Penningpolitisk uppféljning
april 2011

=0
SVERIGES
RIKSBANK

Aterhamtningen i omvirlden som helhet fortsatter i god takt, trots naturkatastrofen i Japan, politisk
oro i Nordafrika och Mellandstern samt statsfinansiella problem i euroomradet. Stigande energipriser
pressar upp den globala inflationen, vilket tillsammans med forbattrade tillvaxtutsikter har medfort att
ett antal centralbanker har bérjat strama at penningpolitiken.

Tillvaxttakten i svensk ekonomi vaxlar ned efter den snabba aterhamtningen 2010. Utvecklingen pa
arbetsmarknaden fortsatter att vara stark, resursutnyttjandet normaliseras och I6nedkningstakten stiger.
Den kommande avtalsrérelsen bedéms dock resultera i samhallsekonomiskt rimliga I6nedkningar.

For ndrvarande ar skillnaden mellan olika inflationsmatt stor. KPIF-inflationen &r lag och rensat for de
stigande energipriserna ar inflationen annu lagre. | takt med att resursutnyttjandet 6kar vantas KPIF-
inflationen stiga gradvis till runt 2 procent 2013. KPI-inflationen ar samtidigt hog idag till foljd av
stigande bostadsrantor. Hojningarna av repordntan innebér fortsatt stigande bostadsrantor framaver,
vilket ytterligare 6kar KPI-inflationen. KPI-inflationen vantas som mest uppga till 3,7 procent under
hésten 2011 men kommer pa langre sikt att sammanfalla med KPIF-inflationen pa 2 procent.

Reporantan hojs nu till 1,75 procent. For att stabilisera inflationen nara malet pa 2 procent och undvika
ett for hogt resursutnyttjande behdver reporantan gradvis héjas mot mer normala nivaer. Jaimfért med
den penningpolitiska rapporten i februari ar prognosen for reporédntan i denna uppféljning oférandrad.
En viktig forutsattning for att repordntebanan inte justeras upp &r att den idag héga KPl-inflationen inte
mer patagligt satter avtryck i olika aktorers langsiktiga inflationsforvantningar och i Ionebildningen.

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 osakerhetsintervall”
i PPR 2007:1.
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Konjunktur- och inflationsutsikterna

De konjunktur- och inflationsutsikter som redovisas i denna penningpolitiska uppféljning bygger
pa de bedémningar som gjordes i den penningpolitiska rapporten i februari och de prognos-
uppdateringar som gjorts sedan dess. Prognoserna baseras pa att repordntan nu hojs med 0,25
procentenheter till 1,75 procent och att den darefter hojs successivt till mer normala nivaer.

EE Hogre global inflation

Aterhamtningen i varldsekonomin fortsatter under prognosperioden. Framforallt ar utvecklingen
stark i Asien, men ocksa i Europa och USA stiger den ekonomiska aktiviteten. Tillvaxten i varlds-
ekonomin &r stark, trots naturkatastrofen i Japan och politisk oro i Nordafrika och Mellandstern.
Jordbévningen i Japan med efterfoljande tsunami slar hart mot den japanska ekonomin i ar, men
en ekonomisk aterhdmtning véantas ske relativt snabbt nér ateruppbyggnaden kommer igéng.
Japan &r en viktig exportér av komponenter till bland annat bilindustrin varlden éver och osaker-
heten ar betydande om hur stora effekterna av produktionsstoppet i Japan kommer att bli.
Bedomningen i nuldget ar dock att spridningseffekterna blir begransade for varldsekonomin.

I tillvaxtekonomierna i Asien véntas utvecklingen vara fortsatt god och den snabba tillvéxten

i dessa lander har bidragit till att driva upp priserna pa energi och 6vriga ravaror pa varlds-
marknaden. Den utveckling av energipriset som observerats sedan i februari bedéms dock

till stor del bero pa osékerheten kring utbudet av olja som blossat upp i samband med den
politiska oron i Nordafrika och Mellandstern. Eftersom energiravaror, atminstone pa kort sikt,
ar forhdllandevis svdra att ersatta i saval produktion som konsumtion har stigande oljepriser en
hdmmande inverkan pa BNP-tillvaxten. Darfor ar tillvaxtprognoserna for USA, euroomradet
och Storbritannien ndgot nedreviderade under 2011 och 2012 jamfoért med bedémningen i den
penningpolitiska rapporten i februari.

| Asien i stort syns nu tecken pa 6verhettning. Hog efterfragan och hog inflation leder till behov
av en stramare ekonomisk politik. Samtidigt ar konjunkturldget ett helt annat i USA och euro-
omradet, dir det fortfarande finns lediga resurser. Aven om utfall och indikatorer pekar pa att
tillvéxten i euroomradet under inledningen av 2011 blir nagot starkare an véntat sa kommer
aret att praglas av de omfattande finanspolitiska dtstramningar som ska genomféras. Dessa ar
nodvandiga, men kommer att ha en dterhdllande effekt pd euroomrédets ekonomi. Uppgangen
i energipriser har drivit upp HIKP-inflationen i euroomradet och inflationen under det ndrmaste
aret bedoms bli hogre dn i féregdende prognos. Den europeiska centralbanken hoéjde i april styr-
rantan efter att ha hallit den oférdndrad i tva ar. Det ndrmaste aret beddéms styrrantan stiga med
mellan en halv och en procentenhet, vilket &r i linje med marknadsprissattningen.

