tillvaxten i arbetade timmar &r prognosen i stéllet nedjusterad pa
grund av svagare utfall.

H W Produktiviteten okar igen

Enligt nationalrdkenskaperna dkade produktiviteten dter svagt forsta
kvartalet i ar, vilket var i linje med bedémningen i den penningpolitiska
uppfoljningen i april. Uppgangen foljde pa ett ar med 6verraskande
svag produktivitet. 2007 minskade produktiviteten i hela ekonomin
med 0,6 procent (se diagram 9 i kapitel 1). Den laga produktiviteten
bedémdes till dvervdgande del vara tillféllig. En viss avmattning i pro-
duktivitetstillvaxten ar normalt ndr resursutnyttjandet &r hdgt, men
dampningen blev betydligt kraftigare &n vadntat. Under 2007 6kade sys-
selsattningen mycket starkt samtidigt som BNP-tillvaxten bromsade in.

Den aterhdmtning i produktivitetstillvdxten som inleddes forsta
kvartalet bedéms déarmed fortsatta det kommande aret. For andra
kvartalet tyder indikatorer dock pa en mycket mattlig produktivitets-
6kning. Jamfért med den penningpolitiska uppféljningen i april ar
prognosen for 2008 nagot lagre. Efter en nedgang med 0,6 procent
2007 véntas produktiviteten istéllet vdxa med 0,6 procent i ar.

B Nl Resursutnyttjandet ar hgt men dampas

Resursutnyttjandet i ekonomin bedéms i nuldget fortfarande vara
nagot hogre d4n normalt men det finns tecken pa att det har borjat
sjunka. Det ar inte sjalvklart hur resursutnyttjandet ska métas, vilket
talar for att studera ett antal olika indikatorer. En sadan &r bristen pa
arbetskraft i naringslivet, som har stigit kraftigt sedan 2003. Sedan
toppen i bérjan av 2008, d& knappt 40 procent av féretagen upp-
gav brist pd arbetskraft, har dock bristen minskat under det andra
kvartalet (se diagram 72). Mest markerad har bristen pa arbetskraft
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Diagram 71. Nyanmalda och kvarstaende lediga
platser samt varsel
1000-tal, sdésongsrensade data
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—— Nyanmalda lediga platser (vanster skala)
—— Kvarstaende lediga platser (vdnster skala)
Varsel (hoger skala)

Anm. Tre manaders glidande medelvérde. Kvarstdende lediga
platser avser platser med en varaktighet pd mer an tio dagar.

Kélla: Arbetsformedlingen

Diagram 72. Andel foretag med brist pa arbetskraft
Procent, sdsongsrensade data
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—— Tillverkningsindustrin
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Privata tjdnstendringar
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—— Ndringslivet

Kélla: Konjunkturinstitutet

Diagram 73. Industrins kapacitetsutnyttjande
Procent, sdsongsrensade data
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—— SCB, faktiskt kapacitetsutnyttjande
—— KI, nuvarande kapacitetsutnyttjande

Kéllor: Konjunkturinstitutet och SCB
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Diagram 74. Skattade gap
Procentuell avvikelse fran HP-trend

A
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—— BNP
—— Arbetade timmar
Sysselsattning

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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varit inom byggindustrin, men &ven har har en ddmpning skett under
varen. Bristen pa arbetskraft &r lagre i bade varu- och tjdnsteproduce-
rande branscher.

Kapacitetsutnyttjandet inom industrin, som &r en annan indikator
pa resursutnyttjandet, ligger sedan nagra ar tillbaka pa historiskt hdga
nivéer (se diagram 73). | tjanstebranscherna uppger 57 procent av fo-
retagen att de utnyttjar foretagens resurser fullt ut, men andelen har
sjunkit under varen.

Ett ytterligare matt pa resursutnyttjandet ar sysselsattningsgra-
den, som anger hur stor del av befolkningen i arbetsfor dlder som ar
sysselsatt. Sysselsattningsgraden har stigit kraftigt och ar nu hégre
an under den forra konjunkturtoppen kring ar 2000 (se diagram 35 i
kapitel 2).

Resursutnyttjandet kan ocksa analyseras genom att studera hur
mycket produktion och sysselséattning, eller arbetade timmar, av-
viker fran sina langsiktiga trender. Vilken metod som anvands for att
berdkna dessa trender kommer att avgoéra storleken pd avvikelserna,
eller gapen, och resultaten ska darfor tolkas med viss forsiktighet. |
diagram 74 &r gap for BNP, sysselsattning och arbetade timmar be-
rdknade med hjalp av ett sa kallat HP-filter. Enligt samtliga dessa matt
ar resursutnyttjandet i nulaget hogre dn normalt. Matten har dock
utvecklats lite olika pa senare tid. Sysselsattningsgapet och timgapet
stiger fortfarande medan BNP-gapet minskar sedan en tid tillbaka.

H W Laga I6nedkningstakter under 2007

Enligt konjunkturlénestatistiken steg I6nerna i hela ekonomin under
2007 med 3,3 procent (de sista nio manaderna ar fortfarande prelimi-
néra). Enligt Medlingsinstitutets enkdtundersokning fran december i
fjol hade ca 95 procent av de anstéllda i ndringslivet fatt ny [6n utbe-
talad i och med december médnad. De retroaktiva utbetalningarna fér
2007 bedoms darfor bli sma i naringslivet.

Det relativt laga lI6neutfallet under fjolaret kan delvis forklaras
av forandrad sammansattning av arbetskraften som ingdr i |6nesta-
tistiken. En storre andel nyanstéllda med férhéllandevis laga Ione-
nivder ddmpar den totala 6kningstakten. Berdkningar tyder dock pé
att denna sammansattningseffekt inte var lika hog i fjol som under
hogkonjunkturdren 1999-2000. Enligt strukturldnestatistiken dkade
I6nerna i naringslivet med 4,0 procent 2007, vilket var 0,6 procent-
enheter hdgre 4n motsvarande siffra enligt konjunkturlénestatistiken.
Skillnaden &r inte anmarkningsvard i ett historiskt perspektiv.

H W Stigande I6ne6kningstakt hittills under 2008

Det forsta kvartalet i &r har [6nerna i hela ekonomin, enligt konjunk-
turlonestatistiken fran Medlingsinstitutet, preliminart 6kat med 4,1
procent. | mars var 16nedkningstakten for arbetare i néringslivet 5,9
procent, vilket var klart hdgre an arets tvd férsta manader. Detta beror
i huvudsak pa att arbetarna erholl storhelgstillagg i mars istéllet for i



april, eftersom pasken infoll i mars i ar men i april forra aret. Det rérde
sig alltsd om en tempordr kalendereffekt.

Lonedkningstakten hittills i &r har varit relativt h6g inom primar-
kommuner, landsting, industrin och byggsektorn, men lagre inom
den finansiella sektorn och transportsektorn. Det finns en viss risk for
att effekter av dndrade undersékningsurval paverkar I16neutfallen for
ndringslivet i ar. "2 Lonedkningstakten har dven varit Idg inom staten,
men dar forvdntas retroaktiva I6neutbetalningar i stérre utstrackning.
Sammantaget beddms l6nerna i hela ekonomin enligt konjunkturlone-
statistiken 6ka med 4,4 procent i ar.

H W Arbetskostnaderna 6kar langsammare dn I6nerna

Timlonerna i hela ekonomin enligt nationalrdkenskaperna 6kade med
3,3 procent i fjol, det vill sdga samma 6kningstakt som konjunkturlé-
nestatistiken visade. Arbetskostnaderna per timme, som dven inklude-
rar arbetsgivaravgifter, 6kade med 3,7 procent. Det positiva bidraget
fran arbetsgivaravgifterna kan delvis forklaras av att rabatten pa pre-
mierna i den avtalade pensionsférsékringen ("SAF-LO Avtalspension”)
for arbetarna i naringslivet drogs tillbaka under fjolaret. Pa grund av
den fallande produktiviteten blev tillvaxten i enhetsarbetskostnaderna
i hela ekonomin 4,3 procent, vilket var marginellt hogre &n bedém-
ningen i féregdende penningpolitiska rapport.

Under det forsta kvartalet i &r 6kade timlénerna i hela ekonomin
enligt nationalrdkenskaperna med 4,8 procent jdmfért med samma
period forra dret. Daremot 6kade arbetskostnaderna per timme under
samma period med bara 3,4 procent, vilket &r lagre 4n bedémningen
i foregdende penningpolitiska rapport. En forklaring till detta bor vara
att foretagen i ar far en temporart reducerad premie i ITP-forsékringen
(som ingdr bland avtalsforsakringarna for tjnstemannen i ndrings-
livet). | &r beddms arbetskostnaderna per timme vdxa med 3,5 pro-
cent, medan produktiviteten bedéms vdxa med 0,6 procent. Detta
betyder totalt sett att enhetsarbetskostnaderna bedéms 6ka med 2,9
procent i ar, vilket dr lagre &n beddmningen i féregdende penning-
politiska rapport.

H W Stigande inflationsférvantningar

Prosperas undersokning av inflationsfoérvantningar som publicerades
den 18 juni visar att forvdntningarna har 6kat ytterligare (se diagram
75). P4 ett, tvd och fem &rs sikt véntas inflationen bli 3,2, 2,9 respek-
tive 2,6 procent. Hushallens férvdntningar angdende inflationen om
ett &r har enligt Konjunkturinstitutets hushallsbarometer stigit fran 2,8
procent i april till 3,3 procent i juni (se diagram 76).
Inflationsforvantningar kan ocksa studeras genom att folja pris-
sattningen pa obligationsmarknaden genom sa kallad breakeven-infla-

12 | konjunkturlonestatistiken har urvalet i undersékningen for naringslivet utokats i ar till 7785 foretag jamfort
med 6088 foretag i fjolarets undersdkning. Samtidigt byts cirka 20 procent av den ursprungliga populatio-
nen av foretag ut varje ar. Arets undersokning innebar darfor att néstan 50 procent nya foretag tillkommer.
Detta kan ge vissa effekter pa l6neutfallen i undersokningen.
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Diagram 75. Olika aktérers inflationsférvantningar
pé tva érs sikt
Arlig procentuell forandring
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—— Arbetsmarknadens parter
—— Inkopschefer
Penningmarknadens aktorer

Kélla: Prospera Research AB

Diagram 76. Faktisk inflation (KPI) samt hushallens
och féretagens inflationsférvéntningar pé ett ars sikt
Arlig procentuell forandring
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Hushall, SCB
Hushall, KI

Anm. Kurvorna har forskjutits framat 12 manader for att
motsvara den tidpunkt som inflationsférvantningarna avser.

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB
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Diagram 77. Skillnaden mellan nominella och reala

5-arsrantor (break-even inflation)

Procentenheter
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Kélla: Riksbanken
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Diagram 78. The Economists ravaruprisindex for
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Diagram 79. Varu- och tjanstepriser i KPI
Arlig procentuell forandring
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—— Tjanster (43,5 %)
—— Varor exklusive energi och livsmedel (26,3 %)

N
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Anm. Inom parentes anges respektive komponents vikt i

KPI.

