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Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras tre ganger om aret.
Rapporten beskriver de évervaganden Riksbanken gjort nar man kommit
fram till vad som &r en lamplig penningpolitik." Rapporten innehaller en
beskrivning av de framtida inflations- och konjunkturutsikterna baserad
pa den réntebana som Riksbanken fér narvarande anser ger en vél av-
vagd penningpolitik. Varje rapport bestar ocksa av en beskrivning av den
nya information som inkommit sedan féregaende rapport samt en be-
doémning av hur Riksbanken ser pa det ekonomiska nulaget.

Syftet med den penningpolitiska rapporten ar att ta fram underlag
for de penningpolitiska besluten och att sprida kunskap om de bedom-
ningar som Riksbanken gor. Genom att publicera rapporterna vill Riks-
banken underlatta for utomstaende att folja, forsta och utvardera pen-
ningpolitiken.

Riksbanken ska minst tva ganger per ar lamna en skriftlig redogo-
relse om penningpolitiken till riksdagens finansutskott (se 6 kapitlet 4 § i
lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank). Under varen sker detta i form
av ett sarskilt underlag for utvardering av penningpolitiken. Under hos-
ten utgors redogorelsen av den penningpolitiska rapporten.

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 15 februari

2012. Rapporten finns tillgénglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Dar
gar det att utan kostnad bestalla en tryckt version av rapporten eller ladda ned

den i pdf-format.

For att prenumerera pa den penningpolitiska rapporten kontakta Riksbanken.

E-post: kontorsservicecenter@riksbank.se
Adress: Sveriges riksbank, 103 37 Stockholm
Telefon: 08-787 00 00

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

! Se “Penningpolitiken i Sverige” pa nésta sida for en genomgang av den penningpolitiska strategin och av vad som
kan betraktas som en lamplig penningpolitik.



Penningpolitiken i Sverige
PENNINGPOLITISK STRATEGI?

Malet fér penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppréatthalla ett fast
penningvarde. Riksbanken har preciserat detta som ett mal for inflationen som
innebar att den arliga forandringen av konsumentprisindex (KPI) ska vara 2
procent.

Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska
den stodja malen for den allménna ekonomiska politiken i syfte att uppna en
hallbar tillvéxt och hog sysselsattning. Detta gors genom att Riksbanken, foru-
tom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar efter att stabilisera
produktion och sysselsattning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riks-
banken bedriver ddrmed vad som kallas flexibel inflationsmalspolitik. Det in-
nebar inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet ar dverordnat.

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

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

Det finns inget generellt svar pa fragan hur snabbt Riksbanken siktar pa att
fora tillbaka inflationen till 2 procent om den avviker fran malet. En snabb
atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produktion och sysselsattning som
inte ar onskvarda, medan en langsam atergang kan forsvaga trovardigheten
for inflationsmalet. | allmanhet har strévan varit att rantan och rantebanan an-
passas sa att inflationen forvantas vara ndgorlunda néra malet om tva ar.

| Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen adven att framja ett sakert
och effektivt betalningsvdsende. Risker forknippade med utvecklingen pa de
finansiella marknaderna vags in i rantebesluten. Nar det galler att forebygga
en obalanserad utveckling av tillgangspriser och skuldsattning spelar dock
framfor allt ett val fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en central roll.
Penningpolitiken ar enbart ett komplement.

| vissa lagen, som under den finansiella krisen 2008-2009, kan reporantan och
rantebanan behdéva kompletteras med andra atgarder for att framja den finan-
siella stabiliteten och sakerstalla att penningpolitiken far genomslag pa ett ef-
fektivt satt.

Riksbanken stravar efter att dess kommunikation ska vara 6ppen, saklig, be-
griplig och aktuell. Det gor det lattare for ekonomins aktorer att fatta bra eko-
nomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.

BESLUTSPROCESSEN

Direktionen haller normalt sex penningpolitiska moten under ett ar d& man fattar
beslut om repordntan. | samband med tre av dessa moten publiceras en penning-
politisk rapport och i samband med de tre andra métena publiceras en penning-
politisk uppfoljning. Ungefar tva veckor efter varje penningpolitiskt mote publiceras
ett protokoll dér det gar att folja den diskussion som ledde fram till det aktuella
rantebeslutet och se hur de olika direktionsledamdéterna argumenterade.

