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Svensk ekonomi utvecklas starkt och BNP 6kade med nastan 7 procent det tredje kvartalet i ar jamfort med mot-
svarande kvartal i fjol. Den starka utvecklingen avspeglas ocksé i arbetsmarknadsstatistiken. Aterhimtningen pa
arbetsmarknaden har pagatt under hela 2010 och indikatorer tyder pa en fortsatt snabb forbattring.

Virldsekonomin forvantas vaxa med drygt 4 procent per ar de kommande aren. Konjunkturen ar fortsatt god i till-
vaxtekonomierna i Asien och Latinamerika. | bade USA och euroomradet ser de ekonomiska utsikterna nagot béttre
ut pa kort sikt jamfort med bedomningen i den penningpolitiska rapporten i oktober. Samtidigt kvarstar de globala
obalanserna och oron har 6kat kring den statsfinansiella situationen i flera lander.

Trots den relativt splittrade omvarldsbilden tyder indikatorer for svensk ekonomi pa en fortsatt stark utveckling den
narmaste tiden. BNP-tillviaxten vantas uppga till 5,5 procent 2010 och till 6ver 4 procent 2011 for att darefter avta.
Aterhamtningen har gatt jamforelsevis snabbt och Sverige vintas ha en hogre tillvaxt n manga andra lander ocksa
under 2011.

Resursutnyttjandet ar idag lagre an normalt men bedéms vara normalt eller nagot 6ver normalt mot slutet av prog-
nosperioden. Den underliggande inflationen matt enligt KPIF var i november 1,9 procent. Den véntas falla tillbaka i
slutet av 2011 for att darefter aterigen stiga mot 2 procent. Pa grund av hégre bostadsrantor stiger KPI lite snabbare
an KPIF och vantas overstiga 2,5 procent 2013. Pa langre sikt ndr reporantan stabiliseras sammanfaller de bada
inflationsmatten.

For att stabilisera inflationen nara malet pa 2 procent och undvika ett fér hogt resursutnyttjande behover reporantan
gradvis hojas mot mer normala nivaer. Reporantan héjs darfor nu till 1,25 procent. Jimfort med den penningpoli-
tiska rapporten i oktober ar prognosen for reporantan i denna uppfoljning i stort sett oférandrad.

Diagram 1. Repordnta med osakerhetsintervall Diagram 2. BNP med osakerhetsintervall
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Anm. Osékerhetsintervallen i diagrammen &r baserade pa historiska prognosfel, se fordjupningen "Berdkningsmetod for osékerhetsintervall” i
PPR 2007:1. Osékerhetsintervallen tar inte hansyn till att det kan finnas en nedre gréns for repordntan.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Konjunktur- och inflationsutsikterna

Riksbankens konjunktur- och inflationsutsikter bygger pa den bedémning som gjordes i den
penningpolitiska rapporten i oktober och de prognoser som gjorts till denna uppféljning.
Prognoserna utgar fran att reporantan nu hojs med 0,25 procentenheter till 1,25 procent och att
den dérefter hojs successivt till mer normala nivaer.

MW Varierande tillvaxtutsikter i varldsekonomin

Liksom i den penningpolitiska rapporten i oktober férvédntas véarldsekonomin véxa med drygt

4 procent per ar de kommande aren. Tillvaxten ar fortsatt god i Asien och Latinamerika samtidigt
som aterhdmtningen i USA fortgar. | Europa motverkas de forbattrade tillvaxtutsikterna av stats-
finansiella problem.

| USA ser tillvaxtutsikterna battre ut jamfort med bedémningen i oktober. Hushéllens konsumtion
fortsétter att 6ka och bidrar till en mer positiv konjunkturbild, men utvecklingen hittills tyder pa
att dterhdmtningen pa arbetsmarknaden gar langsamt. Sysselsattningen steg endast marginellt

i november och arbetslosheten kade. Hoga vinster inom foretagssektorn och uppgangen i in-
kdpschefsindex under den senaste tiden talar dock fér en 6kad efterfrdgan pa arbetskraft fram-
over. Finanspolitikens inriktning védntas samtidigt bli mer expansiv till féljd av 6verenskommelsen
nyligen om skattepolitiken for de kommande tva aren. BNP-prognosen for USA har darfor revi-
derats upp bdde 2011 och 2012.

De forbattrade utsikterna for den amerikanska konjunkturen hotas dven fortséattningsvis av
utvecklingen pa bostadsmarknaden, dar bostadsforséljningen ar fortsatt svag och bostadsbyg-
gandet dr lagt. En fornyad vandning nedat pa bostadsmarknaden skulle innebéra 6kade problem
for banksektorn och hushallen. Inflationen &r fortsatt lag, men forvantas stiga under de kom-
mande aren i takt med att resursutnyttjandet i ekonomin okar.

For euroomradet pekar den senaste tidens starkare arbetsmarknads- och konsumtionsutveckling
i Tyskland, tillsammans med starka fortroendeindikatorer, pd en relativt god tillvdxt den ndrmaste
tiden. Sammantaget har det gjort att tillvaxtprognosen pa kort sikt &r nagot hogre &n i bedom-
ningen i oktober. Samtidigt har oron 6kat kring den statsfinansiella situationen i flera lander,
vilket hojer sannolikheten for storre finanspolitiska atstramningar. En stram finanspolitik i euro-
omrddet vdntas bromsa efterfrdgan under loppet av 2011 och 2012.