Kallor: SCB och Riksbanken

tion, det vill sdga skillnaden mellan rantor pd nominella och reala obli-
gationer med samma |&ptid. Sedan 2007 har breakeven-inflationen
berdknad pa 5-arsrdntor stigit och ar for narvarande cirka 2,5 procent
(se diagram 77). Ett vagt genomsnitt av Prospera-férvantningarna i
juni-enkéten pd ett, tvd och fem drs sikt kan ge en uppfattning om
den genomsnittliga inflation som foérvantas de kommande fem aren.
Denna var 2,9 procent, alltsd ndgot hogre an breakeven-inflationen.

H M Inflationen mer dn férdubblad det senaste aret

Inflationen var i genomsnitt 2,2 procent i fjol, det vill sdga i linje med
malet. Sedan hosten 2007 har den dock stigit kraftigt och vantas
fortsdtta 6ka under de ndrmaste manaderna. Den arliga 6kningstak-
ten i KPI uppgick till 4 procent i maj vilket & mer an en férdubbling
jamfort med okningstakten under mitten av fjolaret. Inflationen har
inte varit sa hog sedan 1993. En del av inflationsuppgéngen kan for-
klaras av stigande bostadsrantor, vilket i sin tur till stor del &r orsakat
av Riksbankens rantehojningar under de tva senaste aren. Inflationen
har dock stigit dven rensat for bostadsrdantorna. Inflationen méatt med
KPI men med fast rdanta (KPIF), dir bostadsrdntorna hélls konstanta,
har stigit under det senaste aret (se diagram 14 i kapitel 1). Den arliga
okningstakten av KPIF uppgick till 3,2 procent i maj, vilket dven det ar
en fordubbling jamfort med ett ar tidigare.

HE Energipriserna pa mycket hoga nivaer

En viktig forklaring till att inflationen har 6kat ar att energipriserna har
stigit kraftigt. Oljepriserna har stigit pa varldsmarknaden och uppgick
till cirka 130 dollar per fat i slutet av maj. Aven terminspriserna har sti-
git och indikerar nu att oljepriserna kommer att ligga kvar pd ungefar
nuvarande niva under de ndrmaste tre dren (se diagram 4 i kapitel 1).
De stigande oljepriserna har medfért stigande priser pd bland annat
bensin och villaolja i konsumentledet. Priserna pd oljeprodukter i KPI
Okade med knappt 14 procent i maj jamfort med samma manad ett ar
tidigare. Aven elpriserna har stigit pa senare tid.

Den milda vintern medforde laga elpriser i borjan av aret men
under varen har elpriserna aterigen borjat stiga pa elbérsen Nordpool.
Terminsprissattningen indikerar dessutom att elpriserna ska fortsatta
att stiga under det ndrmaste aret. Elpriserna i konsumentledet var
cirka 7 procent hogre i maj jamfort med samma ménad forra aret.
Sammantaget har energipriserna, vilka utgor cirka 9 procent av KPI,
stigit betydligt mer dn foérvantat under varen. Stigande energipriser
ar den viktigaste orsaken till att inflationsprognosen revideras upp pa
kort sikt.



B W Hoga okningstakter i livsmedelspriserna

Okningstakten i livsmedelspriserna, som utgér drygt 16 procent av
KPI, &r fortsatt hog. Livsmedelspriserna pa varldsmarknaden steg kraf-
tigt under slutet forra aret fram tills i bérjan av 2008 (se diagram 78).

Darefter tycks priserna ha stabiliserats pd en hogre niva.
Livsmedelspriserna pa varldsmarknaden var ndstan 60 procent hogre i
slutet av maj jamfort med samma period forra aret. Detta har medfort
att dven priserna i producent- och konsumentledet i Sverige har stigit
(se diagram 13 i kapitel 1).

Livsmedelspriserna i KPI var cirka 8 procent hdgre i maj jam-
fort med samma manad forra aret. Priserna pd 6vriga varor och
tjanster okar fortfarande forhallandevis langsamt (se diagram 79).
Tjanstepriserna 6kade med cirka 2 procent i maj jamfort med samma
manad forra aret medan &vriga varupriser (exklusive energi och livs-
medel) foll med cirka 1 procent under samma period. Delvis kan ned-
gangen vara en foljd av nya vikter i KPl som drog ner inflationstakten
ovanligt mycket i januari.

HHE Trendmaéssig uppgang i inflationen i Sverige

Inflationen har dven stigit de senaste aren, i enlighet med vad
Riksbanken rdaknat med, till f6ljd av den allmanna forstarkningen av
konjunkturen. Det framgar bland annat nar man tittar pa hur inflatio-
nen har utvecklats rensat for olika tillfalliga faktorer.

Riksbanken foljer ett antal matt pa den sa kallade underliggande
inflationen. Syftet med de olika méatten &r att forsoka urskilja den ge-
mensamma trendmaéssiga férdndringen av den allmédnna prisnivan. En
vanlig metod &r att rensa bort en del varor och tjénster fran KPI vars
priser varierar kraftigt pa grund av tillfalliga faktorer, sdsom oljepro-
dukter, el och gronsaker. Det dr ocksd vanligt att berdkna méatt pa un-
derliggande inflation genom att anvénda olika statistiska metoder som
tar bort eller minskar betydelsen av de produkter vars priser varierar
mest. | diagram 80 visas ndgra olika matt pd underliggande inflation.
Trenden i dessa dr uppatgdende sedan mitten av 2005. Detta sam-
manfaller med dels ett 6kat resursutnyttjande, dels indirekta effekter
av de mycket hoga dkningstakterna i energipriserna. | de statistiska
matten ingar en del energipriser, vilket ar en forklaring till att de statis-
tiska matten ger en hogre inflationstakt &n KPIX exklusive energi.

KAPITEL 3

Diagram 80. Olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell forandring

— KPIX
—— UND24
TRIM85
KPIX exklusive energi
—— KPIX exklusive energi och livsmedel

Anm. De alternativa matten ar berdknade utifran KPI
uppdelat pa cirka 70 undergrupper. UND24 &r sammanvégd
med vikter justerade for den historiska standardavvikelsen. |
TRIM85 har de 7,5 procent hogsta och de 7,5 procent lagsta
arliga prisférandringarna under varje manad exkluderats.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram 81. Inflationen i Sverige och euroomréadet
Arlig procentuell forandring
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Kéllor: Eurostat och SCB

Diagram 82. Livsmedelspriser i konsumentledet i
Sverige och euromradet
Arlig procentuell forandring
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Kéllor: Eurostat och SCB

Diagram 83. KPI exklusive energi och livsmedel
Arlig procentuell forandring
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Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat och SCB

H B Uppgang i inflationen bade i Sverige och i euroomradet

Aven i euroomradet har inflationen stigit under det senaste aret.
Inflationen i maj var runt 4 procent i Sverige och nagot lagre i euro-
omradet. | diagram 81 visas den arliga 6kningstakten av KPI och HIKP
i Sverige jamfort med den arliga dkningstakten av HIKP i euroomra-
det.”® Bade i Sverige och euroomradet forklaras en stor del av upp-
gangen av stigande 6kningstakt i energi- och livsmedelspriserna (se
diagram 82). Exklusive energi- och livsmedelspriser &r inflationstakten
métt med HIKP cirka 1,7 procent bade i Sverige och euroomradet (se
diagram 83).

13 Berdkningsmetoderna skiljer sig at mellan det svenska KPI och HIKP. Bland annat sa ingar inte hushéllens
rantekostnader fér egnahemsboende i HIKP vilket drar upp 6kningstakten i KPI i férhallande till HIKP.
Samtidigt paverkas inte HIKP i samma utstrackning av viktférandringar vilket istéllet drar ner KPI i forhal-
lande till HIKP. Sammantaget ar darfor ckningstakten i KPI och HIKP i nulédget ganska likartad i Sverige.



B Okningstakten i KPIX understiger
KPI under lang tid

Aven om Riksbanken hiller reporintan oférindrad vintas inflationen
matt med KPIX pa ett par ars sikt och bortom prognoshorisonten
understiga inflationen matt med KPI med cirka 0,3 procentenheter.
Anledningen till detta ar att KPIX inte paverkas av att vdrdet pa
fastighetsstocken stiger i rantekostnadsindex och inte heller av att
en arlig indexupprakning av punktskatterna sker. KPl med fast rinta
(KPIF), som introduceras i denna rapport, bedéms pa ett battre satt
an KPIX korrigera KPI for den direkta effekten av penningpolitiken.

Réantekostnadsindex paverkas inte bara av Riksbankens
reporanteférandringar

| maj 2008 uppgick den arliga 6kningstakten i KPI och KPIX till 4,0
respektive 2,9 procent, en skillnad pd 1,1 procentenheter. Den vikti-
gaste forklaringen till denna skillnad &r att KPIX inte paverkas av det
senaste arets stigande rantekostnader fér egnahemsboende. Vid be-
rakningen av KPIX rdknas ndmligen hela denna komponent bort fran
KPI. Aven direkta effekter av fordndrade indirekta skatter och subven-
tioner réknas bort. Viktiga orsaker till de stigande rantekostnaderna
ar Riksbankens hojningar av repordntan under de senaste aren, men
dven andra faktorer har betydelse for skillnaden mellan KPI och KPIX.
Nedan foljer en detaljerad genomgang av dessa faktorer.

Index for rantekostnader for egnahemsboende i KPI avser att
madta utvecklingen av hushdllens kapitalkostnader for att bo i ett eget
dgt smahus. Indexet berdknas som en produkt av tva index enligt fol-
jande forenklat beskrivna formel:

Rédntekostnadsindex = Rantesatsindex * Kapitalstocksindex

Réntesatsindexet mater utvecklingen av den genomsnittliga rante-
satsen for topplan i bank, rorliga lan i bostadsinstitut samt réntor i
bostadsinstitut med bindningstider pa 1, 2, 3, 5 och 8 ar.'* Rantorna
pd de bundna lanen kommer in i berdkningarna som ett glidande
medelvarde éver den aktuella bindningstiden. Exempelvis kommer en
fordndring av rantan med fem ars bindningstid in som ett glidande
medelvarde 6ver de senaste 60 manaderna. Rantesatsindex beréknas
sedan som ett vdgt medelvarde av de ingdende rantorna, dér vikterna
aterspeglar hushéllens faktiska lanestruktur. Lan med rorlig rénta har
en vikt pa drygt 50 procent i rintesatsindex. Detta medfér att en for-
andring av kortrdntorna fér ett direkt genomslag pa rantesatsindex.
Eftersom resterande del av rantorna &r berédknade som ett glidande
medelvarde 6ver tiden utvecklas rdntesatsindex dnda relativt stabilt
(se diagram R1).

14 Lan med 1, 3 och 8 drs bindningstid infordes i KPI dr 2004. Sedan tidigare ingick redan topplan i bank,
rérliga bostadslan och lan med 2 och 5 ars bindningstid. Lan med 8 drs bindningstid har en liten vikt i
rantesatsindex (ca 3 %). Lanen med 5 drs bindningstid har en vikt pd 19,5%. Lanen med 1, 2 och 3 érs
bindningstid har vikter pa 1,5, 14,2 respektive 9,7 %.