PRESENTATION AV RANTEBESLUT

Rantebeslutet presenteras i ett pressmeddelande kl. 9.30 dagen efter det penning-
politiska moétet. Pressmeddelandet anger ocksa hur de enskilda direktions-
ledamoterna rostade och en huvudsaklig motivering till eventuella reservationer. En
presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.

2 En utférlig beskrivning av den penningpolitiska strategin finns i skriften Penningpolitiken i Sverige. Skriften finns i pdf-format pa
Riksbankens webbplats www.riksbank.se.



Innehall

B KAPITEL 1 - Konjunktur- och inflationsutsikterna 7
— Svagare tillvaxt i omvarlden och i Sverige 7

— Finanspolitiska atstramningar tynger i omvérlden 9

Lagre tillvaxt i omvarlden bromsar utvecklingen i Sverige 13
— Penningpolitiska 6vervdganden 18

B KAPITEL 2 — Alternativa scenarier och risker 21
—  Effekter av alternativ vaxelkursutveckling 22

— Effekter av alternativ vaxelkursutveckling kombinerad med alternativa
omvérldsscenarier 24

— Alternativa scenarier for reporantan 26
B KAPITEL 3 — Nuldget i ekonomin 29
— Viss inbromsning i omvarlden 29
— Hogre tillgangspriser efter centralbanksatgarder 33

— Aven svensk ekonomi har férsvagats 37

m  FORDJUPNINGAR
— Eurosamarbetet och skuldkrisen 43
— Tillvaxtekonomierna och Sveriges export 49

— Forhallandet mellan repordntan och rantor till hushall och foretag 52

B Appendix 57
— Tabeller 58
—  Oversikt éver férdjupningar 2009-2011 62
— Tidigare réntebeslut 63
— Ordlista 64






B Penningpolitiska 6vervaganden
— en sammanfattning

B Repordntan sinks med 0,25 procentenheter till 1,50 procent

Inflationstrycket i svensk ekonomi ar lagt. De ekonomiska utsikterna i Sverige har fér-
samrats till foljd av utvecklingen i omvarlden. For att stabilisera inflationen kring 2
procent och resursutnyttjandet i ekonomin kring en normal niva har darfor Riksbankens
direktion beslutat att sinka reporantan med 0,25 procentenheter till 1,50 procent. Re-
porintan vintas ligga kvar pa den nivan en bit in pa 2013.

Varldsekonomin som helhet véxer i en relativt god takt och den amerikanska ekonomin har
utvecklats ndgot battre &n véntat. Samtidigt har de finansiella marknaderna stabiliserats nagot
och aktiepriserna stigit. | stora delar av euroomradet har dock tillvaxtutsikterna forsamrats,
bland annat till foljd av nya finanspolitiska atstramningar och tecken pa en stramare kreditgiv-
ning.

B Lag tillvéxt i Sverige

Den svaga utvecklingen i euroomradet har dampat efterfrdgan pa svensk export, som brom-
sade in kraftigt mot slutet av 2011. De svagare konjunkturutsikterna har gjort att hushallen
borjat spara mer och vantar med att konsumera, medan foretagen skjuter pa sina investering-
ar. BNP-tillvaxten i Sverige blir darfor ldg under den narmaste tiden. Nar ekonomin vaxer ldng-
sammare blir efterfrdgan pa arbetskraft lagre och arbetslosheten stiger nagot under aret. Nar
val oron for statsskuldproblemen i euroomradet avtar atervander fortroendet gradvis hos
svenska hushall och foretag. Under nasta ar beddms svensk ekonomi ater vaxa i en mer nor-
mal takt.

B Lagt inflationstryck

Inflationen métt som KPIF, det vill sdaga KPI med fast bostadsranta, ar lag. Det beror framforallt
pa att kostnadstrycket varit lagt och att kronan har starkts under de senaste aren. Den svaga
efterfragan i Sverige och i omvérlden, bidrar till att inflationstrycket blir lagt under de kom-
mande aren.