Utsikterna for konjunkturen i USA fortsatter att forbattras, &ven om BNP-tillvaxten andra halv-
aret 2010 blev ndgot lagre an vantat. Foretagen ar fortsatt optimistiska och under senare tid har
tillvaxten i sysselsattningen varit god och arbetslosheten har fallit. Bostadsmarknaden ar dock
fortfarande svag med fallande bostadspriser och bostadsinvesteringar. Penningpolitiken forvéntas
vara fortsatt mycket expansiv, men allteftersom resursutnyttjandet stiger bedéms styrrantan
héjas i ungefar samma takt som tidigare skett nar ekonomin dterhdmtat sig. Aven konjunkturen i
Storbritannien forutses starkas de kommande aren, men &terhdmtningen bedéms bli relativt svag
till foljd av en atstramande finanspolitik. Inflationen férvantas daremot vara hog och 6verskrida
Bank of Englands inflationsmal under hela 2011.
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W W Styrkan i svensk ekonomi héller i sig

Den svenska ekonomin vaxte med 5,5 procent 2010 jamfort med 2009. Uppgangen var bred
och omfattade bade exporten och den inhemska efterfrigan. Den hoga tillvaxten under fjol-
aret innebdr att produktionsvolymen nu é&r tillbaka pa ungefar samma niva som fére den finan-
siella krisen. Aterhamtningen i Sverige har gatt jamforelsevis snabbt och Sverige vintas ha en
hogre tillvaxt 4&n manga andra lander ocksa under 2011. Svensk export drar fordel av fortsatt
vdxande exportmarknader och en gynnsam exportsammanséttning. Dartill &r férutsattningarna
for den inhemska efterfrageutvecklingen goda. Kombinationen av ett i nuldget forhallandevis
hogt offentligt och privat sparande ger utrymme for en gynnsam konsumtionsutveckling fram-
over. Fortroendeindikatorer och 6vrig manadsinformation talar for fortsatt stark BNP-tillvaxt
kommande kvartal. Den svenska BNP-tillvdxten vantas uppga till 4,6 procent 2011 for att dar-
efter sjunka tillbaka mot en historiskt sett genomsnittlig niva.

Under det senaste dret har kronan starkts patagligt. Forstarkningen har skett successivt i takt med
att tillvaxten varit starkare &n i omvérlden och att Riksbanken hojt reporantan. Framdver véxer
svensk ekonomi mer i linje med omvérlden och skillnaden mellan svenska och utlandska réntor
minskar. Riksbanken beddmer att vaxelkursen ligger kvar ungefar pa nuvarande niva de narmaste
aren.

W W Bade export och inhemsk efterfragan utvecklas starkt

Trots kronforstarkning vaxte den svenska exporten snabbt under 2010 och har nu néstintill ater-
hdmtat det stora tappet som skedde under den finansiella krisen. Exporten av investeringsvaror,
sasom motorfordon och teleprodukter, drabbades hart under krisen. Denna del av exporten ater-
hdamtade sig dock starkt under fjoldret och véantas fortsatta stiga relativt snabbt dven de narmaste
aren. Ocksd importen har 6kat kraftigt och beddms stiga i takt med den inhemska efterfragan
och exporten.

Investeringarna har nu tagit fart och bedéms 6ka snabbt dven framover. | takt med att produktio-
nen tilltar stiger ocksa kapacitetsutnyttjandet och naringslivets investeringsbehov blir allt storre.
Bostadsinvesteringarna har aterhdmtat en stor del av den nedgédng som skedde under krisen. En
stor efterfragan i forhallande till utbudet, mojligheter till skattereduktion vid renoveringar samt
en ljusare arbetsmarknad ger forutsattningar for en fortsatt uppgang i bostadsinvesteringarna.
Samtidigt vantas de offentliga investeringarna, som tog ordentlig fart under 2008 och 2009, 6ka i
en nagot lugnare takt framéver. Aven om uppgéngen i investeringarna &r bred och snabb, s& sker
okningen i de totala investeringarna fran en lag nivd. Darmed drdjer det till mitten av 2012 innan
investeringarna ar tillbaka pd samma niva som fore krisen.

Hushallens konsumtion ar sedan en tid pa en hogre niva an fore finanskrisen. Hushallen har nu
bérjat minska pé sitt hoga sparande. Aven om tillvixten i konsumtionen avtar framéver véntas en
fortsatt stark utveckling och att hushdllen drar ner ytterligare pa sitt sparande. Laget pd arbets-
marknaden forbattras stadigt, vilket leder till 6kade inkomster for hushallen, dven om hojda
rantor delvis har en motverkande effekt. | ett Iage da repordntan stiger ar det naturligt att hushal-
len forvéntar sig stigande bordntor. De korta borantorna har dock stigit mer dn vad som ar moti-
verat med hénsyn till Riksbankens rantehéjningar.
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H W Offentliga finanser i gott skick

Det offentliga finansiella sparandet férbattrades frdn -0,9 procent till -0,3 procent av BNP mellan
2009 och 2010. | jamforelse med de flesta andra OECD-lander, som har stora offentliga under-
skott, har Sverige mycket starka offentliga finanser. Manga andra lander maste under de kom-
mande dren hantera nddvandiga atstramningar av finanspolitiken. Sverige vantas daremot ha ut-
rymme att genomféra vissa finanspolitiska lattnader. Beddémningen &r att kommande utgifts- och
inkomstforandringar huvudsakligen kommer att 6ka utbudet av arbetskraft och den langsiktigt
héllbara BNP-nivan. Sammantaget véntas finanspolitiska reformer under 2012 och 2013 motsva-
rande cirka 1,5 procent av BNP. Trots dessa atgdrder berdknas det finansiella sparandet stiga till
1,5 procent av BNP 2013. Samtidigt minskar statskulden snabbt till nivaer som &r ldga bade jam-
fort med genomsnittet i EU och i relation till kravet i EU:s tillvéxt- och stabilitetspakt.