KAPITEL 3 - FORDJUPNING
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Diagram R1. Reporintan och rantesatsindex Réantesatsindexet paverkas alltsa inte bara av reporéntan.
i KPI . s . R T
Procent respektive index med januari 1995=100 Bostadsldn med rorlig rdnta paverkas relativt direkt av en férdndring
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av repordntan men kan dven pdverkas av andra faktorer, sésom &nd-

110 N ° rade marginaler i bankerna. | sparen av den senaste tidens oro pa

100 8 . . . .

0 7\ ) de finansiella marknaderna har till exempel skillnaden mellan repo-

0 AN P rdntan och réntan pd rérliga bolén dkat. Dessutom ingdr rantor med
70 \ \ 5 langre loptider i index. Dessa paverkas till stor del av andra faktorer

60 _n“\ \ H/J 4 dn Riksbankens reporantebeslut, &ven om férdndringar i reporantan
0 N j/ 3 ibland ocksé kan ha effekter pé rantor med lingre l6ptider.

:z B j Kapitalstocksindexet méater forandringen i anskaffningsvardet pa
2 o den husstock som bostadslanen finansierar. SCB forséker uppskatta
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den vardefordandring som sker i husstocken nér husen byter dgare
eller nybyggnation sker. Foljden av detta berakningssatt blir att hus-
prisfordndringar kommer in i indexet med betydande férdréjning.
Om vi antar att ingen nybyggnation sker och att smahuspriserna
Diagram R2. Kapltalstocksindex | KPl och vid ett enda tillfélle stiger med 30 procent for att darefter ligga stilla

fastighetsprisindex for smahus pd den nya nivén och att alla fastigheterna byter dgare vart 20:e &r,
rlig procentuell férandring

—— Repordnta (hoger skala)
—— Rdntesatsindex (vanster skala)

Kallor: SCB och Riksbanken

kommer anskaffningsvardet pa husstocken, och ddrmed det genom-

j: | snittliga anskaffningsvardet, att rdknas upp med 1,5 procent
10\ A }>v£ (30 procent * 1/20) per dr i 20 drs tid. En 6kning i huspriserna har
SN [hd Q,Df ________ i séledes en relativt liten direkt effekt pa kapitalstocksindex, samtidigt
. h = 1 som effekten &r valdigt varaktig. Okningstakten i kapitalstocken har
stigit trendmdssigt sedan i mitten av 1990-talet (se diagram R2). |
i \ | diagrammet syns ocksa tydligt att kapitalstocken ror sig mycket trogt i
° \/ forhdllande till smahuspriserna.
-15 !
%55 52 o1 o6 sB 00 02 0s 05 08 10 Stigande varde pa kapitalstocken bidrar till att KPIX 6kar
— Fastighetsprisindex for smahus langsammare dn KPI under prognosperioden

—— Fastighetsprisindex for sméhus —
40 kvartals glidande medelvarde

——— Kapitalstocksindex

| maj 2008 steg rantekostnadsindex i KPI med 21 procent i drstakt.
Calor: SCB och Rikshanken Eftersom vikten for rantekostnadsindexet utgor ca 4,5 procent av
KPI bidrog detta med cirka 1 procentenhet till den arliga 6kningstak-
ten i KPI pd 4 procent. Detta bidrag kommer dels fran att rdntorna
har stigit under det senaste aret, men ocksa av att anskaffnings-
vérdet pa fastighetsstocken har 6kat. Om anskaffningsvérdet pa
fastighetsstocken hade varit konstant under perioden hade bidraget
varit ungefér 0,2 procentenheter lagre.

Givet hur kapitalstocksindex berdknas kan vi kdnna oss sdkra pa
att vardet pa kapitalstocken kommer att fortsatta att ka under de
ndrmaste dren ndstan oavsett vad som hander med fastighetspriserna
den nédrmaste tiden. Nar hus som koptes for 15-20 ar sedan omsétts
kommer anskaffningsvardet pa kapitalstocken att stiga, eftersom
priserna dr betydligt hdgre nu &n nér husen koptes.

Forandringen av kapitalstocken paverkar darmed Riksbankens
prognos for KPI. Vardet pa kapitalstocken antas 6ka med drygt 5 pro-
cent som arlig procentuell férandring mot slutet av prognosperioden.
De genomsnittliga rdntorna ligger nastan stilla och det totala rante-
kostnadsindexet berdknas 6ka med drygt 5 procent. Trots att sjdlva




bostadsrantorna inte férandras kommer alltsd det totala rantekost-
nadsindexet att oka relativt snabbt till foljd av ett stigande varde pa
kapitalstocken. Eftersom hela rantekostnadsindexet exkluderas fran
KPI vid berdkningen av KPIX kommer férandringen i kapitalstocken
inte att pdverka KPIX-inflationen. Detta ar det viktigaste skélet till att
KPIX 6kar ldngsammare dn KPI mot slutet av prognosperioden.

| diagram R3 visas ett alternativt inflationsmatt som utgar fran
KPI men dar, till skillnad fran KPIX, endast rintesatsindexet halls
konstant och dar hela den foérdndring av rdntekostnadsindex som
kommer ifran férandringen av kapitalstocken fortfarande ingar. Detta
matt kallas KPI med fast rdanta (KPIF) och beddms pa ett battre satt
an KPIX korrigera KPI for den direkta effekten av penningpolitiken.
Okningstakten i KPI vintas dverstiga 6kningstakten i KPl med fast
ranta under storre delen av prognosperioden, men védntas samman-
falla mot slutet av prognosperioden. Under 2008 och 2009 6kar dock
KPI betydligt snabbare &n KPI med fast rédnta till féljd av stigande
rantor.

Indexering av punktskatter paverkar inte KPIX-inflationen

Vid berékningen av KPIX-inflationen exkluderas dessutom den direkta
effekten av fordndrade indirekta skatter och subventioner fran KPI-
inflationen. | Sverige indexeras vissa punktskatter som ett sétt att be-
vara skattens andel av priset. Exempelvis dr skatter pd energi, alkohol
och tobak angivna som kr/kWh, kr/I, respektive kr/gr. Om priserna
stiger medfor detta att punktskatternas andel av konsumentpriset
faller 6ver tiden. Punktskatten pa till exempel bensin skrivs enligt re-
gelverket upp med den arliga 6kningstakten av KPI i juni dret fore. Pa
senare ar har dock bensinskatten hojts mer dn sa som ett led i den sa
kallade gréna skattevixlingen. Aven évriga punktskatter skrivs nor-
malt sett upp med ndgot métt pa prisutvecklingen. Effekten av denna
hojning av punktskatterna raknas bort fran KPI-inflationen nar KPIX
berdknas. Detta medfor att det dven pa lang sikt finns skattefoérand-
ringar som gor att KPI-inflationen och KPIX-inflationen skiljer sig at.
Den sammanlagda effekten av indexeringen av punktskatter bedéms
normalt vara cirka 0,1 procentenheter.

KPI och KPIX skiljer sig at pa lang sikt

Med dagens regelsystem och givet Riksbankens prognos for repo-
rantan bedoms alltsa KPIX-inflationen mot slutet av prognosperioden
och under en lang tid framover understiga KPI-inflationen med cirka
0,3 procentenheter; 0,2 procentenheter beroende pa rantekostnads-
komponenten och 0,1 procentenheter beroende pa indexeringen av
punktskatter.
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Diagram R3. KPI, KPIX och KPIF, utfall och
prognoser
Arlig procentuell forandring
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— KPI
— KPIF
—— KPIX

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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B Hur anvands matt pa
underliggande inflation i den
penningpolitiska analysen?

Riksbankens inflationsmal ar definierat som att inflationen, matt
som forandringen i konsumentprisindex (KPI), ska vara 2 procent.
Denna formulering ligger fast alltsedan inflationsmalet infordes
1993. Men dven om malet ar formulerat i termer av KPI anvander
Riksbanken ofta olika matt pa underliggande inflation i analysen och
kommunikationen. Det finns flera skél till detta. Genom att analyse-
ra utfall for olika matt pa underliggande inflation kan man fa insikter
om inflationens drivkrafter — varfér inflationen utvecklas pa ett visst
satt. Riksbanken brukar ocksa publicera prognoser for olika matt pa
underliggande inflation. Syftet med det kan exempelvis vara att visa
hur prisutvecklingen for ndgon produktgrupp paverkar inflationen
eller att illustrera det direkta genomslaget pa KPI av Riksbankens
egna rantedndringar. For det senare har Riksbanken hittills anvént
sig av mattet KPIX. Men framover kan detta matt inte langre anvan-
das for detta syfte och kommer att fasas ut ur den penningpolitiska
analysen och kommunikationen. Nar Riksbanken vill illustrera hur
rantan paverkar inflationen kommer istéllet ett matt pa KPI med fast
ranta (KPIF) att anvandas. Men denna forandring kommer inte att ha
nagra markbara effekter pa de penningpolitiska besluten.

Analys av inflationsutfall

KPl-inflationen kan variera en hel del fran en manad till en annan

och det dr inte sakert att en fordndring ar varaktig. Exempelvis brukar
varupriserna variera mer an tjanstepriserna. Om en uppgang i KPI

kan héanforas till stigande varupriser &r det alltsa mer troligt att den ar
tillfallig &n om uppgangen beror pa stigande tjanstepriser. Genom att
utesluta eller ge mindre vikt till komponenter i KPl som varierar sérskilt
mycket, kan man fa matt som béttre speglar den varaktiga delen av
inflationen. Matt som illustrerar det mer bestdende inflationstrycket
brukar kallas underliggande inflation. ' I diagram 80 i denna rapport
redovisas utfallen for ndgra sidana matt.

Olika matt pa underliggande inflation kan anvandas for att dra
slutsatser om inflationens drivkrafter. Foljande exempel kan illustrera
detta. Under vdren 2001 hade inflationen stigit ovdntat snabbt. Men
prisuppgangen skedde inte pa bred front, utan var begransad till vissa
produktgrupper (se diagram R4). Genom att studera olika matt pad
underliggande inflation drog Riksbanken slutsatsen att det var olika
typer av tillfalliga utbudsstdrningar, exempelvis galna kosjukan och
mul- och klévsjukan, som var anledningen till att KPl-inflationen stigit.
Ett farskare exempel géller prisutvecklingen pd energi och livsmedel
som nu stdr i sarskilt fokus. For att illustrera vilken roll dessa priser har
for den aktuella KPI-inflationen studerar Riksbanken méatt dar dessa
produktgrupper rensas bort.

Det dr ocksa nodvandigt att ha en uppfattning om vad som pa-
verkat inflationen fér att kunna géra bra inflationsprognoser. Ar det
framst priserna pa vissa produkter som har stigit eller ar det en mer

15 Se Hansson, J., J. Johansson & S. Palmqvist, "Varfér behover vi matt pa underliggande inflation?",
Penning- och valutapolitik, 2008:2, s. 23-39, Sveriges riksbank.



allmant utbredd prisuppgédng? | vilka sektorer har priserna stigit och
varfor? Detta ar viktiga fragor som maste besvaras innan man kan
gora en inflationsprognos. Men det finns inget enskilt matt pa under-
liggande inflation som i alla lagen ger svar pa alla dessa frdgor. Man
maste studera en rad olika matt for att fa en mer heltdckande bild.