B Lag rénta

Inflationstrycket i den svenska ekonomin &r nu lagt och tillvaxten ldngsam. Att en inbromsning
skulle ske har varit tydligt en tid, men den har blivit kraftigare &n véntat. For att stabilisera
inflationen kring 2 procent och resursutnyttjandet i ekonomin kring en normal nivé har Riks-
bankens direktion beslutat att sénka reporantan med 0,25 procentenheter till 1,50 procent.
Reporantan vantas ligga kvar pa den nivan en bit in pad 2013. Framover, nér inflationstrycket
stiger, behdver reporantan gradvis hgjas.

B Den ekonomiska utvecklingen ar osdker

Osakerheten om den ekonomiska utvecklingen i omvérlden &r stor. De statsfinansiella pro-
blemen i framférallt euroomradet kan fordjupas och de negativa effekterna pa Sveriges eko-
nomi bli stérre. | ett sddant ldge kan rdntebanan behdva bli lagre. A andra sidan &r det mgjligt
att fortroendet for euroldndernas statsfinanser atervander snabbare &n véntat. Detta skulle i s&
fall motivera en hogre rantebana.






B KAPITEL 1 — Konjunktur- och inflationsutsikterna

Konjunkturutsikterna fér omvérlden som helhet ar relativt goda. Men utvecklingen skiljer sig at i
olika delar av varlden. | euroomradet ar tillvaxtutsikterna svaga, och utvecklingen framéver vintas
bli nagot sdmre &n i prognosen i december. Samtidigt ser utvecklingen i USA nagot bittre ut. Den
senaste tiden har vissa framsteg gjorts i hanteringen av den europeiska skuldkrisen. Denna utveckl-
ing véntas fortsitta och leda till att den mest akuta fasen av krisen i euroomradet bedarrar under
loppet av 2012. Detta bidrar till att tillvixten gradvis aterhamtas.

Den internationella utvecklingen paverkar dven svensk ekonomi. Svensk export har bromsat in ovén-
tat kraftigt och samtidigt dampas konsumtion och investeringar. BNP-tillviaxten vintas darfor bli
svag under 2012. De svagare konjunkturutsikterna paverkar dven arbetsmarknaden negativt och
resursutnyttjandet viantas bli ligre. Den underliggande inflationen &r for nirvarande lag men véntas
stiga under prognosperioden i takt med att omvarldsutvecklingen férbattras och den svenska eko-
nomin ater viaxer snabbare.

Inflationstrycket i den svenska ekonomin ar nu lagt och tillvixten langsam. Att en inbromsning
skulle ske har varit tydligt en tid men den har blivit skarpare dn vantat. Darfér har Riksbankens
direktion beslutat att sanka reporidntan med 0,25 procentenheter till 1,50 procent. Reporintan be-
déms vara kvar pa denna niva drygt ett ar. En mer expansiv penningpolitik bidrar till att KPIF-
inflationen stabiliseras runt 2 procent och resursutnyttjandet kring en normal niva mot slutet av
prognosperioden.

Svagare tillvaxt t omvarlden och t Sverige

B Tillvéxten i viarlden dampas 2012 Diagram 1:1. Tillvéxten i virlden och i Sverige
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data

Under prognosperioden vaxer varldsekonomin med it genomsnitt

nastan 4 procent per ar, vilket ar ungefar i historiskt normal takt (se 4
diagram 1:1). Daremot dampas BNP-tillvéxten i varlden fran ungefar
3,8 procent 2011 till 3,5 procent i ar. Forsvagningen beror framst pa
den svaga utvecklingen i euroomradet. Konjunkturutsikterna i euro- 0
omradet beddémdes redan tidigare hammas av underliggande struk- 5
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motet i december har nya finanspolitiska dtgarder annonserats i Spa-

nien och Frankrike och det har framkommit tecken pa att kreditgiv- T Varlden
W Sverige

ningen har borjat stramas at i delar av euroomradet. Utvecklingen i llor MF. SCB och Rksbanken
euroomradet beddéms nu saledes bli ndgot svagare an i den pen-

ningpolitiska uppféljningen t december. Nu, liksom tidigare, forutsat-

ter Riksbanken att den europeiska skuldkrisen hanteras sa att den

akuta fasen bedarrar. Fértroendet bland foretag och hushall kan da

atervénda och tillvaxten borja aterhamta sig under loppet av 2012. |

USA har positiva tecken synts pa senare tid och tillvaxten bedéms bli

nagot starkare an i prognosen i december. | tillvaxtekonomierna

vantas en lagre tillvéxt 2012, bland annat till foljd av nagot svagare

inhemsk efterfragan.