W W Stark sysselsattningsutveckling

Den svenska arbetsmarknaden har sedan hésten 2009 dterhdmtat i stort sett alla de 140 000
jobb som férlorades under krisen. Sysselsdttningsuppgangen har dock hittills skett i huvudsak
inom branscher som inte drabbades sarskilt hart under krisen, sdsom bygg- och tjanstesektorn.
Indikatorer tyder pa en fortsatt stark sysselsattningsutveckling da efterfragan pa arbetskraft stiger
i de flesta branscher. Sarskilt tjdnstebranschernas anstéllningsplaner ar positiva men &ven inom
industrin planerar féretagen for nyrekryteringar. Jamfort med bedémningen i februari vantas
sysselsattningstillvaxten bli ndgot hégre under prognosperioden.

Ocksa utbudet av arbetskraft har utvecklats starkt. Delvis har detta skett som en foljd av tidigare
genomforda reformer inom pensionssystemet, arbetsloshetsforsakringen och sjukforsakringen,
tillsammans med skatteavdrag for forvarvsarbetande. Arbetskraftsdeltagandet for aldersgruppen
16-64 ar minskade endast mattligt under 2009 och ligger nu pa en hogre niva an hosten 2007.
Under prognosperioden okar arbetskraftsdeltagandet ytterligare. Trots ett 6kat utbud av arbets-
kraft har arbetsldsheten minskat med drygt 1 procentenhet sedan slutet av 2009. D4 syssel-
sattningen under prognosperioden véaxer snabbare dn antalet personer i arbetskraften fortséatter
arbetslésheten att minska och bedéms uppga till knappt 6,5 procent i slutet av 2013.

H W Resursutnyttjandet normaliseras

Penningpolitiken syftar normalt till att uppna en ldmplig balans mellan & ena sidan att halla infla-
tionen néra inflationsmalet pa 2 procent och & andra sidan att stabilisera resursutnyttjandet kring
en normal nivd. Resursutnyttjandet &r dock inte direkt métbart vilket goér att uppskattningar av
dess niva blir osékra. Nér Riksbanken gor bedémningar av resursutnyttjandet anvands ett flertal
indikatorer och statistiska metoder. Vissa indikatorer tyder pd att resursutnyttjandet har stigit
snabbt och nu &r i stort sett normalt. Detta galler framst indikatorer som bygger pa enkéter. |
Konjunkturinstitutets barometer borjar brist pa arbetskraft bli tydlig i manga branscher samtidigt
som kapacitetsutnyttjandet har stigit snabbt inom industrin. Andra indikatorer, som till exempel
nivan pa arbetslosheten, tyder daremot pa att det fortfarande finns lediga resurser i ekonomin.
Den samlade bedémningen &r att resursutnyttjandet fortfarande ar nagot lagre 4n normalt, men
véntas stiga och inom de narmaste aren vara normalt eller ndgot 6ver normalt.

B H Stigande I16nedkningstakt fran laga nivaer

Den snabba forbattringen pd arbetsmarknaden véntas leda till hogre 16nedkningar under
prognosperioden. Avtalsrérelsen som inleds under hosten sker i ett betydligt starkare konjunktur-
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lage &n vid forra avtalsrorelsen. Bedomningen ar att I6nebildningen pa samma satt som under de
senaste 10-15 dren kommer att fungera vél och ge upphov till samhallsekonomiskt rimliga l6ne-
okningar. Loneavtal som sluts hésten 2011 och 2012 bedéms hamna pa en ndgot hdgre niva an
avtal som paverkat I6neutvecklingen 2010 och 2011. Samtidigt véntas den |&nebildning som sker
utéver avtal ocksd leda till lite snabbare [6nedkningar. Sammantaget bedéms l6nedkningstakten
6ka gradvis under prognosperioden. Loneférvdntningarna har ocksa stigit i Prosperas senaste
matning, men fran en ldg niva.

Ocksd 6kningstakten i arbetskostnaderna per timme kommer att stiga gradvis for att i slutet

av prognosperioden ndrma sig en mer normal nivd. Tillvdxten i produktiviteten beddms avta
nagot under prognosperioden, vilket &r normalt dd ekonomin har haft hoga tillvaxttal under en
tid. Beddémningen innebdr att ékningstakten i arbetskostnaderna per producerad enhet kom-
mer att tillta under de kommande aren och ligga i niva med sitt historiska genomsnitt i slutet av
prognosperioden.

H W Lag underliggande inflation

Den underliggande inflationen ar for narvarande lag. Den arliga 6kningstakten i KPIF, dvs KPI
med fast bostadsrénta, uppgick till 1,5 procent i mars, vilket var betydligt ldgre &n prognosen i
den senaste penningpolitiska rapporten. Delvis forklaras det laga utfallet av en svag utveckling
av livsmedelspriser men prisokningen for manga andra varor och tjanster var ocksa ovéntat lag.
Energipriserna har fortsatt att stiga vilket innebar att KPIF-inflationen rensat for dessa uppgick till
mattliga 0,9 procent i mars. Forstarkningen av kronan det senaste dret dr en bidragande orsak till
den laga inflationen. | takt med att resursutnyttjandet stiger och I6nerna 6kar allt snabbare tilltar
inflationstrycket i ekonomin. KPIF-inflationen véntas darfor stiga gradvis under de ndrmaste dren
till runt 2 procent 2013.