Underliggande inflation i prognoserna

Genom att studera utfallen for olika matt pa underliggande inflation
kan man alltsa dra slutsatser om varfor inflationen utvecklats pa ett
visst sdtt. Riksbanken publicerar ocksé prognoser for olika matt pa
underliggande inflation. Syftet &r att illustrera hur olika komponenter i
KPI utvecklas under prognosperioden.

Ett exempel pa detta kommer fran 2003. Den torra vintern gjorde
att vattennivaerna i de svenska vattenmagasinen var ovanligt laga.
Elpriset hade darfor stigit kraftigt, vilket bidrog till att pressa upp KPI-
inflationen till drygt 3 procent. Riksbankens prognos for elpriset foljde
terminspriserna, vilka indikerade att elpriset skulle aterga till sin ur-
sprungliga niva den kommande vintern. Eftersom elpriserna forst hade
stigit och sedan véntades aterga till sin ursprungliga niva skulle elpri-
serna forst pressa upp inflationen under ett &r for att dérefter pressa
ner den det foljande dret. Riksbanken illustrerade detta genom att
redovisa prognoser for inflationen med och utan energi (se diagram
R5). Syftet var att tydligt visa att Riksbanken antog att energipriserna
endast skulle ge upphov till tillfalliga fluktuationer i inflationen, som
inte kravde nagra penningpolitiska atgérder.

Hushallens rantekostnader ar en komponent i KPl som det finns
sdrskilda skél att folja och prognostisera. Réntekostnaderna berdknas
som ett rdntesatsindex multiplicerat med ett kapitalstocksindex. | ran-
tesatsindexet ingar rantor med olika l&ptider, varav de rorliga rantorna
utgor drygt hélften. Nar Riksbanken &ndrar repordntan brukar de ror-
liga rantorna folja med ganska snabbt. En hojning av repordntan gor
alltsa att rantesatsindex stiger, vilket i sin tur gor att rantekostnaderna
stiger. Detta satt att berdkna boendekostnaderna medfor att om
Riksbanken hojer rantan i syfte att fa ner inflationen kan KPI inled-
ningsvis stiga som en foljd av de 6kade rantekostnaderna.

Hittills har det underliggande inflationsmattet KPIX (f.d. UND1X)
haft en speciell status i Riksbankens penningpolitiska analys. Skalet
till detta ar att rantekostnaderna rédknas bort ur detta matt. Mattet
har alltsa inte den paradoxala egenskapen att inflationen stiger nar
Riksbanken hojer rantan. Men det har visat sig att KPIX rensar bort lite
for mycket. I diagram R3 i denna rapport visas utfall och prognoser
for KPI, KPIX och KPIF. Dar framgar att ca 0,8 procentenheter av den
aktuella KPI-inflationen beror pa att rdntorna stigit. Eftersom rantorna
véntas fortsatta stiga ndgot innebar prognosen att KPI éverstiger KPIF
under den forsta delen av prognosperioden. Mot slutet av prognospe-
rioden vantas repordntan sjunka ndgot, vilket gor att KPIF ndrmar sig
KPI. Daremot finns en bestdende skillnad mellan KPI och KPIX p& 0,3
procentenheter, som beror pa ett stigande varde pa fastighetsstocken
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Diagram R4. KPI exklusive vissa varor
Arlig procentuell forandring
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gront samt tele (22 %)

Kallor: SCB och Riksbanken (Inflationsrapport 2001:2)

Diagram R5. KPIX med och utan energi
Arlig procentuell forandring
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Anm. Streckade linjer avser Riksbankens prognos fran
Inflationsrapport 2003:1.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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och en indexering av punktskatter.'® Det &r alltsd inte bara de direkta
effekterna av Riksbankens penningpolitik som rensas bort vid berak-
ningen av KPIX.

Utfasningen av KPIX paverkar inte penningpolitiken markbart

Riksbanken har fram tills nyligen utgétt ifrdn att KPI och KPIX har
samma langsiktiga medelvarde. Om penningpolitiken utformades sa
att KPIX hamnade rimligt ndra 2 procent innebar det att malvariabeln,
KPI, ocksé skulle géra det. Men de narmaste dren &r det troligt att
KPI och KPIX kommer att skilja sig at, inte bara pa kort utan dven pa
langre sikt. Framforallt darfor kommer KPIX nu att fasas ut ur den
penningpolitiska analysen och kommunikationen.'” Behovet att illus-
trera de direkta effekterna pa KPI av Riksbankens ranteférandringar
finns dock kvar. | framtiden kommer Riksbanken istdllet anvanda KPIF
i det syftet. Det innebdr dock inte att KPIF kommer att f4 samma
sarstéllning som KPIX tidigare haft. Det finns som redan konstaterats
inget enskilt matt pa underliggande inflation som alltid ger den béasta
végledningen, utan man maste studera en rad olika matt.

Riksbanken bedriver en flexibel inflationsmélspolitik. Det inne-
bar bland annat att det kan droja ett par ar innan KPI ndr 2 procent i
prognosen om det anses motiverat till exempel av tillfalliga stdrningar.
Den langsiktiga skillnaden mellan KPI och KPIX berdknas till ungefar
0,3 procentenheter. Med den flexibilitet som finns i penningpolitiken
behdver inte en sddan avvikelse f& ndgra omedelbara konsekvenser
for de penningpolitiska besluten. Som alltid &r det dock viktigt att av-
vikelser fran inflationsmalet inte blir for stora. Det maste vara tydligt
att KPI pé sikt nar 2 procent.

Inflationsmalet &r precis som tidigare definierat i termer av KPI.
Nar prognoserna bygger pa en rantebana som Riksbanken bedémer
vara vdl avvagd visar prognosen for KPI hur snabbt inflationsmélet
kan nés. Det innebdr att den penningpolitiska diskussionen kan foku-
sera mer direkt pa KPI. Samtidigt anvdnder Riksbanken ett stort antal
matt pa underliggande inflation for att tydliggora inflationens driv-
krafter, inte minst for att illustrera de direkta effekterna av réntebeslu-
ten. Men fokus ligger pa mélvariabeln, KPI. KPIX kommer att fasas ut
och de direkta effekter av penningpolitiken pd inflationen som gér via
rantesatsindex kommer att illustreras med hjélp av skillnaden mellan
KPI och KPIF. Denna férandring kommer dock inte att paverka sjélva
rantebesluten markbart framover.

16 Se férdjupningen " Okningstakten av KPIX understiger KPI under 1dng tid" i denna rapport.

17 Se dven "Riksbankens inflationsmal - KPI, andra inflationsmétt och utfasning av KPIX", tal av Barbro
Wickman-Parak, 2008-06-09, Sveriges riksbank.



B Realrdntans utveckling

Denna fordjupning syftar till att definiera begreppet realranta och
illustrera utvecklingen i Sverige de senaste aren. Den reala repo-
rantan diskuteras ocksa. Den senaste 10-arsperioden har praglats

av sjunkande realrdntor i Sverige. Sedan 2005 har realrantan stigit
nagot. Riksbankens senaste prognos innebdr att den reala repordntan
fortsatter att stiga mot cirka 2,5 procent det kommande aret, for att
sedan niarma sig 2 procent pa sikt.

Definition av begreppet realrdnta och nagra exempel

| den dagliga nyhetsrapporteringen avses med begreppet ranta sa gott
som alltid den nominella rdntan. Emellertid ar det realrantan som bor
ha avgorande betydelse fér manniskors mer langsiktiga ekonomiska
beslut om konsumtion, sparande, produktion och investeringar. Den
nominella rantan uttrycker vardet i kronor i framtiden jamfort med en
krona idag, medan den reala rdntan uttrycker vardet i reala enheter i
framtiden jamfoért med en real enhet idag. Den reala enheten &r oftast
den korg av varor och tjanster som ingar i konsumtionsprisindex, KPI.
Realrdntan syftar till att spegla rantan i termer av kdpkraft.

Det ar framst genom effekten pa realrdntor som penningpoliti-
ken paverkar den reala ekonomin. Darfor ar det viktigt och 6nskvart
att observera realrdntor pa olika I6ptider och ocksa studera den reala
repordntan. Nominella och reala réntor &r relaterade genom foljande
samband:

r=1l,-Em,,
dér i, betecknar nominalrdntan ar t med I6ptid pd exempelvis ett ar. r,

betecknar motsvarande realrdnta, medan E r, . betecknar den vid ar

tt+1
t forvantade inflationstakten mellan ar t och t+7. Den reala rantan ar
darfér nominalrdntan minus férvdntad inflation.

Realrdntan ar ett matt pa férvédntad real avkastning av en investe-
ring. Den realiserade reala avkastningen pa en nominell investering ar
nominalrdntan minus den realiserade inflationstakten. Den realiserade
reala avkastningen pd en nominell investering skiljer sig frén realrdn-
tan i den utstrackning realiserad inflation skiljer sig fran férvantad
inflation.

Diagram R6 visar den ettdriga realrdntan berdknad som skillnaden
mellan den nominella rdntan pé ettariga statsobligationer och den
forvéantade inflationen pa ett ars sikt s& som den kommer till uttryck i
Konjunkturinstitutets hushallsbarometer. '® Som jamforelse visas dven
den nominella ettarsrantan.

| diagram R6 visas ocksa den realiserade reala avkastningen pa
en nominell ettarig statsobligation, berdknad som skillnaden mellan
den nominella réntan och faktisk inflation. Realrdntan var ldgre &n
den realiserade reala avkastningen mellan 1996 och 2005, medan det

18 Ett alternativ ar att anvanda férvantningar pa ett ars sikt enligt Prosperas enkat for samtliga aktorer, som
utférs pa uppdrag av Riksbanken. Realrdntan visar en mycket likartad utveckling beraknad med dessa
forvantningar. Se vidare i kommentaren "Realrdntan i Sverige" pa Riksbankens webbplats.
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Diagram R6. Nominella och reala ettarsrantor
1996-2008
Procent
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~——— Realiserad ettdrig real avkastning

Anm. Se texten for en definition.
Kéllor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken
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Diagram R7. Real reporinta enligt Riksbankens omvanda gallt det senaste aret. Anledningen till detta ar att inflatio-
rognoser . . o =
';mfent, kvartalsdata nen i genomsnitt 6verskattades mellan 1996 och 2005; daremot har
7 inflationen det senaste aret blivit hogre dn forvantat. Av diagram R6
6 framgar ocksa att bade de nominella och reala rantorna foll fram till
5 2005. Darefter steg realrdntan, men det senaste aret har den ater fal-
D - lit, trots stigande nominalrdnta. Diagram R6 visar vikten av att skilja
3 "'.,,_. mellan nominalrdnta, realrdnta och realiserad avkastning, eftersom
, AN L —r dessa variabler inte alltid utvecklas pa samma satt.
VR T
, 1\ WA
Y
o \/ Den reala reporédntans utveckling i Sverige
7701 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 Det gar ocksa att berdkna en real reporénta. Diagram R7 visar reala
—— Real reporinta reporantor berdknade med Riksbankens ettariga inflationsprognoser. °
" Prognos, real reporanta, PPR 20082 Som jamforelse visas dven den nominella repordntan. Under de se-
~—— Prognos, real repordnta, PPU april 2008
-------- Nominell reporénta naste dren har den nominella repordntan hojts fran 1,5 procent till 4,5

-------- Prognos, nominell reporénta, PPR 2008:2

________ Prognos, nomminell repordnta, PPU april 2008 procent, alltsd med 3 procentenheter. Den reala repordntan har under

) S denna period gétt fran cirka -0,5 procent till cirka 1,5 procent, alltsd
Kallor: Konjunkturinstitutet, Prospera Research AB och
Riksbanken en uppgang med cirka 2 procentenheter.
For ndrvarande &r alltsd den reala reporantan kring 1,5 procent.
Vad har Riksbankens senaste prognoser for nominell repordnta och
inflation inneburit i termer av prognoser fér den reala reporantan?
Diagram R7 visar de nominella och reala repordnteprognoserna i sam-
band med de tva senaste rapporterna: denna penningpolitiska rapport
och den penningpolitiska uppféljningen i april.