KAPITEL 1

Diagram 1:2. BNP med osékerhetsintervall
Arlig procentuell féréndring, sdsongsrensade data
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Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens histo-
riska prognosfel. For BNP rader det osakerhet d&ven om utfallen
eftersom nationalrékenskaperna revideras flera ar efter forsta
publicering.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:3. KPI med osékerhetsintervall
Arlig procentuell férandring
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Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens histo-
riska prognosfel.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:4. KPIF med osékerhetsintervall
Arlig procentuell férandring
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Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens histo-
riska prognosfel. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.

Kallor: SCB och Riksbanken

B Svensk ekonomi bromsar in

Ny information sedan det penningpolitiska motet i december talar
for att inbromsningen i Sverige blir kraftigare &@n vad som tidigare
antogs. Detta hanger frdmst samman med en lagre efterfrdgan pa
svensk export fran euroomradet. En svagare utveckling pa bostads-
marknaden och osékerhet om den framtida ekonomiska utvecklingen
medfor vidare att sparandet hos hushallen 6kar och vantas ligga pa
en hog niva framover. Nar hushallen sparar mer innebar det att de
konsumerar mindre @n de annars skulle ha gjort. Konsumtionen van-
tas darfor vaxa ldngsammare an i tidigare beddmning, vilket ocksé
bidrar till att dampa den svenska tillvaxten i ar (se diagram 1:2). Jam-
fort med den penningpolitiska uppféljningen i december bedoms
BNP stiga langsammare under forsta halften av prognosperioden
men nagot snabbare mot slutet.

Aterhamtningen pé arbetsmarknaden stannade av mot slutet av
2011 men &nnu syns inga tydliga tecken pa en férsamring i termer av
fallande sysselsattning och arbetade timmar. De forsémrade konjunk-
turutsikterna forvantas dock ge ett mer negativt avtryck pa arbets-
marknaden framover. Riksbankens samlade beddmning &r att resurs-
utnyttjandet under 2012 och 2013 kommer att vara lagre an normalt.
En expansiv penningpolitik bidrar dock till att BNP och arbetade
timmar fran slutet av 2012 stiger snabbare och att resursutnyttjandet
normaliseras i slutet av prognosperioden.

Det underliggande inflationstrycket i den svenska ekonomin ar
lagt. De senaste arens forstarkning av vaxelkursen och laga 6knings-
takt i arbetskostnaderna per producerad enhet har bidragit till att
halla nere KPIF-inflationen. KPI-inflationen ar daremot hogre (se dia-
gram 1:3 och 1:4). Den svaga efterfragan bidrar till att halla inflation-
en matt med bade KPI och KPIF lag under innevarande ar. Darefter
bidrar en mer expansiv penningpolitik och hdgre resursutnyttjande
till att inflationen stiger.

B Lagre ranta stimulerar ekonomin

Att en inbromsning skulle ske har varit tydligt en tid men den har
blivit skarpare &n vantat. Darfor har Riksbankens direktion beslutat
att sdnka repordntan med 0,25 procentenheter till 1,50 procent. Re-
pordntan beddms vara kvar pa denna niva drygt ett ar (se diagram
1:5). En férutsattning for att resursutnyttjandet och kostnadstrycket
framover ska normaliseras ar att penningpolitiken forblir expansiv de
narmaste aren.

Det rader fortfarande stor osdkerhet om den ekonomiska ut-
vecklingen i euroomradet framover. Saval konjunkturutsikterna i
omvarlden som kronkursen kan utvecklas annorlunda &@n i huvudsce-
nariot och darmed leda till en annan utveckling av tillvéxt och inflat-
ion i Sverige. Detta skulle i sa fall fa effekter pa penningpolitikens
utformning, ndgot som diskuteras mer utforligt i kapitel 2.