Prognosen for KPIF-inflationen &r nedreviderad under 2011 till f6ljd av de laga utfallen. Under
2012 vantas dock KPIF-inflationen bli ndgot hogre an i februariprognosen till féljd av upprevide-
rade energipriser.

H W Stor skillnad mellan KPI och KPIF

KPI-inflationen é&r till skillnad fran den underliggande inflationen h6g. Under de ndrmaste
manaderna stiger inflationen méatt med KPI till som hégst 3,7 procent for att sedan falla gradvis
under prognosperioden till drygt 2,5 procent 2013. Orsaken till att KPI-inflationen blir betydligt
hogre &n KPIF-inflationen &r att bordntorna stiger till f6ljd av Riksbankens rantehojningar. Under
finanskrisen var situationen den omvénda da Riksbankens rantesankningar ledde till att KPI-
inflationen istdllet var betydligt lagre. | perioder med stora ranteférandringar ger inflationsmatt
som inte har med rantekostnader, som t.ex. KPIF-inflationen, en battre bild av det underliggande
inflationstrycket.

Jamfort med beddmningen som gjordes i februari ar KPl-inflationen kraftigt uppreviderad bade
2011 och 2012, vilket hdnger samman med att uppdaterade vikter har 6kat betydelsen for den
rorliga rantan i delindexet for rantekostnader i KPI. Den 6kade betydelsen for rorliga rantor med-
for dven att skillnaden mellan KPI- och KPIF-inflationen blir storre i ar och nésta ar da de rorliga
rdntorna stiger snabbare d4n de bundna. P4 langre sikt, nar repordntan dtervant till mer normala
nivaer, sammanfaller de tva inflationsmatten.
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H W Reporantan hojs i takt med konjunkturforbattringen

For att stabilisera inflationen ndra inflationsmélet pd 2 procent och fér att undvika ett for

hogt resursutnyttjande framover behover reporantan gradvis hdjas mot mer normala nivaer.
Prognoserna i denna penningpolitiska uppféljning baseras pd att reporantan nu hojs till 1,75 pro-
cent och darefter stiger till 3,6 procent i bérjan av 2014.

Konjunkturutsikterna fér Sverige och omvarlden ar i grova drag desamma som i prognoserna
som publicerades i februari. Aterhamtningen i omvarlden fortsétter och stigande energipriser
driver upp den globala inflationen, vilket sammantaget har medfort att ett antal centralbanker
borjat strama at penningpolitiken. Svensk BNP vaxer i god takt och arbetsmarknaden aterhamtar
sig snabbt. Den samlade bilden av resursutnyttjandet ar att det fortfarande ar nagot lagre dn nor-
malt, men okar till att vara normalt eller ndgot 6ver normalt under de narmaste aren.

For narvarande ar skillnaden mellan olika inflationsmétt ovanligt stor. KPIF-inflationen &r 1&g och
rensat for de stigande energipriserna ar inflationen dnnu lagre. | takt med att resursutnyttjandet
stiger vantas KPIF-inflationen 6ka gradvis under de ndrmaste aren, till runt 2 procent mot slutet
av prognosperioden. KPI-inflationen &r samtidigt hog till foljd av stigande bostadsréntor och
véntas ligga hogt over inflationsmélet pa 2 procent under 2011. Att KPI-inflationen blir hogre
beroende pa stigande bostadsrdntor dr en dvergdende effekt. Det &r darmed naturligt att i perio-
der med stora ranteforandringar ge underliggande inflationsmatt en storre vikt i utformningen av
penningpolitiken. Pa langre sikt uppgar inflationen till 2 procent, bade enligt KPI och KPIF.

Hushallens skulder har 6kat snabbt under senare ar. Visserligen finns det tendenser till att utveck-
lingen har ddmpats pa senare tid, men hushallens skulder 6kar fortfarande snabbare dn inkom-
sterna. Om detta skulle fortsdtta under en ldngre tid finns det risk for att obalanser byggs upp

i den svenska ekonomin. En gradvis stigande reporanta kan bidra till att hushéllens upplaning
utvecklas i en lugnare takt.

Prognosen for repordntan i denna penningpolitiska uppféljning &r oférdndrad i férhallande till
den penningpolitiska rapporten i februari. En viktig forutsattning for att prognosen for repo-
rdntan inte justeras upp dr att den idag hoga KPI-inflationen inte mer patagligt satter avtryck i
olika aktorers langsiktiga inflationsférvantningar och i I6nebildningen. De senaste 10-15 aren har
I6nebildningen resulterat i samhallsekonomiskt rimliga I6nedkningar och bedémningen i denna
uppféljning dr att detta ocksd kommer att vara fallet framdver. Andras dessa férutsittningar kan
det fa penningpolitiska konsekvenser.
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Ny information sedan den
penningpolitiska rapporten i februari

Internationell ekonomi

Ny information sedan den penningpolitiska rapporten i februari stodjer bilden av en fortsatt
aterhdmtning av vérldskonjunkturen. Oroligheterna i Mellandstern och Nordafrika har inne-
burit stigande oljepriser. Dessutom har problemen med europeiska landers statsskuld fortsatt.

Tillvaxten i Asien &r fortsatt stark. | nartid kan dock féljderna av naturkatastrofen i Japan ge
en viss ddmpning av tillvaxten i regionen. Inkopschefsindex i Kina vdnde upp nagot i mars
men samtidigt har detaljhandelsstatistiken blivit ldgre &n véntat. Inflationen i Kina uppgick i
februari till 4,9 procent, vilket ar éver Kinas inflationsmal pd 4 procent. Den kinesiska central-
banken har ocksé fortsatt med dtstramningspolitiken och hojde styrrdntan i bérjan av april.