Vi ser att den nominella repordntan i den nu aktuella prognosen
ar uppjusterad med cirka 0,6 procentenheter som mest i foérhallande
till uppféljningen i april. Den reala repordntan ar uppjusterad i ungefar
samma omfattning.

| ett ndgot langre perspektiv har de senaste arens penningpolitik
inneburit en uppgang i den nominella repordntan fran 1,5 procent
2005 till 4,5 procent for narvarande. Den aktuella prognosen ar att
rantan stiger till cirka 5 procent for att sedan sjunka tillbaka nagot.
Prognoserna for den nominella repordntan och inflationen i denna
rapport innebér en real repordnta som fortsatter att stiga till drygt 2,5
procent for att sedan sjunka tillbaka till ndgot under 2,5 procent i slu-
tet av prognoshorisonten. Detta ar en historiskt sett normal niva, om
man blickar tillbaka 6ver langa tidsperioder.2°

19 Egentligen skall den reala repordntan beraknas som den nominella repordntan minus férvantad inflation
for reporéntans l6ptid. Denna |6ptid ar dock mycket kort. Som approximation anvinds darfor forvantad
inflation for det kommande aret. Detta underldttar ocksa en jamférelse med den reala reporantan beréknad
med inflationsférvantningar enligt enkater, dar den kortaste horisonten ar ett ar. For en sadan jamforelse,
se kommentaren "Realréntan i Sverige” pd Riksbankens webbplats.

20 Se kommentaren "Realréntan i Sverige" pa Riksbankens webbplats.
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B Riksbankens féretagsundersdkning:
konjunkturen ddmpas och
kostnaderna stiger

Sedan foregaende undersokning i december har situationen bland
foretagen i ndringslivet inte férandrats i ndgon storre utstrackning.
Fortfarande ar oron for en svagare utveckling framover pataglig men
samtidigt uppger manga foretag att konjunkturen fér narvarande

ar bra dven om en dampning har skett under den senaste tiden.
Sammantaget tyder inte foretagens svar pa att nagon kraftigare ned-
gang i ekonomin skulle vara néra forestaende. Pris6kningar pa olika
ravaror har varit den dominerande orsaken till foretagens hojda kost-
nader. Daremot vantar sig foretagen inte att arbetskraftskostnaderna
nasta ar kommer att 6ka mer an tidigare. En relativt svag efterfragan
fran den amerikanska marknaden och en lag dollarkurs ar fér somliga
branscher inom industrin en forklaring till minskad produktion och
sysselsattning. Konjunkturen i byggbranschen har dampats till foljd
av en lagre efterfragan pa bostdder och dven bostadspriserna har
planat ut under senare tid. Trots det anser byggforetagen att kon-
junkturen ar god och tror att utvecklingen blir stabil framéver.

Fakta om undersékningen

Riksbanken genomfor en undersokning bland foretag i naringsli-
vet infor varje penningpolitisk rapport, det vill siga tre ganger per
ar. Huvudsyftet med undersokningen ar att fa fordjupad informa-
tion om hur foretagen uppfattar den aktuella situationen i ekono-
min och hur man avser att planera och agera utifran de aktuella
forhallandena. Ett annat syfte ar att 6ka Riksbankens kunskap
om foretags- och branschforhallandena i néaringslivet i allmanhet.
Resultaten fran undersokningen kompletterar sdledes andra sta-
tistikkallor och metoder som Riksbanken anvénder sig av.

Det finns begransningar for hur resultaten kan generaliseras
eftersom antalet intervjuade foretag ar forhallandevis litet (cirka
60) och urvalet &r inte heller gjort for att vara representativt
for néringslivet som helhet. Naringslivet har delats upp i fyra
sektorer: tillverkningsindustri, bygg, handel och privata tjanster.
Foretag fran samtliga sektorer & med vid varje underséknings-
tillfalle. Cirka 20 foretag &r med i varje omgang och resterande
40 foretag varieras mellan omgangarna. Endast stora och med-
elstora foretag ingar i undersokningen. Storleken pa foretagen
matt som antalet anstéllda varierar nagot mellan de olika sekto-
rerna. De minsta foretagen i undersdkningen har cirka 200 an-
stédllda och aterfinns typiskt sett i den privata tjanstesektorn.

Undersokningen genomfors som en djupintervju med en
eller flera representanter fran foretagens ledning. Fordelen
med att genomfora djupintervjuer ar att de ger en stor mangd
detaljerad information om foéretagens agerande givet omstén-
digheterna i ekonomin. Den valda metoden ger ocksa en moj-
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lighet att anpassa fragorna i intervjun och urvalet av foretag i
varje omgang efter de fragestéllningar som ar av intresse for
penningpolitiken.

Ett 60-tal foretag intervjuades huvudsakligen under maj 2008

Personal fran Riksbanken intervjuade 62 foretag under vecka 17
till vecka 23. Tillsammans sysselsatter de intervjuade féretagen
cirka 300 000 anstallda i Sverige, cirka 10 procent av den totala
sysselsattningen i naringslivet. | de flesta fall genomférdes inter-
vjuerna pa plats hos foretaget med representanter for foretagets
ledning under ungefér 1 timme. De intervjuade har fatt svara
pa fragor om hur de ser pa foretagets aktuella situation med av-
seende pd bland annat produktion, sysselsattning och priser.

Konjunkturldaget ar bra men vantas bli simre framdver

Cirka en tredjedel av de foretag som Riksbanken har intervjuat
betecknar konjunkturlaget som "Bra" medan var tionde foretag
betecknar laget som "Daligt”. Resten betraktar konjunkturen som
"Tillfredsstéllande"”. Det ar framst byggforetagen och foretag i tjans-
tesektorn som ar mest positiva om konjunkturen.? Omdémet om
konjunkturen avspeglas ocksa i omdémen om produktions-/forsélj-
ningsvolymens och sysselsattningens utveckling det senaste kvartalet.
Aven i de fallen 4r det framst bygg- och tjansteféretagen som anger
Okande aktivitet och sysselsattning. Foretagens syn pa konjunkturen
om sex mdnader dr daremot betydligt mindre optimistisk. Fyra foretag
av tio svarar att konjunkturen vantas bli "Sdmre" och endast en av tio
att den blir "Battre". Foretag i samtliga sektorer (industri, bygg, han-
del och privata tjdnster) vantar sig att konjunkturldget ar simre om
sex manader jamfort med idag.

Foretagens svar pad fragor om hur produktionen/forsaljningen har
utvecklas den senaste tremanadersperioden jamfort med foregédende
tremanadersperiod, visar i allmadnhet att relativt lite har hdnt sedan fo-
regdende undersdkning i december. Ungefér lika manga foretag i maj
som i december uppger att produktionen/férséljningen har 6kat de
senaste tre manaderna. Aven pd fragan om sysselsittningsutveckling-
en ar foretagens svar likartade som i december; sammantaget uppges
sysselsattningen ha okat under senaste tre manaderna (jamfort med
foregdende tre manader). JAmfoért med undersdkningen i september
2007 framgéar daremot att det har skett en tydlig ddmpning i omdo-
met av det senaste kvartalets produktions-/férséljningsvolymer och
av antalet sysselsatta. Det ar férre foretag i maj (och i december) som
anger okningar pa dessa fragor jamfoért med undersékningen i sep-
tember i fjol.

21 Fragan dr ny i denna undersokning och en jamforelse med foregaende undersékning kan séaledes inte goras.
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Foretagen har ocksa tillfrigats om det senaste arets respektive Diagram R8. Féretagens svar pa fragor om
.. ° . . T . prisutveckling
nasta ars prisutveckling avseende de egna forséljningspriserna. Svaren Nettotal

pa fragan "Har ni 6kat priserna mer/lika mycket/mindre det senaste 30
aret jamfort med foregdende ar?" har rdknats om till "nettotal”, vil-

20
ket framgar av diagram R8.22 Det 4r fler féretag som har uppgett att

priserna har dkat mer det senaste aret (tolv mdnaderna) 4n som har 0

svarat att de har 6kat mindre jamfort med féregdende ar. Det forhal- 0
landet har i stort sett varit oférandrat jamfort med tidigare undersok-

. . L - . .. . -10
ningar. Daremot har en storre fordndring avseende foretagens prispla-

ner skett (se diagram R8). | september 2007 var uppfattningen bland -20
foretagen att priserna skulle stiga mer under det kommande dret an

-30
° . . - d j
vad som var fallet ret innan. | december var bilden den omvinda, sep e mal

m  Utfall

det vill siga en dvervikt av foretagen rdknade med att priserna skulle R
B Forvédntningar

komma hojas i en mindre omfattning &n tidigare. | undersdkningen i il Rikebank
dlla: RIksbanken

maj var situationen ungefdr densamma som i december. Féretagens

svar stoder i denna mening Riksbankens prognos om att inflationstak-

ten ddmpas pa ett ars sikt.

En dampning av konjunkturen men ingen tydlig tendens om
utvecklingen framover

Nagra branscher vars utveckling ibland brukar betraktas som en tidig
indikator for den framtida konjunkturen uppvisar ingen tydlig tendens.
Bemanningsforetagen tillhor den gruppen och de uppger att efterfra-
gan i branschen har ddmpats under senare tid. Bemanningsforetagen
har noterat en minskande efterfragan fran de industribranscher som
har dragit ned pa sin produktionstakt. Man har ocksa markt att det
har blivit lattare att fa tag pa arbetskraft, vilket ocksa kan tolkas som
ett tecken pa en svagare konjunkturutveckling. Samtidigt betecknar
bemanningsforetagen laget som tillfredsstdllande och uppger ocksa
att orderldget i allmédnhet ar gott. Foretag inom transportsektorn
uppger ocksa att efterfragan har dimpats under varen. Bade antalet
transporter och genomsnittlig vikt per transport har paverkats. Enligt
vissa foretag tycks detta vara en allmén tendens medan andra hanfor
utvecklingen till vissa branscher inom industrin. Transportféretagen
betecknar situationen fortfarande som tillfredsstallande men &r oroliga
for den fortsatta utvecklingen. De arkitektforetag som Riksbanken har
talat med anser konjunkturlaget vara bra dven om ocksa de mérkt av
en viss ddmpning under senare tid. Nagra relaterar ddmpningen till en
minskad efterfrdgan pd bostdder. Fortfarande betecknas dock orderla-
get av arkitektforetagen som bra.