Finanspolitiska atstramningar tynger i
omvarlden

B Viss stabilisering pa de finansiella marknaderna

De finansiella marknaderna praglades under hdsten 2011 av en stor
osdkerhet om bade staters och bankers mojligheter att finansiera sig.
Flera eurolander med stora statsskulder har fatt betala héga rantor
nar de omsatt sina lan och finansierat sina budgetunderskott. Emel-
lertid har ECB:s beslut i december om att ge bankerna inom euroom-
radet tredriga lan mot sékerhet bidragit till att stabilisera laget och i
viss man till att pressa ner rantorna pé statsobligationer. Atgérden
har dven underlattat for stater att refinansiera sig. ECB har ocksa
utokat mangden godtagbara sakerheter som bankerna kan anvanda
nar de lanar av ECB i syfte att stimulera kreditgivningen. Okad riskap-
tit har bidragit till hégre priser pa aktier och andra riskfyllda finansi-
ella tillgdngar. Saval europeiska, amerikanska som svenska aktie-
marknader har utvecklats positivt sedan december.

Trots denna stabilisering kvarstar oron pa de internationella
finansiella marknaderna. Det finns till exempel tecken pé att kredit-
givningen nu stramas at i euroomradet. De internationella finansiella
marknaderna &r starkt integrerade, vilket gor att ocksa svenska finan-
siella forhallanden paverkas av den internationella oron. Det har till
exempel lett till 6kade finansieringskostnader for svenska banker och
dérmed okade rantor till hushall och foretag. Men trots detta ar Riks-
bankens beddmning att svenska banker ar valkapitaliserade i ett
internationellt perspektiv och har god tillgéng till finansiering. Kre-
ditgivningen till hushall och féretag i Sverige beddms dven framdéver
fungera ungefar som vid en normal konjunkturavmattning.

Den senaste tiden har vissa framsteg gjorts i hanteringen av den
europeiska skuldkrisen. Bland annat har grekiska parlamentet rostat
igenom de sparkrav som &r en forutsattning for att ytterligare nédlan
ska beviljas av EU och IMF. Riksbankens huvudscenario bygger pa att
de mest akuta problemen i euroomradet kommer att l6sas under
2012. Det innebaér att problemen inte eskalerar i stora skuldtyngda
euroldnder som ltalien och Spanien.

Vid sidan av de akuta l6sningar som kravs for att hantera likvidi-
tetsproblem och uppratta fortroendet hos de finansiella marknaderna
och allménheten kommer det ocksa att kravas langsiktiga atgarder.
For att komma tillratta med flera grundldaggande problem behover
manga lander inom eurosamarbetet starka konkurrenskraften samt
astadkomma uthallig tillvaxt och inte minst budgetforstarkningar.
Beslutade och planerade reformer av EU:s ekonomiska styrning med
bland annat striktare budgetregler kan bidra till battre hantering av
obalanser och systemrisker (se férdjupningen “"Eurosamarbetet och
skuldkrisen”).
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Diagram 1:5. Reporidnta med osikerhetsintervall
Procent, kvartalsmedelvarden
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Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa riskjusterade mark-
nadsréantors prognosfel for perioden 1999 till dess att Riksbanken
boérjade publicera prognoser for reporantan under 2007. Osaker-
hetsintervallen tar inte hansyn till att det kan finnas en nedre
grans for reporantan.

Kalla: Riksbanken



10 KAPITEL 1

Diagram 1:6. BNP i olika regioner och lander
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och
Riksbanken

Diagram 1:7. Bruttoforfall av statsobligationer 2012
Miljarder EUR
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Anm. Anger forfall inklusive ranta. Summan av forfallen 2012 ut-
gor for Spanien 20,9 procent av den totala offentliga bruttoskul-
den, for Italien 19,3 procent och for Frankrike 16,3 procent.