Hogre ravaru- och energipriser under den senaste tiden har lyft HIKP-inflationen i euroomradet
till strax under 2 procent och leder till en upprevidering av inflationsprognosen under de nér-
maste kvartalen. Den underliggande inflationen, som exkluderar energi och obearbetade livs-
medel, dr dock lagre samtidigt som arbetskostnaderna per producerad enhet fortsatter att sjunka.
Inflationen beddms darfor falla tillbaka under 2011 for att darefter aterigen borja stiga gradvis.

| Storbritannien forvantas ekonomin fortsétta att dterhdmta sig de kommande aren. Den rela-
tivt starka tillvaxten de senaste kvartalen dimpas dock framéver da finanspolitiken stramas at.
Hushallen har blivit mindre optimistiska de senaste manaderna, vilket delvis kan hdnga samman
med att huspriserna har fallit pd nytt. Inflationen har legat 6ver 3 procent under hela aret framst
till foljd av det svaga pundet och en hojd moms.
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| Danmark, Norge och Finland fortsatter aterhdmtningen. BNP-utfallet for det tredje kvartalet var
forhallandevis starkt i dessa lander."

B W Stark utveckling i svensk ekonomi

Nya siffror fran SCB visar att svensk BNP védxte med ndstan 7 procent tredje kvartalet i ar jam-
fort med motsvarande kvartal i fjol, vilket &r ovanligt starkt sett ur ett historiskt perspektiv.
Uppgéngen &r bred, saval konsumtion som investeringar och export stiger. Den speciellt starka
utvecklingen under tredje kvartalet kan till en del forklaras av att féretagen har byggt upp sina
lager nu nar produktionen har borjat ta fart. Den héga tillvédxten de senaste kvartalen innebar att
produktionsvolymen nu &r tillbaka pa ungefar samma niva som fore krisen, vilket ar ungefar ett
ar tidigare an vad som férvantades i den penningpolitiska uppféljningen i december 2009.

Fortroendeindikatorer och 6vrig manadsinformation talar for fortsatt stark BNP-tillvaxt
kommande kvartal. Den svenska BNP-tillvdxten vantas bli dver 5 procent 2010 och dver

4 procent 2011 for att dérefter sjunka tillbaka till drygt 2 procent 2013. Aterhdamtningen har gatt
jamforelsevis snabbt och Sverige vantas ha en hogre tillvaxt 4n manga andra lander ocksa under
2011. Ett skl 4r Sveriges stora exportberoende. Aterhdmtningen i varldshandeln gynnar just nu
svensk ekonomi. De goda statsfinanserna gor ocksa att Sverige, till skillnad fran ménga andra
lander, inte dr i behov av ndgon finanspolitisk atstramning. Dartill bedéms bankerna i Sverige
vara i battre skick 4n i manga andra lander. Ett ytterligare skl &r att hushallen ocksa har ett for-
hallandevis hogt sparande som ger mojligheter till en 6kad konsumtion de kommande aren.

B W Bade inhemsk efterfragan och export bidrar

Under prognosperioden beddms exporten fortsatta att 6ka i linje med utvecklingen pé de
svenska exportmarknaderna. Importen berdknas stiga i takt med den inhemska efterfragan och
exporten de kommande aren.

Hushallens konsumtion ar sedan en tid tillbaka pa hégre nivd dn fore finanskrisen. Under
finanskrisen 6kade hushallens sparande kraftigt, men nu har det borjat minska. Det finns mycket
som talar for en fortsatt stark konsumtion och att hushéllen drar ner ytterligare pa sitt sparande.
Laget pd arbetsmarknaden forbéattras stadigt, vilket leder till 6kade inkomster fér hushallen.
Dartill 6kar hushéllens formogenhet da bade aktie- och huspriser stiger.

Investeringarna har nu tagit fart och bedéms 6ka i god takt framover nar den inhemska efter-
fragan och exporten stiger. Att kapacitetsutnyttjandet inom industrin har stigit snabbt pekar
ocksd pd okade investeringar framover. Samtidigt vdntas hoga bostadspriser stimulera fortsatt
snabbt 6kande bostadsinvesteringar. De offentliga investeringarna 6kade kraftigt 2009. Ett antal
stora projekt gor att de offentliga investeringarna véntas ligga kvar pa en hég niva de narmaste
aren.

Det offentliga finansiella sparandet foérsémrades under krisen men véntas vara i balans redan i ar,
till skillnad fran de flesta andra OECD-ldnder som har ett fortsatt negativt sparande. Under 2011
beddms sparandet stiga till 2 procent av BNP och ligga kvar dér under de ndrmaste aren.