Reviderad statistik visar att BNP i USA vaxte med 3,1 procent i upprdknad arstakt det fjarde
kvartalet forra aret. Inkdpschefsindex steg i februari och ligger i mars pa en hég niva men
detaljhandeln och konsumentfortroendet har utvecklats svagare dn véantat. Sedan den pen-
ningpolitiska rapporten i februari har laget pa den amerikanska arbetsmarknaden fortsatt
att forbdttras. Sysselsattningen i mars 6kade med lite dver 200 000 personer och arbets-
[6sheten har fallit tillbaka fran 9 procent i januari till 8,8 procent i mars. Presidenten och
kongressen har enats om budgeten for 2011 och undvikit att delar av den offentliga sek-
torn tillfalligt stangts ned. Daremot finns dnnu inte en politisk 16sning for den langsiktiga
budgetkonsolideringen.

Euroomradets BNP 6kade med 1,1 procent i upprédknad arstakt det fjarde kvartalet 2010.
Detaljhandeln i februari sjonk ndgot men industriproduktionen har fortsatt att dterhamta
sig. Fortroendeindikatorer for industrin har fallit tillbaka marginellt medan indikatorerna

for tjanstebranscher har 6kat ndgot till och med mars. Laget pa arbetsmarknaden har for-
battrats; sysselsattningen har stigit och arbetslosheten sjonk till under 10 procent i februari.
Inflationstakten i euroomradet har 6kat, framférallt beroende pa att priserna pa energi och
livsmedel har stigit. Mot bakgrund av den stigande inflationen hojde den europeiska central-
banken, ECB, styrrantan till 1,25 procent i april.

De statsfinansiella problemen i de europeiska ldnderna har aterigen aktualiserats i och

med att Portugals avgdende regering med stéd av oppositionen lamnat in en ansékan om
finansiellt stod fran EU. Kostnaden for Portugal att finansiera sig via finansmarknaden 6kade
kraftigt efter att regeringen forlorade en budgetomrdstning i parlamentet. Detta ledde
ocksa till att landets regering avgick. Nyval ska héllas i borjan av juni. Den finansiella oron
kring Portugal har dock inte spridit sig till exempelvis Spanien, vars ranteskillnad gentemot
Tyskland fallit tillbaka nagot under perioden.

BNP i Storbritannien foll med 1,9 procent mellan tredje och fjarde kvartalet 2010 i upprak-
nad arstakt. Inflationen var 4,0 procent i mars och har darmed &verstigit inflationsmélet

de senaste 16 manaderna. Den hoga inflationen &r en foljd av stigande energipriser men
dven hojd moms och en svag valuta bidrar. Samtidigt uppgar hushallens inflationsférvant-
ningar pa savél kort som lang sikt till 3,5-4 procent vilket &r betydligt dver Bank of Englands
inflationsmal.

BNP i Norge 6kade med omkring 10 procent i uppraknad arstakt under fjolarets sista kvartal.
Daremot foll BNP i Danmark med 1,6 procent i uppréknad arstakt under det fjarde kvartalet.
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Finansiella marknader

Efter naturkatastrofen i Japan utvecklades de internationella aktiemarknaderna svagt

da riskbendgenheten avtog och investerare valde att placera i mer sakra tillgdngar.
Aktiemarknaderna har sedan dess aterhdmtat sig och flertalet borser ligger nu pa en hogre
niva an vid arets borjan. Undantaget dr den japanska borsen, dven om en viss dterhdmtning
skett ocksa ddr. Ravarupriserna ar alltjamt hdga och oljepriset har dessutom stigit, framférallt
i samband med att oroligheterna i Mellanéstern och Nordafrika brot ut.

| samband med den minskade riskbendgenheten pa de finansiella marknaderna sjonk stats-
obligationsrantor med langre l6ptider i Sverige, Storbritannien och USA. Men i takt med

att borserna aterhamtat sig har de stigit. Alltjamt ar dock rantorna nagot lagre én vid det
penningpolitiska motet i februari. | euroomradet (Tyskland) &r statsobligationsrdntorna emel-
lertid hégre nu &n i februari, till foljd av att ECB har borjat hoja styrrdntan.

| egenskap av liten valuta har kronan historiskt sett tenderat att férsvagas under perioder
av oro da riskbendgenheten minskat. | handelsvagda termer har ocksa den svenska kronan
forsvagats sedan i februari. Samtidigt &r de svenska statsfinanserna goda och den svenska
ekonomin aterhamtar sig i snabb takt. Detta ar faktorer som bidrar till att kronan trots oron
fortfarande noteras till nivder mot euron som 4r starkare dn innan finanskrisen brot ut.

| Storbritannien och i USA har de penningpolitiska férvéntningarna enligt marknadsprissétt-
ningen skiftat ned sedan i mitten av februari. De penningpolitiska férvantningarna i euro-
omradet har daremot skiftat upp och i april hojde den europeiska centralbanken, ECB, ocksa
den sd kallade refirdntan. Signalerna fran ECB har tolkats som att det alltjdmt &r en 6ppen
fraga huruvida styrrantan kommer att fortsatta att hojas i nartid.

Enligt marknadens prissdttning dr de penningpolitiska férvantningarna i Sverige ungefar i
linje med Riksbankens prognos for reporantan pa ett ars sikt. Prissattningen ar i det nar-
maste oférandrad sedan februari. P& langre sikt &r de dock lagre &n Riksbankens prognos.
Forvdntningarna pa reporantan enligt enkéter ligger i linje med Riksbankens prognos dven
pa ldngre sikt. Badde enkdter och marknadens prissattning visar pa forvantningar om en hoj-
ning av repordntan i april, samt ytterligare tre hojningar i ar.