Kéllor: Bloomberg och IMF

Diagram 1:8. Statsobligationsréntor, 10 ars loptid
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Kalla: Reuters EcoWin

B Lag BNP-tillvixt i euroomradet

Sedan en tid har Riksbanken bedémt att tillvaxten i euroomradet
2012 kommer att bli svag. Konjunkturutsikterna hdmmas av underlig-
gande strukturella problem, statsfinansiella svarigheter och finanspo-
litiska atstramningar. Det ar svart att bedéma effekter av finanspoli-
tiska atstramningar, men det ar rimligt att forvénta sig att effekterna
pa tillvéxten blir storre nar det ar flera lander som samtidigt stramar
at sin finanspolitik och det sker i ett lage nar det penningpolitiska
utrymmet ar begransat. Utvecklingen i euroomradet bedéms nu bli
nagot svagare jamfoért med prognosen i december. BNP minskar med
0,1 procent 2012 jamfort med 2011 (se tabell 4 och diagram 1:6).

Sedan den penningpolitiska uppfoljningen i december har Spa-
nien och Frankrike annonserat planer pa att strama at sina offentliga
finanser ytterligare. Enligt ECB:s senaste enkat bland banker i euro-
omradet finns det dessutom tecken pa att kreditgivningen stramas at
och att efterfrdgan pa lan fran hushall och foretag ar fortsatt l3g.> De
framsta anledningarna till att kreditgivningen blir stramare uppges
vara samre ekonomiska utsikter, samre mojligheter att fa marknadsfi-
nansiering och kostnader relaterade till hdgre kapitaltdckningskrav.
Detta monster liknar tidigare perioder av 6kad kreditatstramning.
Sammantaget medfor nya finanspolitiska dtstramningar och stramare
kreditgivning att Riksbanken i likhet med andra bedémare nu réknar
med att tillvaxten i euroomradet forsvagas ytterligare.

Oron for den statsfinansiella situationen i euroomradet antas
besta den narmaste tiden, samtidigt som kreditgivningen blir stra-
mare &n normalt. Under forsta halvaret 2012 maste flera euroléander
(till exempel Italien, Frankrike och Spanien) finansiera stora obligat-
ionsforfall (se diagram 1:7). Stora forfall ar inte ovanliga men i krissi-
tuationer, nar landers aterbetalningsformaga borjar ifragasattas, kan
statsrantorna drivas upp till ohallbart hdga nivaer. Under hosten steg
vissa rantor upp mot orovdckande héga nivaer men har under sen-
aste tiden fallit tillbaka (se diagram 1:8).

Utvecklingen i de lander i Europa som har ekonomiskt stéd fran
IMF och EU varierar. | Irlands fall uppfylls det ekonomiska stodpro-
grammet i huvudsak enligt plan. Portugals maluppfyllese &r nagot
sdmre men huvudsakligen pa ratt vég. Det grekiska programmet
dédremot brottas med stora problem och de grekiska myndigheterna
har haft svart att nd de uppsatta malen inom ramen for stodpaketet
fran IMF och EU. Den ekonomiska aktiviteten fortsatter att falla och
landet behdver ytterligare stod for att klara sin finansiering kom-
mande ar. Grekiska parlamentet har rostat igenom de sparkrav som
var en forutsattning for ytterligare nodlan. Nér den har rapporten
gick i tryck hade ldngivarna emellertid inte gett sitt godkdnnande
annu.

Riksbankens bedémning &r som redan ndmnts att tillrackliga at-
gérder vidtas och att den mest akuta krisen i euroomradet bedarrar
under 2012. Den allra senaste tiden har det kommit vissa positiva

3 Tyska banker utgér dock ett undantag; de rapporterar om ndgot mindre stram, om &n fortfarande stram,
kreditgivning och en svag 6kning av efterfragan pa lan.
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konjunktursignaler. Tidiga indikatorer, sdsom enkater over fortroen- Diagram 1:9. Inflation i euroomrédet och USA
Arlig procentuell féréandring, kvartalsmedelvérden