Ravarupriserna framsta orsak till 6kade kostnader

Olika ravaror som anvdnds som insatsvaror i tillverkningen har under
en langre tid stigit i pris pa véarldsmarknaden. For tillverkningsindu-
strin dr det framst olika metallpriser, foretradesvis stal, som har blivit

22 Nettotal &r skillnaden mellan alla féretag som till exempel svarat "Okande” och de som svarat
"Minskande". Talet divideras sedan med antalet svarande féretag. Ett positivt nettotal innebér att det &r
fler féretag som har svarat "Okande" jamfér med antalet som har svarat "Minskande".
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dyrare. Manga foretag uppger att de terminssakrar ravarupriserna for
en tid framat men sa smaningom slar de hogre priserna igenom pa
foretagens kostnader. De 6kade kostnaderna kan foretagen ofta men
inte alltid fora vidare i de egna forséljningspriserna. Svdrast ar det i
branscher med stagnerande forséljning och hard konkurrens. | de fal-
len &r foretagen ocksa missnojda med lonsamheten.

Andra kostnader som féretagen upplever som allt tyngre - dven
i andra sektorer &n i industrin - ar energi-, transport- och fraktkost-
nader. Detsamma géller dock inte arbetskraftskostnaderna vilket for
de flesta foretag ar en av de storre utgiftsposterna. Foretagen raknar
i allménhet inte med att arbetskraftskostnaderna kommer att stiga i
en snabbare takt det ndrmaste aret jamfort med foregdende ar. Som
grund uppger man att de ingdngna léneavtalen inte medfér att takten
pa l6nedkningarna kommer att stiga. Lonedkningarna utdver avtal
uppges vanligtvis folja konjunkturutvecklingen och den i sin tur vantas
bli ddmpad.

Framst till foljd av hogre priser pa energi- och ravaror &r takten
pa bade pa inkdps- och forsaljningspriserna hogre nu an tidigare for
manga foretag. | allmdnhet uppger man att den hégre prisdknings-
takten gor det svérare att dverblicka volymférdandringar och att man
arbetar mer &n tidigare med att justera priserna vilket &r tidskravande
och kostsamt.

"Vart absolut storsta problem just nu ar valutorna - inte rantorna”

| slutet av forra dret och i bérjan av detta ar har kursen pa den ame-
rikanska dollarn fallit relativt kraftigt mot den svenska kronan. Den
senaste tidens forsvagning av dollarn har paverkat foretagen olika. De
svenska foretagen uppger att de forsékrar sina valutafléden genom
kop och forséljning av valutor pa terminsmarknaden. Det forefaller
vara vanligt att terminssékra valutaflédena upp till ett ar som langst.
De flesta foretag som Riksbanken har talat med uppger att den
senaste tidens valutakursfluktuationer inte ar ett stort problem for
verksamheten. De foretag som har bade intékter och kostnader i till
exempel dollar har inte paverkats i ndgon hégre grad. En del foretag i
detaljhandeln, som till exempel inom konfektion och elektronikvaror,
har fatt lagre inkopskostnader till f6ljd av den laga dollarkursen.

Det finns dock ndgra branscher inom tillverkningsindustrin som
har avsevdrda problem med den svagare dollarkursen och med en
lagre efterfragan fran USA. Det har sin grund i att en stor del av bade
omsdttningen och vinsterna tidigare har varit beroende av utveckling-
en i den amerikanska ekonomin. Den lagre efterfragan fran USA har
medfort ett forsaljningsbortfall som inte har kunnat kompenseras av
en relativt béttre forsaljningsutveckling pd andra marknader. De stora
vinstbortfallen har fort med sig bade produktionsminskningar och en
lagre investeringsaktivitet inom delar av den svenska industrin. De
berorda foretagen véntar sig inte heller att utvecklingen blir vasentligt
mycket battre under detta ar, vilket kan vantas medféra en fortsatt
svag utveckling inom delar av industrin.



"Byggandet har planat ut pa en mer normal niva"

De byggforetag som Riksbanken har intervjuat betecknar i allmanhet
den nuvarande konjunktursituationen som "bra" och utsikterna for
nasta halvar som "oférandrade”. Samtidigt anger byggforetag att
det har skett en ddampning av byggkonjunkturen sedan fjolaret. Flera
byggforetag har markt av en avmattning i bostadsbyggandet men
inte i anldggnings- eller infrastrukturbyggande. Ett foretag beskriver
den nuvarande situationen som att man "inte langre ser huskop pa
spekulation”. Tillverkare av smahus bekraftar bilden av en minskad
efterfragan, vilket i viss man dven arkitektféretagen gor.

Trots en mycket stark byggkonjunktur har I6neutvecklingen
for de anstdllda varit aterhdllsam jamfort med tidigare perioder av
uppsving. Liksom tidigare kopplar flera féretag samman detta med
tillgangen pa byggarbetskraft fran utlandet. Manga foretag i bygg-
branschen anvander antingen sjalv utlandsk arbetskraft eller anlitar
underleverantdrer som i sin tur anvdnder arbetskraft fran utlandet.
En del foretag anger ocksa att I6neglidningen kan komma att dam-
pas framover i takt med den lugnare utvecklingen. Foretagen uppger
ocksa att det har blivit ndgot lattare att rekrytera nya medarbetare
samtidigt som kapacitetsutnyttjandet i branschen uppges vara lagre
an tidigare.

Dampningen av bostadsbyggandet har i viss man sammanfal-
lit med en lugnare utvecklingstakt i bostadspriserna enligt de foretag
som Riksbanken har talat med. Det bekraftas ocksa av tillgéanglig sta-
tistik. Foretagens bedémning &r att priserna fortsatter att stiga under
aret men att 6kningstakten blir [dgre an tidigare. En kraftig 6kning av
antalet bostader till forséljning enligt fastighetsméklarnas egen statis-
tik talar ocksa for en dampad prisutveckling framéver. Féretagen anser
i ett langre perspektiv att efterfragan dverstiger nyproduktionen och
att det borde leda till en prisuppgéng pa bostdder. Sammantaget tyder
uppgifterna fran foretag anknutna till byggsektorn pa att bade bo-
stadsbyggandet och bostadspriserna har daimpats under inledningen
av dret men att det inte finns ndgot som for narvarande tyder pa en
storre nedgang under den narmaste tiden.

Stor osakerhet om livsmedelpriserna

Sedan férra sommaren har livsmedelspriserna pa véarldsmarknaden och
konsumentpriserna pa livsmedel i butikerna 6kat. Féretagen ndmner
tre faktorer som har bidragit till prisuppgangen pa varldsmarknaden:
okad efterfrdgan pd livsmedel frdn framst Asien, daliga skérdar under
fjolaret och 6kad efterfragan pa etanol for drivmedelsproduktion.
Foretagen namner ocksa att det kan ha férekommit spekulation i ra-
varupriser i allmdnhet och att detta kan ha pdverkat dven spannmaéls-
priserna. Foretag inom handel och livsmedelsproduktion uppger att de
inte vantar sig att varldsmarknadspriserna ska fortsétta att stiga men
osdkerheten om den framtida prisutvecklingen &r stor.

Bade livsmedelsproducenter och handlare i branschen féljer ut-
vecklingen av vérldsmarknadspriserna noga eftersom de utgor en
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viktig forutsattning vid forhandlingarna om leverantorskontrakten.
De stigande livsmedelpriserna har ocksd medfért att det har blivit allt
vanligare med olika typer av rdvaruprisklausuler i kontrakten for att
underlatta leverantérsprisernas anpassning till varldsmarknadspriser-
nas utveckling.

Foretagen uppger att de prisstegringar som skedde under hos-
ten och i borjan av dret i huvudsak nu har slagit igenom i priserna till
konsumenterna. En del producenter och handlare menar dock att alla
kostnadsokningar &nnu inte har genomforts fullt ut. Den allra senaste
tiden har priserna pa olika typer av spannmal fallit tillbaka pa vérlds-
marknaden. Enligt féretagen &r det for tidigt att avgdra om priserna
kommer att stabilisera sig pa denna lagre niva. Om sa skulle bli fal-
let &r det troligt att férhandlingar om nya priser resulterar i en nagot
lagre prisniva under hosten enligt foretagen.

"Vi har inte sett sa mycket av krisen”

Den finansiella oron som bérjade for snart ett ar sedan har paverkat
rante-, aktie- och valutamarknaderna runt om i varlden. Riksbanken
har frdgat foretagen om deras verksamhet har paverkats av den fi-
nansiella oron. Liksom i féregdende undersdkning i december uppger
foretagen att de inte har markt sarskilt mycket av detta i verksamhe-
ten. De flesta foretag uppger att de kan ha paverkats indirekt genom
att deras kunder kan ha drabbats men de har svart att uppskatta hur
mycket detta i sin tur kan ha paverkat den egna verksamheten.

Det allra flesta foretag uppger att upplaningskostnaderna har
blivit hogre. Detta galler dels sedvanliga lan hos banker, dels uppla-
ningen pa marknaden for foretagsobligationer. Man uppger ocksa
att bankerna nu genomfér en noggrannare kontroll och prévning av
nya lan. | allmédnhet tycks inte féretagen uppfatta detta som ett stort
problem och det finns fa tecken pd att det skulle ha skett en tydlig
kreditdtstramning. Mdnga foretag uppger sig dessutom ha bade
starka balansrakningar och stor kassa och darfér ocksa ett begransat
upplaningsbehov.
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Tabeller

Beddmningen i féregdende penningpolitiska rapport (februari 2008) anges inom parentes.