1 For Norge giller utvecklingen i fastlandsekonomin. Total BNP i Norge, som dven inkluderar oljeproduktionen, foll med omkring 6 procent i uppréaknad
arstakt pa grund av produktionsstopp inom oljesektorn.
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B W Arbetsmarknaden forbattras snabbt

Aterhamtningen pé arbetsmarknaden har pagatt under hela 2010 och indikatorer tyder pa en
fortsatt snabb forbattring. Arbetslosheten véantas minska samtidigt som antalet sysselsatta och
arbetade timmar okar stadigt. Jamfort med bedémningen i oktober utvecklas antalet syssel-
satta och arbetade timmar nagot starkare 2010. Bade sysselsattningen och arbetade timmar
forvantas vara tillbaka pa samma niva som fore krisen redan 2011, vilket ar tidigare &n vantat
givet historiska samband med BNP. Sysselsattningsgraden i aldersgruppen 16-64 ar ar tillbaka pa
samma niva som fore krisen under loppet av 2012.

Utbudet av arbetskraft fortsétter att utvecklas starkt 2011 for att sedan mattas av nagot. Tidigare
genomforda reformer inom pensionssystemet, arbetsloshetsforsékringen och sjukforsékringen,
tillsammans med skatteavdrag for forvéarvsarbetande bedéms bidra till det 6kande arbetskraftsut-
budet under prognosperioden.

Da antalet sysselsatta 6kar snabbare dn antalet personer i arbetskraften sjunker arbetslosheten
gradvis under prognosperioden. Arbetsldsheten bedéms sjunka ned mot 6,5 procent 2013, vilket
ar nagot lagre &n prognosen i den penningpolitiska rapporten i oktober.

B H Resursutnyttjandet stiger

Penningpolitiken syftar normalt till att uppnd en lamplig balans mellan & ena sidan att halla infla-
tionen ndra inflationsmalet pa 2 procent och & andra sidan att stabilisera resursutnyttjandet kring
en normal niva. Resursutnyttjandet dr dock inte direkt méatbart vilket gor att uppskattningar av
dess niva blir osdkra. Nar Riksbanken goér beddmningar av resursutnyttjandet anvands ett flertal
indikatorer och statistiska metoder. Den allra senaste tidens utveckling med en valdigt stark till-
véxt i BNP och en fortsatt forbattring pa arbetsmarknaden innebér att resursutnyttjandet i dag
beddms vara ndgot hogre dn vad som antogs i den penningpolitiska rapporten i oktober. Den
bilden stdds ocksa av att kapacitetsutnyttjandet i industrin stigit snabbt och att bristen pa arbets-
kraft &r pa vag upp. Inom vissa branscher ar bristen pataglig. Resursutnyttjandet véntas dka suc-
cessivt framéver och ar normalt eller ndgot 6ver normalt i slutet av prognosperioden.

H W Arbetskostnaderna per producerad enhet 6kar gradvis

Lonedkningstakten beddms vaxla upp under 2012-2013 nér arbetsmarknadslaget forbattras. Den
starka BNP-tillvaxten &r i nuldget forknippad med en stark produktivitetstillvaxt. | takt med att
kapacitetsutnyttjandet inom foretagen stiger avtar produktivitetstillvaxten. Under 2012 och 2013
berdknas produktiviteten 6ka med knappt 2 procent per ar. Bedémningen innebér att arbetskost-
naderna per producerad enhet ater borjar stiga under 2011 for att mot slutet av prognosperioden
ndrma sig mer normala 6kningstakter runt 2 procent.

WM Stigande inflationstryck

| nuldget ar det underliggande inflationstrycket lagt, men det stiger under prognosperioden. Pa
kort sikt driver hoga el- och livsmedelspriser upp inflationen. KPIF, som inte direkt paverkas av
bostadsrantor, var i november 1,9 procent. Nar de tillfélligt hdga elpriserna faller tillbaka kommer
KPIF-inflationen att avta till knappt 1,5 procent i bérjan av 2012. Under loppet av 2013 nar KPIF-
inflationen upp till 2 procent. Inflationen méatt med KPI véntas uppga till dver 2,5 procent under
2013. Uppgéngen i KPl-inflationen beror framst pa hogre bostadsrantor. Pa langre sikt ndr repo-
rantan har normaliserats kommer KPI-inflationen narma sig malet pa 2 procent.
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Prognosen for KPIF-inflationen &r uppreviderad under 2011 jamfért med bedémningen i den
penningpolitiska rapporten i oktober. Detta beror fraimst pa de hogre el- och livsmedelspriserna.
Lagre arbetskostnader per producerad enhet har dock en motverkande effekt pa KPIF-inflationen
det ndrmaste aret.

B Normaliseringen av reporantan fortsatter

Prognoserna i denna rapport baseras pd att reporantan nu hojs till 1,25 procent.
Darefter hojs reporantan successivt till mer normala nivaer. Prognosen for repordntan &r i stort
sett oférandrad i forhallande till den penningpolitiska rapporten i oktober.

De ekonomiska utsikterna for Sverige och omvarlden ar i grova drag desamma som i progno-
serna som publicerades i oktober. Den samlade bilden av resursutnyttjandet ar att det &r nagot
ldgre an normalt i nuldget men oOkar till att vara normalt eller ndgot 6ver normalt mot slutet av
prognosperioden. Jamfort med beddmningen i oktober ar resursutnyttjandet nagot hogre under
hela prognosperioden.