De statsfinansiella problemen i Portugal har inneburit att ranteskillnaden mellan portugisiska
och tyska statsobligationsrantor stigit patagligt. Nagra spridningseffekter har dn sa lange inte
skett och statsobligationsrantor for 6vriga lander inom euroomradet har utvecklats mer i linje
med de tyska.

| Sverige har interbankrantorna stigit sedan den penningpolitiska rapporten i februari dd
repordntan hojdes samtidigt som prognosen for reporantan reviderades upp. Att interbank-
rantorna stiger i linje med prognosen for repordntan &r naturligt. De kortaste interbank-
rdntorna har dock stigit mer dn vad som kan motiveras mot bakgrund av detta. Uppgangen

i rantorna péd interbankmarknaden har skett parallellt med att hushallens rérliga bordntor och
de rorliga rantorna pa banklan till foretag okat.

Utldningen till foretag 6kar sedan arsskiftet efter att ha minskat i kolvattnet av den finan-
siella krisen. Utlaningen till hushallen 6kade med 7,5 procent i februari jamfort med samma
manad i fjol. Utlaningstakten till hushallen fortsdtter ddrmed att ddmpas.
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BNP

Sedan den penningpolitiska rapporten i februari har nationalrdkenskaperna for det fjarde
kvartalet forra aret publicerats. Den sdsongsrensade tillvaxten var 5,1 procent matt som upp-
raknad arstakt. Industri- och tjansteproduktionen har fortsatt att stiga i januari och februari.
Annan nyinkommen information, sasom fortroendeindikatorer och 6vrig manadsstatistik talar
ocksa for en fortsatt stark tillvaxt d&ven under forsta halvaret 2011, i linje med bedémningen i
februari.

De fasta bruttoinvesteringarna 6kade med 6,3 procent under 2010. Bostadsinvesteringar
6kade mest men dven omfattande satsningar inom infrastruktur och byggprojekt har bidragit.
Naringslivets investeringar har hallits tillbaka av industrin som drabbades hart av krisen.
Kapacitetsutnyttjandet inom industrin har dock stigit snabbt och ligger nu i linje med sitt
historiska genomsnitt. Eftersom industrins investeringar foll till mycket laga nivéer under finans-
krisen finns forutsattningar for en stark utveckling av investeringarna. SCB:s enkat fran februari
visar ocksd att en majoritet av industribranscherna planerar att 6ka investeringsvolymerna i ar.
Detta &r en mer positiv bild &n vad de uppgav i enkaten som gjordes i oktober forra aret.

Bade exporten och importen fortsatte att 6ka under fjarde kvartalet 2010 och &r nu uppe pa
samma nivder som fore finanskrisen. Det ar frimst handeln med varor som har bidragit till
okningen. Orderingangen pa exportmarknaden, enligt Konjunkturinstitutet och enligt SCB, ar
fortsatt hdg och tyder pd att exporten kommer att fortsdtta 6ka starkt de ndrmaste kvartalen.

Enligt nationalrdkenskaperna 6kade hushéllens konsumtion starkt under fjarde kvartalet forra
aret. Bakom utvecklingen lag en 6kning av konsumtionen av bilar och séllanképsvaror men
ocksa konsumtionen av tjanster bidrog. Svagare indikatorer for detaljhandeln, en avmattning
av hushéllens inkdp av bilar samt en ddmpning av konsumentfortroendet innebar dock att
okningstakten i konsumtionen vaxlar ned nagot.

Forra aret 6kade offentlig konsumtion med 2,6 procent vilket var hogre dn prognosen i
februari. Ocksa de offentliga investeringarna védxte mer &n vantat, till stor del beroende av
statliga investeringar i jarnvégar.

Arbetsmarknad

Nyinkommen statistik visar att den svenska arbetsmarknaden i stort sett har aterhamtat de
140 000 jobb som forlorades i krisen. Utbudet av arbetskraft har utvecklats starkt och i fe-
bruari uppgick arbetskraftsdeltagandet till 81,2 procent av befolkningen i aldrarna 16 till 64.
Detta dr hogre an fore finanskrisen. Trots ett hogt utbud av arbetskraft har arbetslosheten
minskat till 7,6 procent i februari. Att arbetslosheten har utvecklats i linje med den bedém-
ning som gjordes i februari hdnger samman med att ocksa sysselsdttningen har utvecklats
starkt. Indikatorer pekar ocksa pa att sysselsattningsutvecklingen den narmaste tiden blir
nagot starkare dn i prognosen fran februari. Antalet nyanmaélda lediga platser redovisade av
Arbetsformedlingen visar en fortsatt stigande trend. Dartill visar féretagsbarometern fran
Konjunkturinstitutet kraftigt positiva anstéllningsplaner. Sérskilt tjansteféretagens forvant-
ningar tyder pa en stark efterfragetillvaxt. Men ocksé industriforetag planerar att utdka per-
sonalstyrkan. Samtidigt finns allt tydligare tecken pa rekryteringsproblem i néringslivet, inte
minst inom byggbranschen.
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Nationalrdkenskaperna for det fjarde kvartalet forra aret visar att I16ner, arbetskostnader och
arbetsproduktivitet 1dg i linje med den beddmning som gjordes i den penningpolitiska rap-
porten i februari. Arbetskostnaderna per arbetad timme steg under fjarde kvartalet férra aret
med cirka 3 procent, métt som arlig procentuell férandring. Arbetsproduktiviteten dkade
mer, vilket innebdr att arbetskostnaderna per producerad enhet sjonk, métt som arlig pro-
centuell férdndring. Bedémningen &r att arbetskostnaderna per producerad enhet fortsétter
att falla under det forsta halvéret i ar.