Tabell A1. Inflation, tolvmanaderstal
Arlig procentuell forandring

sep-07 sep-08 sep-09 sep-10 sep-11
KPI 2,2 4,6 (3,6) 3,0(2,5) 2,2(2,3) 21
KPIX 1.0 3,8(2,9) 2,4(2,2) 2,0(2,0) 1,9
KPIX exklusive energi 1,4 2,4(2,6) 2,2(2,3) 2,222,2) 2,0
KPIF 1.3 39 2,7 2,2 2,1

Anm. KPIX &r KPI exklusive hushallens rantekostnader fér egnahem och rensat for direkta effekter av forandrade indirekta skatter och subventioner.
KPIF &r KPI med fast rénta.
Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell A2. Forandring i KPI jamfort med KPIX
Arlig procentuell férandring och procentenheter

2007 2008 2009 2010
KPIX 1,2 3,0(2,5) 2,8(2,2) 2,021
Effekter av férandrade rantekostnader 0,9 0,8(0,8) 06(04) 0,3(0,3)
Effekter av forandrade indirekta
skatter och subventioner 01 0,1(0,1) 0,2(0,00 0,1(0,0)
=KPI 2,2 39@3B4) 3,5(12,5) 2,3(2,3)

Anm. KPIX ar KPI exklusive hushallens rantekostnader for egnahem och rensat for direkta effekter av fordndrade indirekta skatter och subventioner.
Avrundningar kan gora att bidragen inte summerar.
Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell A3. Finansiella prognoser i sammanfattning
Procent, arsgenomsnitt

2007 2008 2009 2010
Reporanta 3,5 4,4 (4,3) 4,9 (4,3) 4,6 (4,3)
Real repordnta 11 1,6 2,6
10-arsrénta 4,2 4,3 (4,5) 4,7 (4,8) 5,0(5,0)
Véaxelkurs, TCW-index, 1992-11-19=100 125,2 122,8 (124,1) 121,9 (123,1) 121,9 (122,9)

Offentligt finansiellt sparande* 3,431 3,1(2,3) 1,3(1,7) 0,9 (1,6)

* Procent av BNP
Kallor: SCB och Riksbanken
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Tabell A4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell forandring

BNP 2007 2008 2009 2010
USA 222,22 14017 1,6 (2,5) 3,0 (3,0)
Japan 2,0(1,9) 14(15) 1,5 (1,6) 1,6 (1,5)
Euroomradet 2602,7) 1,7(1,7)  1,2(2,0) 1,9 (2,1)
OECD 2727) 1821 1825 26(2,7)
TCW-vagt 2,8(2,8) 18019 1,4 (2,1) 2,0(2,3)
Vérlden 49(4,8) 4041 3942 444.3)
KPI 2007 2008 2009 2010
USA 2,9 43((2,6) 2,8(01,8) 2,2(2,2)
Japan 0,0 1,0(02) 10(04) 05(05)
Euroomradet (HIKP) 21 3,725) 2721 2,3(1,9)
OECD 2,4 36(24) 2620 2221
TCW-vagt 2,0 34(2,3) 25(1,9) 21(1,9)
2007 2008 2009 2010
Rdoljepris, USD/fat Brent 73 123 (89) 137(87) 136 (86)
Svensk exportmarknadstillvaxt 39@14,3) 51(58) 3,9(6,2) 5,7 (6,4)

Anm. KPI avser HIKP for euroomradet. Exportmarknadstillvaxt avser en sammanvégning av import av varor fér ca 70 procent av de ldnder Sverige
exporterar till. Prognosen vags ihop utifrdn respektive lands andel av svensk varuexport.
Kallor: IMF, Intercontinental Exchange, OECD och Riksbanken

Tabell A5. Forsorjningsbalans
Arlig procentuell forandring

2007 2008 2009 2010
Hushallens konsumtion 3,0(3,1) 2,2(2,7) 2,0(2,9) 3,0(3,2)
Offentlig konsumtion 1,1(0,3) 0,4 (1,0) 1,0(0,4) 1,2(1,1)
Fasta bruttoinvesteringar 8,0 (8,0) 5,6 (4,4) 1,1 (1,9) 2,6 (2,4)
Lagerinvesteringar* 0,7 (0,9) -0,6 (-0,1) 0,0 (0,0) 0,1 (0,1)
Export 6,0 (5,0) 6,6 (5,5) 3,4 (4,8) 56(5,9)
Import 9,6 (9,0) 6,5 (6,2) 4,4 (51) 5,6 (59)
BNP 2,7 (2,5) 212,4) 1,2 (2,0) 2,7 (2,8)
BNP, kalenderkorrigerad 2,9(2,8) 1,9 (2,1) 1,4 (2,2) 2,4 (2,5)

* Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderjusterade, tillvaxttakter, om €j annat anges.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Tabell A6. Produktion och sysselsittning
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2007 2008 2009 2010
Folkméngd 16-64 ar 0,9 (0,9) 0,8 (0,4) 0,4 (0,5) 0,2 (0,1)
BNP, kalenderkorrigerad 2,9(2,8) 1921 1,4 (2,2) 2,4(2,5)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 3,5(3,2) 1,3 (1,0) -0,5(0,1) 0,0 (0,1)
Sysselsatta (EU-definition) 2,5(2,5) 1,4 (1,1) -0,4(0,2) -0,1 (0,1)
Arbetskraft (EU-definition) 1,5 (1,5) 1,2 (0,8) 0,2 (0,1) 0,0 (0,1)
Arbetslshet 15-74 ar (EU-definition)* 6,1(6,1) 5,9 (5,9) 6,5 (5,9) 6,5 (5,8)
Arbetsmarknadspolitiska program* 1,8 (1,8) 1,8 (1,8) 1,8 (1,9) 1,9 (1,8)
* Procent av arbetskraften
Kéllor: Arbetsférmedlingen, SCB och Riksbanken
'I:abell A7. Loner och enhetsarbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerad data

2007 2008 2009 2010
Timlon, KL 3,3(3,6) 4,4 (4,2) 3,7 (4,0) 3,8(3,8)
Timlén, NR 3,3(3,8) 4,7 (4,5) 4,0 (4,3) 4,0 (4,1)
Arbetsgivaravgifter* 0,4 (-0,1) -1,2 (0,0) 0,7 (0,0) 0,1 (0,1)
Arbetskostnad per timme, NR 3,7 (3,8) 3,5(4,5) 4,7 (4,3) 41 (4,1)
Produktivitet -0,6 (-0,4) 0,6 (1,1) 1,9 (2,1) 2,4 (2,4)
Enhetsarbetskostnad 4,3 (4,2) 2,9 (3,3) 2,8(2,2) 1,6 (1,6)

* Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

Anm. KL avser konjunkturlénestatistiken och NR avser nationalrdkenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga loner,
kollektiva avgifter och I6neskatter dividerat med sasongsrensade totalt antal arbetade timmar. Enhetsarbetskostnad definieras som arbetskostnad
dividerat med sasongsrensat foradlingsvérde i fast pris. Pa grund av avrundningar summerar inte posterna.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Tabell A8. Reporidnta
Procent, arsgenomsnitt

2006 2007 2008 2009 2010
Huvudscenario 2,2 3,5 4.4 49 4,6
Lagre ranta 2,2 3,5 4,3 4.3 4.3
Hogre rénta 2,2 35 4,6 55 51
Kalla: Riksbanken
'[abell A9. KPI
Arlig procentuell forandring

2006 2007 2008 2009 2010
Huvudscenario 1.4 2,2 3,9 3,5 2,3
Lagre ranta 14 2,2 4.0 3,9 3,0
Hogre rénta 1.4 2,2 3,9 3,0 1,4
Kallor: SCB och Riksbanken
Tabell A10. Real reporéanta
Procent

2006 2007 2008 2009

Huvudscenario 0,1 11 1,6 2,6
Lagre ranta 01 11 11 1,3
Hogre rénta 01 11 21 41

Kéllor: SCB och Riksbanken



Tabell A11. BNP
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data

2006 2007 2008 2009 2010
Huvudscenario 4,5 29 1,9 1,4 2,4
Lagre ranta 4,5 29 2,0 1,8 2,6
Hogre rénta 45 29 1,8 09 2,2
Kéllor: SCB och Riksbanken
'[abell A12. Arbetade timmar
Arlig procentuell férdndring, sdésongsrensade data

2006 2007 2008 2009 2010
Huvudscenario 2,0 3,5 1,3 -0,5 0,0
Lagre ranta 2,0 3,5 1,4 -0,1 01
Hogre rénta 2,0 3,5 1,3 -0,9 -0,3
Kallor: SCB och Riksbanken
Tabell A13. Arbetsloshet 16-64 ar enligt ILO-definitionen
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data

2006 2007 2008 2009 2010
Huvudscenario 7,0 6,2 59 6,5 6,5
Lagre ranta 7,0 6,2 5,8 6,1 6,0
Hogre rénta 7.0 6,2 5.9 6,8 7.0
Anm. Arbetslosa enligt ILO-definitionen innebar att dven heltidsstuderande som soker arbete inkluderas i arbetsléshetsbegreppet.
Kéllor: SCB och Riksbanken
'[abell A14. Lagre ravarupriser
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2007 2008 2009 2010
Ravarupriser, index 2000=100, USD 202 (202) 229 (241) 202 (240) 198 (240)
Rdoljepris, Brent, USD/fat 73 (73) 111 (123) 97 (137) 102 (136)
BNP 29,9 1,9 (1,9) 1,4 (1,4) 3,0(2,4)
KPI 2,2(2,2) 3,7 (3,9) 2,0(3,5) 1,5(2,3)
Reporénta* 3,5(3,5) 4.3 (4,4) 3,6 (4,9) 3,7 (4,6)
Real repordnta* 11011 2,3(1,6) 2,1(2,6)
TCW-végd BNP 2,8(2,8) 1,8 (1,8) 1,4 (1,4) 2,3(2,0)
TCW-vagd KPI 2,0(2,0) 3,334 2,0(2,5) 1,9 21)
TCW-végd ranta* 4,3 (4,3) 4,0 (4,2) 41 (4,8) 4,0 (4,5)
*Procent, drsgenomsnitt
Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. Ravarupriser avser ravaror exklusive oljeprodukter. BNP avser sdsongsrensade data.
Kéllor: Intercontinental Exchange, The Economist, SCB och Riksbanken
'[abell A15. Lagre tillvaxt, hégre inflation
Arlig procentuell férandring om ej annat anges
2007 2008 2009 2010

BNP 2,9(29) 1,8 (1,9) 1,0 (1,4) 2,5(2,4)
KPI 2,2(2,2) 4,0(3,9) 41 (3,5) 2,5(2,3)
Reporanta* 3,5@3,5) 4,6 (4,4) 5,6 (4,9) 5,2 (4,6)
Real reporanta* 11 (1,1) 1,5(1,6) 3,0(2,6)
TCW-vagd BNP 2,8(2,8) 1,7(1,8) 1,0 (1,4) 2,1(2,0)
TCW-végd KPI 2,0(2,0) 3,6 (3,4) 3,4 (2,5) 2,821
TCW-vdgd ranta* 4,3 (4,3) 4,4 (4,2) 55 (4,8) 51 (4,5)

*Procent, drsgenomsnitt

Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. BNP avser sdsongsrensade data.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Oversikt éver fordjupningar 2005-2008 %3

2005

2005:1
2005:1
2005:1
2005:1

2005:2
2005:2

2005:2

2005:3
2005:3
2005:3
2005:4

2006

2006:1
2006:1
2006:1
2006:2
2006:2
2006:2
2006:3
2006:3
2006:3
2006:3

2007

2007:1
2007:1
2007:1
2007:1
2007:2
2007:2
2007:2
2007:2
2007:3
2007:3
2007:3

2008

Den senaste tidens inflationsutveckling
Underlag for utvardering av penningpolitiken 2002-2004
Metodforandringar i Riksbankens prognosarbete

Prognoser i ett langre tidsperspektiv och under antagande om att
repordntan utvecklas i linje med de implicita terminsrantorna

Varfor dr de svenska importpriserna sa laga?