Den underliggande inflationstrycket &r nu lagt till foljd av forstarkningen av kronan och laga
arbetskostnader per producerad enhet. Under prognosperioden stiger inflationstrycket succes-
sivt i takt med att arbetsmarknaden forbattras, l6nedkningstakten tilltar och resursutnyttjandet
normaliseras. Den underliggande inflationen métt med KPIF vdntas na 2 procent under loppet
av 2013. Hojningen av repordntan innebdr att bostadsrantorna stiger, vilket drar upp inflatio-
nen mitt med KPI 6ver den mdlsatta inflationsnivan pé 2 procent under 2012 och 2013. Aven
KPl-inflationen bed®ms bli omkring 2 procent pa ldngre sikt nar bostadsrantekomponenten
stabiliserats.

For att stabilisera inflationen nara inflationsmélet pa 2 procent och for att undvika ett for hogt
resursutnyttjande bedomer Riksbanken att det ar [ampligt att fortsétta den normalisering av
penningpolitiken som inleddes under sommaren. Repordntan kommer att héjas gradvis till mer
normala nivaer i takt med att resursutnyttjandet 6kar och inflationstrycket tilltar. Men dven med
de hojningar som ligger i Riksbankens prognos kommer repordntan att vara férhallandevis lag
ett bra tag framdver. Det motiveras av att det underliggande inflationstrycket i nuldget ar rela-
tivt [agt och resursutnyttjandet &r lagre 4n normalt. En annan faktor av betydelse for penning-
politiken ar att hushallens skulder okat patagligt under senare ar. Om skulderna under en langre
tid fortsatter att 6ka vésentligt snabbare dn inkomsterna finns det risk for att obalanser byggs
upp i den svenska ekonomin. En gradvis stigande repordnta kan bidra till att hushéllens upp-
laning utvecklas i en lugnare takt.
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Ny information sedan den
penningpolitiska rapporten i oktober

| detta avsnitt redogors for nyinkommen information sedan den penningpolitiska rapporten i
oktober samt Riksbankens bedémning av de ekonomiska utsikterna for de narmaste kvartalen.

Internationell ekonomi

B Ny information stodjer bilden av att aterhdmtningen i omvarlden har fortsatt sedan i oktober
trots foérnyad oro om den statsfinansiella utvecklingen i Europa. | tillvaxtekonomierna i Asien
och Latinamerika dr tillvédxten fortsatt hog efter en tillfdllig avmattning under andra kvartalet
2010.

B BNP i USA steg enligt reviderad prelimindr statistik med 2,5 procent det tredje kvartalet,
uppréknat till &rstakt. Alla delar i den inhemska efterfrdgan véxte ndgot snabbare dn véantat.
Bade Inkdpschefsindex och Conference Boards index har stigit och indikerar fortsatt till-
vaxt. Arbetslosheten steg och sysselsdttningen sjonk i november men utfallen fér oktober
var betydligt starkare dn vantat. Sammantaget har situationen pa arbetsmarknaden i USA
forbattrats nagot sedan den penningpolitiska rapporten i oktober. Bostadsmarknaden i USA
ser daremot fortsatt svag ut och bade bostadsbyggandet och bostadsforséljningen sjonk i
oktober. Inflationen i USA dr lag men véntas stiga under de ndrmaste manaderna pa grund
av stigande energipriser.

B | euroomrddet steg BNP enligt prelimindr statistik med 1,5 procent det tredje kvartalet,
uppraknat till arstakt. De framsta bidragen till det tredje kvartalets tillvdaxt kom fran hus-
héllens konsumtion. Detta kan tyda pd att en ndgot mer stabil dterhdmtningsfas inletts.
Fortroendeindikatorerna for naringsliv och hushall har 6verlag starkts betydligt. Detta tyder
pa att aterhdamtningen i euroomradet fortsatter. Arbetsmarknaden ser dock fortsatt svag ut
och arbetslésheten uppgick till 10,1 procent i oktober. Undantaget ar Tyskland dar arbets-
I6sheten fortsatte att falla i oktober och dér tillvdxten under tredje kvartalet uppgick till 2,8
procent, upprédknad till arstakt. Inflationen i euroomradet har stigit under senhésten och
uppgick, matt med HIKP, till 1,9 procent i november. Till stor del beror 6kningen pa stigande
energipriser.

Finansiella marknader

B Oron férknippad med de europeiska ldndernas statsfinanser har tagit ny fart. | samband
med detta har ECB meddelat att man avser att fortsatta kdpa statsobligationer samt forlanga
lanefaciliteten till de europeiska bankerna. | slutet av november godkande ocksa EU och
IMF ett gemensamt stédpaket till Irland, sedan landets upplaningskostnader stigit drastiskt.
Osékerhet kring vad den slutliga kostnaden for den irlindska bankkrisen kommer att bli har
bidragit till landets 6kande finansieringskostnader. Ranteskillnaden mellan irlandska och tyska
statsobligationer befinner sig darfor pa fortsatt hdga nivaer. Oron for spridningseffekter till
fler lander inom euroomradet har medfort att euron forsvagats och att rantenivaerna stigit
i euroomradet som helhet. Oron har dven inneburit att aktiemarknaderna i flera lander har
utvecklats svagt under senhdsten. 2

B Mot bakgrund av osékerheten kring aterhdmtningen i USA beslutade Federal Reserve vid
rantemotet i bérjan pa november att utdka stimulanserna till den amerikanska ekonomin
genom att kopa statsobligationer for cirka 600 miljarder dollar under det kommande

2 F6r mer information om skuldkrisen i Europa, se Riksbankens Finansiell Stabilitetsrapport 2010:2.
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halvaret. Statsobligationsrantorna sjonk redan fore beslutet da atgarden i stor utstrackning
var forvantad. Darefter har langa statsobligationsrdntor stigit i USA i takt med att starkare
makroekonomisk statistik har inkommit. Ocksa i Sverige, Storbritannien och Tyskland har de
langa statsobligationsrdntorna stigit till foljd av starkare makrostatistik.