Prosperas undersokning fran mars visar pa stigande I6neférvdntningar pa ett och tva ars sikt.
| genomsnitt 6kade lI6neférvantningarna bland arbetstagar- och arbetsgivarorganisationerna
pd ett drs sikt fran 2,4 procent till 2,9 procent. Detta &r den stdrsta dkningen sedan under-
sokningen startade 1995. Sedan slutet av 2009 har dock de ettariga |6neférvantningarna
legat pa en lag niva historiskt sett. Pa fem ars sikt sjonk forvantningarna nagot och lag i mars
pd knappt 3 procent.

Inflation

Inflationsférvantningarna har stigit den senaste tiden. Prosperas kvartalsvisa undersékning
visar att inflationsférvédntningar pa ett ars sikt steg for samtliga aktorer fran 1,9 procent i
december till 2,5 procent i mars. Férvantningarna pa tva ars sikt steg fran 2,2 till 2,5 procent.
Aven pa fem 4rs sikt har de stigit ndgot. Prosperas manatliga undersokning som bara riktas
till penningmarknadsaktérer visar daremot pa oférandrade ldngsiktiga inflationsférvantningar
mellan april och mars.

Sedan den penningpolitiska rapporten i februari har inflationsutfall frdn januari till och med
mars publicerats. Den underliggande inflationstakten &r fortsatt lag. Den arliga 6knings-
takten i KPIF, som till skillnad fran KPI inte paverkas av férdndrade bostadsréntor, uppgick till
1,5 procent i mars. Samtidigt har priserna pa el och drivmedel fortsatt att stiga. Rensat for
dessa uppgick KPIF-inflationen till mattliga 0,9 procent i mars.

Andelen féretag som avser att hoja priserna har stigit sedan en tid tillbaka enligt Konjunktur-
institutets foretagsbarometer. Trots detta var prisdkningstakten for manga varor och tjanster
ovanligt I&g i januari. Exempelvis foll livsmedelspriserna i Sverige trots att varldsmarknads-
priserna fortsatte att 6ka.

Inflationstakten enligt KPI har daremot blivit hogre dn vantat. Detta hdnger samman med att
vikten for den rorliga rantan i delindexet for rantekostnader i KPI har 6kat mer &n tidigare
berdknat. Samtidigt har den rorliga bostadsréntan stigit mer d4n de bundna bostadsrantorna.
Detta bidrar ocksa till att KPI-inflationen nu &kar snabbare &n i prognosen i februari.

Det stigande oljepriset bidrar till en hogre dkningstakt i energipriserna &n vantat under den
ndrmaste tiden. Priset pa olja pa terminsmarknaden har stigit kraftigt sedan den penning-
politiska rapporten i februari och ligger nu i genomsnitt mer dn 10 dollar hégre under
prognosperioden. Aven elpriserna férvintas pa kort sikt vara ndgot hégre dn vad som tidi-
gare antagits.
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Tabeller

Beddmningen vid féregdende penningpolitiska rapport (februari 2011) anges inom parentes.

Tabell 1. Reporanteprognos
Procent, kvartalsmedelvdrden

2011 kv1 2011kv2 2012kv1 2013 kv1 2014 kv 1

Reporédnta 1,4 (1,4) 1,7(1,7) 2,5(2,5) 3232 3,6 (3,6)

Kélla: Riksbanken

Tabell 2. Inflation, arsgenomsnitt
Arlig procentuell forandring

2009 2010 2011 2012 2013
KPI -05(0,3) 1,2(1,3) 3,2(25) 2,82,1) 2,7 (2,6)
KPIF 1,7(1,9)  2,02,1) 1,6 (1,9) 1,7 (1,5) 2,02,0)
KPIF exkl. energi 2123 1507 1,1(1,7) 1,7 (1,7) 2121
HIKP 1919 19019 1,7(1,7) 1,7(1,3) 2,0(1,8)

Anm. Prognosen for KPI avser den arliga férandringstakten i reviderade indextal (den s kallade inflationstakten). Denna kommer temporért att 6verstiga
forandringstakten i KPI under 2011. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.
Kéllor: SCB och Riksbanken

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

2009 2010 2011 2012 2013
Reporénta 0,7 0,5(0,5) 1.8(1,8) 2,8(2,8) 3434
10-arsranta 3.3 2,82,8) 3,53,4) 4.1 (4,0) 4.5 (4,4)
Véxelkurs, TCW-index, 1992-11-18 =100  140,2 129,3 (129,3) 119,6 (119,3) 120,1 (120,1) 121,1 (121,1)
Offentligt finansiellt sparande* -0,9 -0,3 (0,6) 1,0 (2,0) 1,4 (1,9) 1,5(1,8)

* Procent av BNP
Kéllor: SCB och Riksbanken

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

BNP 2009 2010 2011 2012 2013

Euroomradet (0,14) -4.1 1,7 (1,7) 1,5 (1,5) 1.6(1,7)  23(2,3)
USA (0,20) -2,6 2,9(2,9) 2,8(3,3) 3031 2827
Japan (0,06) -6,3 4,0 (4,3) 04(1,7) 2,6 (1,7) 1,8(1,8)
OECD (0,55) -3,56 2,9(2)9) 2,3(2,6) 26(26) 26(2,6)
TCW-végd (0,47) -3,9 1,9(1,9) 1,8(1,8) 2020 2323
Vérlden (1,00) -0,3 4,9 (4,8) 43 (4,4) 4443) 4444