Arbetsmarknadsutvecklingen framover — utvecklingen i andra lander och
betydelsen av tillvixtens sammansattning

Prognoser pa langre sikt under antagande om att repordntan utvecklas
i linje med de implicita terminsrantorna

Prognoser till 2007 under antagande om att repordntan halls konstant under tva ar
BNP-indikatorer

Hushallens konsumtion, 1an och sparande

Finanspolitikens inriktning

Kronans utveckling och inflationen

Underlag for utvardering av penningpolitiken 2003-2005
Osékerhet om den framtida ranteutvecklingen
Penningpolitiken i Sverige

Vad dr en normal nivéd pé reporantan?

Resursutnyttjande, kostnader och inflation
Penningpolitiken i Sverige

Avtalsrorelsen 2007

Perspektiv pa mangden lediga resurser pa arbetsmarknaden
Inflationsindikatorer

Riksbanken publicerar egen prognos for repordntan
Underlag for utvardering av penningpolitiken 2004-2006
Berdkningsmetod for osdkerhetsintervall

RAMSES - ett verktyg for penningpolitisk analys

Den slopade fastighetsskattens effekter pa bostadspriserna och inflationen
Avtalsrorelsen tyder pa hogre lonedkningstakter
Produktivitetens drivkrafter

Efterfragan, utbud och matchning pé arbetsmarknaden
Hushaéllens inflationsforvéantningar

Riksbankens foretagsundersokning

Nagra lardomar av tidigare finansiella kriser

2008:1 Energipriser och svensk inflation

2008:1 Stigande livsmedelspriser

2008:1 Riksbankens foretagsundersokning

23 En forteckning 6ver férdjupningsrutor fran och med 1993 och framat finns pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se.



Tidigare rdntebeslut>*

Motesdatum

2004

5 februari
31 mars

28 april

27 maj

23 juni

19 augusti
13 oktober
8 december

2005

27 januari
14 mars

28 april

20 juni

23 augusti
19 oktober
1 december

2006

19 januari
22 februari
27 april

19 juni

29 augusti
25 oktober
14 december

2007

14 februari
29 mars

3 maj

19 juni

6 september
29 oktober
18 december

2008
12 februari
22 april

Reporénta
(procent)

2,50
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00

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

1,75
2,00
2,00
2,25
2,50
2,75
3,00

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

4,25
4,25

Beslut
(procentenheter)

-0,25
-0,50

O O O O © o

+0,25
+0,25

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

+0,25

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

+0,25

Penningpolitisk rapport

ingen rapport
2004:1
ingen rapport
2004:2
ingen rapport
ingen rapport
2004:3
2004:4

ingen rapport
2005:1
ingen rapport
2005:2
ingen rapport
2005:3
2005:4

ingen rapport
2006:1
ingen rapport
2006:2
ingen rapport
2006:3
ingen rapport

2007:1

ingen rapport

ingen rapport

2007:2

ingen rapport

2007:3

Penningpolitisk uppféljning

2008:1
Penningpolitisk uppféljning

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

AKU: Arbetskraftsundersokningar. Mdnatlig enkdtundersokning som utfors av SCB for att méta bland annat
arbetskraft, sysselsattning och arbetsloshet.

Arbetskostnad: Total kostnad for arbetskraft per arbetad timme enligt nationalrdkenskaperna, det vill séga
summan av 16n, bonus, arbetsgivaravgift, avtalade kollektiva avgifter och I6neberoende produktionsskatter.

Avkastningskurva: Avkastningskurvan binder samman marknadens rantesatser for olika l6ptider.
Bristtal: Andel féretag som uppger att de har brist pd personal.

ECB: Europeiska Centralbanken.

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

Exportmarknadstillvaxt: Avser att méta tillvaxten pd de marknader (lander) som svenska varor och tjénster
exporteras till.

Fasta priser: Vardering till fasta priser innebdr att fléden och stockar under en bokféringsperiod vérderas till
priser fran en tidigare period. Syftet med vardering till fasta priser ar att dela upp vardeférandringar i dels for-
andringar i priser dels férandringar i volym.

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

Finansiella marknader: De finansiella marknaderna bestéar av aktiemarknaden, rantemarknaden och
valutamarknaden.

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

FRA: En typ av terminsrantekontrakt (Forward Rate Agreement) dér tva parter kommer 6verens om att lana
respektive lana ut pengar inom ramen for ett tre manaders interbanklan fran och med ett givet framtida datum
till en rdnta som parterna kommer 6verens om idag. Marknadsrantorna fér dessa FRA-kontrakt indikerar darfor
vad marknadsaktorerna forvantar sig om framtida réntenivder. Se dven forklaringarna av Terminsranta och
Interbankranta.

HIKP: Harmoniserat index for konsumentpriser vilket har utvecklats som ett inom EU jamforbart matt pa infla-
tionen. HIKP skiljer sig frdn KPI bade vad avser berdkningsmetoder och téckning.

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

ILO: Internationella arbetsorganisationen (International Labour Organisation) ar FN:s fackorgan for sysselsatt-
nings- och arbetslivsfragor.

Inflation: Allménna prishéjningar som innebér att penningvardet faller. Motsatsen ar deflation.

Interbankréanta: Rénta som géller nar banker och stérre finansinstitut ldnar av varandra pa den sé kallade inter-
bankldnemarknaden for 6ptider upp till ett ar. Noteringar for interbankréntor anges ofta i form av sé kallade
fixing-réntor dar man berédknat ett genomsnitt av vad bankerna angivit till vilka rantenivaer de lanar ut till
andra aktorer pa interbankmarknaden. Se dven STIBOR som dr den svenska interbankmarknadsfixingen.

Implicita terminsrantor: Ifall det inte finns marknadsnoterade terminsrantor ar det mojligt att berékna sa kal-
lade implicita terminsréntor utifrdn vanliga rantenoteringar med olika loptider. Se dven Terminsrénta.

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

Kapacitetsutnyttjande: Graden av utnyttjande av produktionskapaciteten, det vill siga den maximala produk-
tion som dr méjlig med befintlig arbetsstyrka, maskinpark och lokaler.

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

Konjunkturbarometer: En undersokning dar féretag besvarar fragor om sin forsdljning, produktion, anstéll-
ningsplaner med mera.

Konkurrensvagd véxelkurs: Den svenska kronans kurs matt mot en korg av valutor dér vikterna huvudsakligen
bestdms av hur mycket handel vi har med respektive land.

KPI: Konsumentprisindex &r ett matt pa prisnivdn som berdknas manadsvis av SCB. Riksbankens inflationsmal
ar uttryckt i den arliga procentuella férandringen av KPI.
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KPIF: KPI med fast rénta, KPIF, pdverkas inte direkt av en férdndring av bostadsrantorna. Hela férdndringen av
delindex for rantekostnader kommer fran férandringen av kapitalstocken.

KPIX: Matt pa den underliggande inflationen, tidigare UND1X. Berdknas médnadsvis av SCB som KPI exklusive
hushéllens rantekostnader for egna hem och rensat for de direkta effekterna av forandringar i indirekta skatter
och subventioner.

Lopande priser: Det |6pande priset uttrycker det nominella véardet och &r inte rensat for vardeforandringar som
inflation.

Penningmarknad: En marknad bestdende av banker och andra finansinstitut som tar emot kortfristig inlaning
och ger kortfristig utlaning, frdn en dag upp till ett ar.

Penningmarknadsinstrument: Upplaningsformer pa rantemarknaden.

Penningmingd: Allmédnhetens innehav av sedlar, mynt och tillgodohavanden pé bankkonton. Det finns olika
matt pa penningmangden som inkluderar olika definitioner av tillgodohavanden.

Penningpolitik: Riksbankens atgéarder for att bevara vérdet pa pengar.
PPR: Penningpolitisk rapport
PPU: Penningpolitisk uppféljning

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

Realrdnta: Egentligen den sékra reala (det vill séga uttryckt i kopkraftsenheter) avkastningen pa en realobliga-
tion. Eftersom likvida realobligationer ofta inte finns for relevanta l6ptider beréknas realrdntan i praktiken oftast
enligt den sa kallade Fisher-ekvationen som nominalrdntan minus férvantad inflation.

Refi: Den europeiska centralbankens styrranta.

Reporanta: Riksbankens styrranta. Den réanta 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 dér Riksbankens arbetsuppgifter har faststallts.

Riskpremie: En extra avkastning pa en riskfylld placering som en investerare vill ha for att anse att en place-
ring med risk och en placering utan risk ar likvérdiga.

SCB: Statistiska centralbyran. Central forvaltningsmyndighet for den statliga statistikproduktionen.
Spotmarknad: Priset pa en vara for omedelbar leverans.
STIBOR: Stockholm InterBank Offered Rate. STIBOR é&r en referensranta som anvédnds i manga lanekontrakt.

STINA : STINA (Stockholm Tomnext Interbank Average) ar ett rdntederivatkontrakt ddr tva parter byter ett fast
ranteflode respektive ett rorligt ranteflode med varandra. Rénteflédena baserat pa STIBOR-réntan for I6pti-
den tomorrow-to-next som &r ndra relaterad till Riksbankens repordnta. Den marknadsnoterade fasta rantan i
STINA-kontrakten reflekterar den genomsnittliga férvantade dagslanerdntan under kontraktets I6ptid.

Sasongsrensning: Korrigering av data for att utjgmna regelbundet aterkommande variationer under éret.
TCW-index: Ett index for den svenska kronans kurs baserat pa IMF:s konkurrensvikter.

TCW-végd: En sammanvagning av exempelvis BNP, KPI eller vaxelkurs i 20 lander som &r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvérlden. Vikterna baseras pa IMF:s konkurrensvikter.

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

Terminsranta: Ett terminsrantekontrakt innebér en skyldighet for ingdende parter att fullfolja ett kop eller en
forséljning av en réntetillgang till en férutbestdmd ranta, terminsrantan, och vid en férutbestdmd tidpunkt.

Tillgangspriser: Prisutvecklingen pd i huvudsak aktier och fastigheter.

Underliggande inflation: Inflationsmatt som pa nagot satt rensar bort eller vager om de varor och tjanster som
ingdr i KPI. Underliggande inflation kan berdknas genom att man exkluderar prisférandringar pa vissa varor
och tjdnster vars priser brukar fluktuera kraftigt. Underliggande inflation kan ocksa berdknas med hjélp av eko-
nometriska metoder.

Uppraknad arstakt: Uppréknad arstakt innebdr att forandringen mellan tva pa varandra féljande perioder rék-
nas om till motsvarande arsforandring, vilket underlattar jamforelser av férandringar pa olika frekvens. Anta
exempelvis att BNP 6kar med 0,5 procent mellan férsta och andra kvartalet, vilket i uppraknad arstakt blir cirka
2 procent och &r en indikation pa vad kvartalsforandringen kan ge for helarsutveckling.
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