B De penningpolitiska forvantningarna enligt marknadens prissattning ar pa ett halvars sikt i
princip oférandrade sedan Riksbankens penningpolitiska beslut i oktober. Prissattningen visar
att Riksbanken véntas hoja repordntan till 1,25 procent vid arsskiftet. P& langre sikt indikerar
prissdttningen pa den svenska terminsmarknaden att de penningpolitiska férvéntningarna
har stigit. | Euroomradet &r marknadsprisséttningen i princip oférandrad sedan den senaste
penningpolitiska rapporten. Enligt prissdttningen i Storbritannien och USA hojs styrrédntorna
forst under 2012 men forvdntningarna pa langre sikt har samtidigt stigit.

B Det rdder for ndrvarande ovanligt stor osdkerhet om hur marknadsrantorna ar kopplade
till de penningpolitiska forvdntningarna. Detta géller i synnerhet for [6ptider dver ett ar. De
stora kopen av statspapper i olika lander medfor betydligt lagre langa rantor 4n normalt,
vilket innebdr att det nu ar svart att uppskatta de penningpolitiska férvdntningarna utifran
marknadsrantorna.

B Reporédntan férvédntas enligt Prosperas enkat stiga ndgot snabbare pd upp till ett rs sikt jam-
fort med den forra enkdten. Om ett dr véntas repordntan i snitt vara 1,9 procent, vilket &r i
linje med prognosen i denna uppféljning.

B Sedan det tredje fastrantelanet forfoll i borjan av oktober aterstar endast sma volymer av
Riksbankens totala utlaning till bankerna. Dessa volymer bestdr av lan till rorlig rdnta och
uppgdr nu till 500 miljoner kronor, vilka forfaller i januari 2011.

B Kronan har utvecklats nagot svagare dn Riksbankens prognos i oktober. | samband med att
rdntebanan reviderades ner i oktober forsvagades kronan. Forsvagningen fortsatte sedan i
takt med att skuldoron i Europa intensifierades. Stark svensk makrostatistik, sdsom BNP for
tredje kvartalet, har dock bidragit till att kronan nu ater stérks.

Tillvéxt i Sverige

B Sedan det senaste penningpolitiska motet har nationalrdkenskaperna for tredje kvartalet
publicerats. BNP i Sverige fortsatte att stiga snabbt det tredje kvartalet 2010, med 8,7 pro-
cent i uppraknad drstakt, vilket var betydligt starkare &n vadntat. Uppgédngen var bred och
samtliga komponenter i férsérjningsbalansen dkade. Nyinkommen information, sdsom for-
troendeindikatorer och 6vrig manadsstatistik talar for en fortsatt stark tillvaxt d&ven under det
fjarde kvartalet 2010, dock inte lika stark som tredje kvartalet. BNP for helaret 2010 har dar-
med reviderats upp och tillvéaxten vantas nu uppga till 5,5 procent.

B Exporten fortsatte att 6ka mycket snabbt under tredje kvartalet 2010. Handel med varor stod
for den storsta uppgangen. Exportorderingangen ar fortsatt hdg och tyder pa en god utveck-
ling de ndrmaste kvartalen. Den héga inhemska efterfrdgan och en stark export medfér att
dven importen 6kar de ndrmaste kvartalen.
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B De fasta bruttoinvesteringarna steg kraftigt under det tredje kvartalet i ar. Investeringar i
maskiner och bostdder bidrog mest till 6kningen. Stora investeringar inom infrastruktur och
byggprojekt, sdsom Nya Karolinska Solna, ledde ocksa till att de offentliga investeringarna
Okade kraftigt.

B Hushallens konsumtion 6kade starkt under tredje kvartalet i ar. Hushallens inkop av bilar
tillsammans med detaljhandelsvaror bidrog sarskilt till 6kningen. Hogt konsumentfortroende
tyder pd att konsumtionen kommer att fortsdtta 6ka snabbt dven under slutet av aret.

B Den éarliga tillvaxttakten i utlaningen till hushallen var i oktober 8,6 procent. Hushdllen fort-
satter att 6ka sin skuldsdttning i ndstan samma hoga takt som tidigare under aret. Utlaningen
till icke-finansiella foretag uppvisade en positiv tillvéxttakt, uttryckt i arlig procentuell férand-
ring, for forsta gangen sedan augusti 2009.

B Det finansiella sparandet i offentlig sektor var under de tre forsta kvartalen 2010 betydligt
hogre dn under motsvarande period 2009. For heldret 2010 forvéntas det offentliga finan-
siella sparandet bli positivt och ndgot hégre an i prognosen fran oktober.