det hos foretag och hushall, har forbattrats nagot, om an fran laga

nivaer. Det sammanvéagda inkdpschefsindexet for euroomradet indi- 5 A
kerar stigande aktivitet i ekonomin som helhet. Aven EU- 4
kommissionens barometer har forbattrats nagot. Men de finanspoli- 3 /\ / /\
tiska dtstramningarna och den stramare kreditgivningen beddms 2 ,\\\,/j/ //J‘ .
anda fortsatta hamma tillvaxten framover. Arbetslosheten i euroom- 1 \\ X/ i
radet som helhet bedéms vara fortsatt hog och hushallens konsumt- 0 \\ V
ion ddmpad. A andra sidan gynnas exportsektorn av den senaste 1 \VI
tidens forsvagning av euron som forbattrar euroldandernas konkur- 5 ‘ \
renskraft. Pa sa satt motverkar euroférsvagningen i viss man atstram- 06 08 10 12 14
ningarnas negativa effekter p& BNP. BNP-tillvaxten beddms bli matt- — Euroomrédet
lig 2013 och 8ka under 2014 — A
Den svagare euron haller samtidigt inflationstakten uppe genom Anm. For euroomradet avses HIKP och fr USA KPI.

Kéllor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat och Riksbanken

att importpriserna blir hdgre (se diagram 1:9). Ytterligare en orsak till
att inflationen blir hog i forhallande till det svaga konjunkturlaget,
sarskilt under 2012, &r att flera euroldnder véntas héja momsen och
vissa administrativa priser for att forbéattra sina offentliga finanser,
vilket delvis slar 6ver i hdgre konsumentpriser.

De lediga resurserna i ekonomin beddms vara fortsatt stora un-
der de ndrmaste aren. Penningpolitiken bedéms darmed forbli myck-
et expansiv hela prognosperioden. De treariga lan som den europe-
iska centralbanken gav ut i december 2011 och planerar att ge ut i
februari 2012 vantas samtidigt bidra till att halla nere rantor under i
stort sett hela prognosperioden.

B Ljuspunkter i den amerikanska ekonomin

Den senaste tiden har den amerikanska ekonomin utvecklats battre
an vantat. Till exempel har arbetsmarknaden utvecklats ovantat
starkt. Konjunkturutsikterna { USA beddms ha blivit nagot ljusare de
narmaste aren och BNP-prognosen ar darmed uppreviderad jamfort
med den penningpolitiska uppfoljningen i december. BNP-tillvaxten
halls dock tillbaka av en stramare finanspolitik och av en svagare
efterfragetillvaxt i omvérlden. | prognosen antas att det inte blir na-
gon ytterligare forldngning av vissa finanspolitiska stimulansatgarder,
vilket far negativa konsekvenser for den inhemska efterfragan i ar.
Osakerheten om de finanspolitiska forutsattningarna ar dock stor.
Det kan inte uteslutas att parterna it kongressen infor presidentvalet
hosten 2012 kommer dverens om att forldnga vissa delar av den
expansiva finanspolitiken for att fa arbetslosheten att sjunka.

Dollarn har forstarkts vilket har medfért forséamrade utsikter for
exporten. | prognosen vantas dock detta motverkas av att fortroendet
fortsatter att starkas och situationen pa bostadsmarknaden och ar-
betsmarknaden forbéattras ytterligare. Foretagens vinster ar starka
vilket medfor att de finansiella férutsattningarna ar goda for dkade
investeringar och en ¢kad sysselsattning framover.

Inflationen i USA har sjunkit och férvantas fortsétta att gora sa
fram till andra halvaret 2013 (se diagram 1:9). Arbetskostnaderna per
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producerad enhet har minskat och féretagens ink&pschefer anger att
kostnadstrycket ar lagt. Dessutom &r de lediga resurserna i ekonomin
relativt stora de narmaste aren. Penningpolitiken i USA beddms vara
mycket expansiv under hela prognosperioden. Den férsta styrrénte-
hdjningen forvéntas ske i slutet av 2014, vilket ar en senareldaggning
med ungefar ett halvar jamfort med prognosen i december. Progno-
sen ar i linje med Federal Reserves kommunikation i samband med
deras penningpolitiska moéte i slutet av januari 2012.

B Svag tillviaxt och lag inflation i Storbritannien

| Storbritannien vantas tillvaxten de kommande aren vara fortsatt
svag. Den framsta anledningen ar de fortsatta finanspolitiska
atstramningar som regeringen aviserat fér de kommande aren. Ut-
vecklingen pa arbets- och bostadsmarknaderna bedéms &ven framo-
ver dampa den inhemska efterfragan, om &n i gradvis mindre omfatt-
ning. Ddremot vantas exporten gynnas av en fortsatt svag vaxelkurs
och av det faktum att Storbritanniens handel med de ldnder som har
storst problem i euroomradet &r relativt begransad.