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

KPI 2009 2010 2011 2012 2013
Euroomradet (HIKP) 0,3 1,6 (1,6) 2,2(1,9) 1,5 (1,4) 1,8 (1,8)
USA -0,3 1,6 (1,6) 2,5(1,9) 1,901,7) 20,0
Japan -1,3 -0,7(-0,9) 0,0(-0,1) 0,5(0,3) 0,7 (0,5)
TCW-végd 0,5 1,6 (1,6) 2,2(1,9) 1,6 (1,5) 1,8 (1,8)
2009 2010 2011 2012 2013
Styrranta i omvdrlden, TCW-végd 0,7 0,5 (0,5) 1,0 (1,0) 1,8 (1,6) 2,82,7)
Réoljepris, USD/fat Brent 62 80 (80) 114 (99) 114 (100) 110 (99)
Svensk exportmarknad -12,3 8,4 (10,0) 8,3 (8,2) 6,7 (6,8) 6,5 (6,5)

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

svenska exporten gar till dessa lander. Vikterna utgors av respektive lands andel av svensk varuexport.
Kallor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, OECD och Riksbanken
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Tabell 5. Forsorjningsbalans

Arlig procentuell forandring om ej annat anges

2009 2010 2011 2012 2013
Hushallens konsumtion -0,4 3,5 (3,5) 3,0(2,9) 2,2(2,3) 2,22,3)
Offentlig konsumtion 1.7 2,6 (2,0) 1,4 (0,9) 05,5 0,7(0,7)
Fasta bruttoinvesteringar -16,3 6,3 (5,8) 10,6 (10,1) 6,5 (5,9) 5,6 (5,5)
Lagerinvesteringar* -15 2,12,2) 0,17(-0,3) -0,3(-0,2) 0,0(0,0)
Export -13,4 10,7 (11,4) 8,4(8,7) 56((,6) 59059
Import -13,7  12,7(13,1) 79(7,2) 6,0(,8 65(64)
BNP -5,3 55 (55) 4,6 (4,4) 2324 252)5)
BNP, kalenderkorrigerad -5,3 5,3 (5,3) 4.6 (4,4) 2,7 (2,8) 2,5(2,5)
Slutlig inhemsk efterfragan* -3,0 3,6(3,3) 3834 24Q23) 2423
Nettoexport* -0,8 -0,1 (0,0) 0,8 (1,2) 02(0,3) 0,1(0,2)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 6,8 6,2 (6,4) 6,6 (7,2) 64 (7,1 63(7,0)
* Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvaxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrdkenskaperna.
Kallor: SCB och Riksbanken
Tabell 6. Produktion och sysselsittning
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2009 2010 2011 2012 2013
Folkméngd, 16-64 ar 0,7 0,5 (0,5) 0,3(0,2) 0,17(0,0) 0,0(-0,1)
Potentiellt arbetade timmar 1,2 0,9 (0,9) 0,5 (0,5) 04(0,4) 03(0,3)
BNP, kalenderkorrigerad -53 5,3(5,3) 4,6 (4,4) 2,7 (2,8) 2,5(2,5)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad -2,6 1,9 (1,8) 1,8(1,9) 1,2(1,1)  0,7(0,7)
Sysselsatta, 15-74 ar -21 1,0 (1,0) 2,52,1) 09,9 05(0,6)
Arbetskraft, 15-74 ar 0,2 1,1(1,1) 1,3 (0,9) 03(04) 02(0,2)
Arbetsloshet, 15-74 ar* 8,3 8,4 (8,4) 7,3(7,3) 6,768 64(64)
* Procent av arbetskraften
Anm. Med potentiellt arbetade timmar avses den langsiktigt hallbara nivdn pa antal arbetade timmar enligt Riksbankens bedémning.
Kéllor: SCB och Riksbanken
'[abell 7. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data

2009 2010 2011 2012 2013
Timlon, KL 34 2,7 (2,6) 2,9 (2,8) 33(33) 3635
Timlon, NR 2,8 1,4 (1,4) 3.2(,9) 3435 3,8(3,8)
Arbetsgivaravgifter* -1,0 -0,3(-0,2) -0,2(0,1) 0,1 (0,1) 0,0 (0,0)
Arbetskostnad per timme, NR 1,8 1,1(1,1) 3,0 (3,0) 3535 38(3,8)
Produktivitet -2,7 3334 2,8 (2,5) 1,501,727  18(1,8)
Arbetskostnad per producerad enhet 4,7 -22(-2,2) 0,2(0,5) 1,9(1,7)  2,0(1,9)

* 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 loneskatter dividerat med totalt antal arbetade timmar, sdsongsrensade data. Arbetskostnad per producerad enhet definieras som
arbetskostnad dividerat med sésongsrensat foradlingsvérde i fast pris.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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Diagram 5. BNP
Kvartalsforandring 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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Diagram 6. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften,
sdsongsrensade data
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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
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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
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Kalla: Riksbanken
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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
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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
Procent respektive standardavvikelse
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Anm. BNP-gap (HP) avser BNP:s avvikelse fran sin trend
beréknat 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
medelvdrdet ar noll och standardavvikelsen &r 1.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 12. BNP i olika regioner och lander
Kvartalsférandring i procent uppréknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och
Riksbanken

Diagram 14. Timgap
Procent
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Anm. Timgap (HP) avser arbetade timmars avvikelse

frén sin trend berdknat 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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