Arbetsmarknad

B Sysselsdttningen har nu 6kat under ett ars tid och beddms under forsta kvartalet 2011 vara
tillbaka pa samma niva som fore krisen. Arbetslésheten minskar stadigt samtidigt som ocksa
arbetskraftsdeltagandet stiger. | de senaste utfallen fran AKU blev ocksé sysselsattningen
ndgot hdgre och arbetslésheten ndgot lagre &n forvantat i den penningpolitiska rapporten i
oktober.

B Utfall och indikatorer tyder pa att forbattringen pa arbetsmarknaden de narmaste kvar-
talen kommer att ske ndgot snabbare an tidigare vantat. Arbetsformedlingens statistik
visar att efterfragan pa arbetskraft 6kar, d&ven om 6kningstakten ddémpats sedan i somras.
Anstéllningsplanerna enligt Konjunkturinstitutets féretagsbarometer befinner sig pa historiskt
hoga nivder och inom byggbranschen uppger vart tredje foretag att bristen pa arbetskraft
utgor det framsta hindret for verksamheten. Ocksa inom delar av tjanstesektorn, som till
exempel IT-branschen, signalerar arbetsgivarna brist pd arbetskraft.

B Enligt konjunkturlonestatistiken fran Medlingsinstitutet steg I6nerna i hela ekonomin med
1,7 procent i drlig procentuell férdndring under perioden april-september. Denna siffra
kommer att revideras upp nér retroaktiva léneutbetalningar inkorporeras i statistiken.
Nedvéxlingen i lonedkningstakten jamfort med 2009 beror bland annat pé att nivan i de
nya l6neavtal som har slutits i ar &r mycket 1ag. Lén per arbetad timme for hela ekonomin
enligt nationalrdkenskaperna har hittills i ar utvecklas klart [angsammare 4n motsvarande
matt enligt konjunkturlonestatistiken. Denna skillnad beror bland annat pa att forandringar
i semesteruttag och férandringar av arbetstidens forlaggning har haft olika genomslag pa
de tvd méatten. Den beror ocksa pa att flera olika typer av extra ersattningar, sdsom bo-
nusutbetalningar och skattepliktiga formaner, ingar i nationalrdkenskaperna men inte i
konjunkturlonestatistiken.
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B Det rekordstarka BNP-utfallet tredje kvartalet 2010 innebér att produktiviteten aterhdmtat
sig betydligt snabbare &n i Riksbankens bedémning i oktober. Den snabba produktivitets-
okningen innebdr att tillvdxten i arbetskostnaderna per producerad enhet ar fortsatt negativ
det ndrmaste halvaret.

Inflation

B Hushallens inflationsforvdntningar pa ett ars sikt steg fran 2,4 procent i oktober till 3,2 pro-
cent i november. Det hoga utfallet forklaras mojligen av att hushallen for nérvarande tror
att inflationen &r 2,8 procent. Det beror i sin tur sannolikt pa att rdvarupriserna stigit. Bade
livsmedelspriserna pa varldsmarknaden och elpriserna har 6kat kraftigt den senaste tiden.
Inflationsférvantningarna enligt Prosperas undersékningar ar dock avsevart ldgre dven om
dessa ocksa stigit nagot i de senaste undersékningarna. Prosperas kvartalsvisa undersok-
ning visar att samtliga aktorers inflationsforvantningar pa ett ars sikt steg fran 1,7 procent i
september till 1,9 procent i december. Prosperas manatliga undersékning av penningmark-
nadens inflationsforvdntningar pa ett ars sikt visar att dessa istéllet sjonk fran 1,8 procent i
november till 1,7 procent i december. | bada Prosperas undersékningar var inflationsforvént-
ningarna oférdndrade pd fem dars sikt.

B [nflationen i november blev hogre dan vad som forvantades i den penningpolitiska rapporten
i oktober. KPI 6kade med 1,8 procent jamfért med samma ménad aret innan. Inflationen
matt med KPIF, som inte paverkas direkt av férandringar i hushéllens bostadsréntor, 6kade
med 1,9 procent. KPIF exklusive energi 6kade med 1,5 procent, vilket var ungefér i linje med
prognosen. Det var sdledes framforallt utvecklingen av energipriserna som bidrog till att ut-
fallet for KPI och KPIF blev hogre an forvéntat.

B Energipriserna i konsumentledet stiger och prissattningen pa terminsmarknaden indikerar
fortsatt stigande elpriser. Detta gor att 6kningstakten i KPIF kommer att ligga pa en
nagot hogre niva 2011 jamfort med prognosen fran oktober. | borjan av 2011 uppgér
okningstakten i KPIF till i genomsnitt strax under 2 procent.

B KPl-inflationen forvantas under nasta ar dverstiga KPIF-inflationen. Det beror pd att hushal-

lens rdntekostnader for egnahem stiger. Rantekostnaderna fér egnahem matt som arlig pro-
centuell férandring fortsétter att stiga snabbt framéver ndr reporéntan hojs.
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Tabeller

Beddmningen vid féregdende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Reporanteprognos
Procent, kvartalsmedelvdrden

2010 Kv 3 2010Kv4 2011 Kv1 2011 Kv4 2012Kv4 2013Kv4

Repordnta 0,55 1,0 (1,0) 1,4 (1,3) 2,0(2,0) 29,9 3,4 (3,4)
Kélla: Riksbanken
'[abell 2. Inflation, arsgenomsnitt
Arlig procentuell férandring

2009 2010 2011 2012 2013
KPI -0,3 1,3(1,2) 2,2(1,7) 2,0(2,2) 2,6(2,6)
KPIF 1,9 2,1 (2,0 1,7 (1,3) 1,4 (1,5) 1,9 (1,9)
KPIF exkl. energi 23 1,7(1,7) 1,6 (1,5) 1,6 (1,6) 2,0(1,9)
HIKP 1,9 1,9 (1,8) 1,5 (1,0) 1,1(1,3) 1,7 (1,7)
Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta. HIKP &r ett EU-harmoniserat index fér konsumentpriser.
Kéllor: SCB och Riksbanken
'[abell 3. Finansiella prognoser i sammanfattning
Arsgenomsnitt, procent om ej annat anges

2009 2010 2011 2012 2013

Reporéanta 0,7 0,5(0,5) 1,7 (1,7) 2,6(2,6) 3,33,3)
10-&rsranta 33 2,8(2,8) 3231 3,8(3,7) 4,3 4,3)
Véxelkurs, TCW-index,
1992-11-18 = 100 140,2 129,3(129,1) 121,8(121,9) 121,4(121,4) 122,2 (122,2)
Offentligt finansiellt sparande* -1,0 0,6 (0,4) 2,0(1,4) 2,1(1,6) 1,9 (1,2)
* Procent av BNP
Kéllor: SCB och Riksbanken
'[abell 4. Internationella férutsattningar
Arlig procentuell férandring om ej annat anges
BNP 2009 2010 2011 2012 2013
Euroomréadet (0,15) -4,0 1,7 (1,6) 1,5(1,3) 1,8(1,9) 2,3(2,2)
USA (0,20) -2,6 2,8(2,7) 3,0(2,4) 3,4 (3,0) 2931
Japan (0,06) -5.3 4,3(2,9) 1,5(1,3) 1,7 (1,6) 1,8 (1,8)
OECD (0,57) -3.4 2,9(2,7) 25(2,2) 2,8(2,6) 2,7 2,7)
TCW-végd (0,49) -3,9 1,9 (1,9) 1,8(1,7) 2,1(2,0) 2,3(2,2)
Varlden (1,00) -0,7 4,7 (4,6) 4,1 (4,0) 4,3 (4,3) 4,3 (4,4)
Anm. Inom parentes anges kopkraftsjusterade BNP-vikter i varlden 2009 enligt IMF.
KPI 2009 2010 2011 2012 2013
Euroomradet (HIKP) 0,3 1,5 (1,5) 1,5(1,4) 1,2(1,2) 1,8 (1,8)
USA -0,3 1,6(1,7) 1,5(1,5) 1.6 (1,3) 2,0(1,5)
Japan -1,4 -0,9(-0,9) -0,3(-0,2) 0,3(0,2) 0,5 (0,6)
TCW-végd 0,5 1,6 (1,6) 1,5(1,5) 1.4(1,3) 1.8 (1,7)

2009 2010 2011 2012 2013
Styrrdnta i omvérlden, TCW-végd, procent 0,7 0,5 (0,5) 0,8 (0,8) 1.4 (1,3) 2,52,4)
Réoljepris, USD/fat Brent 62 79 (79) 89 (86) 89 (89) 90 (90)
Svensk exportmarknad -13,1 10,0 (10,0) 8,1 (8,0) 7,0 (6,9) 6,5 (6,4)

Anm. Svensk exportmarknad beréknas genom en sammanvégning av importen i de 15 lander som mottar mest svensk export. Cirka 70 procent av den

svenska exporten gar till dessa lander. Vikterna utgors av respektive lands andel av svensk varuexport.

Kéllor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, OECD och Riksbanken
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Tabell 5. Forsorjningsbalans
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

2009 2010 2011 2012 2013
Hushallens konsumtion -0,4 3,5(3,5) 29 (2,6) 2,12,1) 2,1 (2,0
Offentlig konsumtion 1,7 2,0(1,8) 0,9 (0,9) 0,5 (0,5) 0,7 (0,7)
Fasta bruttoinvesteringar -16,3 5,8 (5,6) 10,7 (8,4) 5,6 (5,4) 5,0 (5,1)
Lagerinvesteringar* -1,5 2,3(2,0) -0,1 (0,4) -0,2 (0,1) 0,0 (0,1)
Export -13,4 11,3 (11,7) 8,6 (8,5) 5,6 (5,5) 59 (5,8)
Import -13,7 13,3 (14,6) 7.8 (8,6) 57 (,7) 6,3 (6,1)
BNP -5,3 5,5 (4,8) 4.4 (3,8) 2,32,5) 2,4(2,4)
BNP, kalenderkorrigerad -53 5,3 (4,6) 4,4 (3,9) 2,7 (2,9) 2,4(2,4)
Slutlig inhemsk efterfragan* -3,0 3332 3,6 (3,0) 2,221) 2,2(2,1)
Nettoexport* -0,8 -0,1 (-0,4) 0,9 (0,5) 0,3 (0,2) 0,2 (0,2)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 6,8 6,2 (6,2) 6,7 (6,4) 6,7 (6,5) 6,6 (6,5)

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

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

2009 2010 2011 2012 2013
Folkméngd, 16-64 ar 0,7 0,4 (0,4) 0,1 (0,1) 0,0 (0,0) -0,1 (-0,1)
Potentiellt arbetade timmar 1,2 0,9 (0,9) 0,5 (0,5) 0,4 (0,4) 0,2 (0,2)
BNP, kalenderkorrigerad -53 5,3 (4,6) 4.4 (3,9) 2,7 (2,9 2,4 (2,4)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad -2,6 1,8 (1,6) 1,9 (1,5) 1,0 (0,8) 0,6 (0,5)
Sysselsatta, 15-74 ar -2,1 1,0 (0,9) 2,0(1,7) 0,9 (0,9) 0,5 (0,6)
Arbetskraft, 15-74 ar 0,2 1,1 (1,0) 1,0 (0,7) 0,3(0,4) 0,1(0,2)
Arbetsloshet, 15-74 ar* 8,3 8,4 (8,4) 7,5 (7,6) 7,0 (7,2) 6,6 (6,8)

* Procent av arbetskraften
Anm. Med potentiella timmar avses den langsiktigt hdllbara nivan pa antal arbetade timmar.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 7. Léner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerad data

2009 2010 2011 2012 2013
Timlon, KL 3,4 2,6(2,5) 2,7 2,7) 3,2@3,1) 3,53,4)
Timlon, NR 2,8 1,4 (1,7) 2929 3,4 (3,4) 3,7 (3,6)
Arbetsgivaravgifter* -1,0 -0,2 (-0,1) 0,1 (0,1) 0,1 (0,1) 0,0 (0,0)
Arbetskostnad per timme, NR 1,8 1,2 (1,6) 2,9 (3,0) 3,4 (3,4) 3,7 (3,6)
Produktivitet -2,7 3,52,9) 2,5(2,3) 1,7 (2,0) 1,8 (1,9)
Arbetskostnad per producerad enhet 4,7 -2,2(-1,2) 0,4 (0,6) 1,7 (1,3) 1,9(1,7)

* Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

Anm. KL avser konjunkturlénestatistiken och NR avser nationalrdkenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga loner, kollek-
tiva avgifter och l6neskatter dividerat med sésongsrensade totalt antal arbetade timmar. Arbetskostnad per producerad enhet definieras som arbetskost-
nad dividerat med sdsongsrensat férddlingsvérde i fast pris.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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Diagram 5. BNP
Kvartalsforandringar i procent uppréknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 7. Arbetskraft och sysselsatta
Tusentals personer, sésongsrensade data
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Anm. Data fore 1987 ar lankad av Riksbanken.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 9. Real reporanta
Procent, kvartalsmedelvérden
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Anm. Den reala repordntan dr berdknad som ett medelvarde av
Riksbankens repordnteprognos for det kommande dret minus
inflationsprognos (KPIF) fér motsvarande period.

Kalla: Riksbanken

Diagram 6. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften,
sdsongsrensade data
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—— Arbetsloshet 15-74 ar v December
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Anm. Data fore 1987 &r ldnkad av Riksbanken.
Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 8. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring
5

My

L

00 02 04 06 08 10 12

—— KPI  —— KPIF KPIF exklusive energi
Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsrénta.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 10. Konkurrensvagd vaxelkurs, TCW
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. Utfallen dr dagskurser och prognoserna avser
kvartalsgenomsnitt.

Kalla: Riksbanken

12 —PENNINGPOLITISK UPPFOLINING DECEMBER 2010




Diagram 11. Oljepris, Brentolja
USD per fat
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Anm. Terminspriserna dr berdknade som ett 15-dagars

genomsnitt. Utfallet avser mdnadsgenomsnitt av spotpriser.

Kallor: Intercontinental Exchange och Riksbanken

Diagram 13. BNP-gap och RU-indikatorn
Procentuell avvikelse fran potentiell niva, respektive
standardavvikelse
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Anm. BNP-gap (HP) avser BNP:s avvikelse fran sin trend
beraknat med ett Hodrick Prescott-filter. BNP-gap (PF)
avser BNP:s avvikelse fran sin trend berdknat med en
produktionsfunktion. RU-indikatorn ar normaliserad sé att
medelvardet &r noll och standardavvikelsen &r 1.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 12. Kvartalsférlopp fér BNP i olika regioner
och lander

Kvartalsférandringar i procent uppréknat till arstakt,
sasongsrensade data

A l\ AAl
VD=
~J

1

=

A
®
v

00 02 04 06 08 10 12

—— Sverige
—— Euroomradet
USA

Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och
Riksbanken

Diagram 14. Timgap
Procentuell avvikelse fran potentiell niva
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Anm. Timgap (HP) avser arbetade timmars avvikelse

fran sin trend beraknat med ett Hodrick Prescott-filter.
Timgap avser arbetade timmars avvikelse fran Riksbankens
beddmda trend for arbetade timmar.

Kallor: SCB och Riksbanken
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