Inflationen beddms falla tillbaka tydligt det kommande éret da
tillfalliga effekter av stigande ravarupriser och hojd moms férsvinner.
Under slutet av nésta ar bedéms inflationen ater borja stiga och vén-
tas ligga i linje med inflationsmalet i slutet av prognosperioden, da
Bank of England antas hdja styrrantan gradvis.

B Den globala tillvixten blir svagare

Konjunkturutsikterna for varlden som helhet &r relativt goda, dven
om en viss dampning véntas under 2012. Detta &r delvis en foljd av
finanspolitiska atstramningar som genomfors i euroomradet och i
USA, men i ndgon man aven beroende pé en nagot svagare inhemsk
efterfrdgan i tillvaxtekonomierna. | Kina har aktiviteten pa fastighets-
marknaden déampats delvis till féljd av en stram penningpolitik som
syftar till att bromsa prisutvecklingen pa fastigheter. Den kinesiska
BNP-tillvaxten beddms bli svagare framdver.

B Kronan starkare an vid tidigare tillfillen av finansiell oro

Under 2011 férsvagades kronan i handelsvagda termer. Jamfort med
tidigare perioder av internationell finansiell oro har kronan &nda varit
relativt motstandskraftig och sedan det penningpolitiska motet i
december har den forstarkts (se diagram 1:10). Framfor allt har kro-
nan blivit starkare mot euron, vilket till en del kan bero pa att Sveri-
ges relativt sett gynnsamma ekonomiska utveckling gor att place-
ringar i svenska kronor betraktas som forhallandevis sakra. Framover,
i takt med att den finansiella oron minskar, véntas kronan fortsatta
att starkas nagot, vilket bidrar till ett lagt inflationstryck. Scenarier
som illustrerar en utveckling bdde med starkare och med svagare
krona diskuteras i kapitel 2.



Lagre tillvaxt t omvarlden bromsar utveckling-
en L Sverige

B Den svenska tillvixten har tappat fart

Den svenska ekonomin vaxte snabbt under merparten av forra aret
men mycket tyder pa att tillvaxten bromsade in kraftigt mot slutet av
aret. En forsamring av omvarldsutvecklingen, framforallt i
euroomradet, innebar att omvarldens efterfragan pa svensk export
déampas patagligt.

Sjunkande formogenhet och ett lagt fortroende bland hushall
och féretag har inneburit att hushallens sparande har 6kat och
forvantas vara fortsatt hogt, samtidigt som féretagen véntas
senareldgga sina investeringar. Saledes bedéms den svenska BNP-
tillvaxten ha vaxlat ned betydligt det fjarde kvartalet 2011 och
déarefter 6ka ndgot ldngsammare an i bedémningen fran december
(se diagram 1:11).

Aven om tillvéxten i omvarlden &r svag det narmaste aret antas
atgarderna for att sanera skuldtyngda ekonomier, bade i
euroomradet och pa andra hall, successivt fa resultat. Osakerheten
bland féretag och hushall, i bdde Sverige och omvarlden, avtar
dérmed. Under andra halvaret 2012 byggs grunden for en gradvis
aterhamtning.

| Sverige har finanspolitiken betydligt stérre mandverutrymme
an i manga andra delar av varlden. Finanspolitiken i Sverige bedéms
darfor tillsammans med en expansiv penningpolitik mildra
forsvagningen av den svenska konjunkturen de narmaste aren. Under
senare delen av prognosperioden ar BNP-tillvéaxten uppreviderad
jamfort bedomningen fran december. Detta hdnger samman med en
aterhdmtning i exporten och att hushallen minskar pa sitt
forsiktighetssparande samtidigt som investeringarna tar fart igen.

BNP i Sverige bedéms ha 6kat med 4,5 procent forra aret men
vantas i ar vaxa med endast 0,7 procent. Under slutet av
prognosperioden vaxer BNP relativt snabbt.

Dampad konsumtion

Hushallens konsumtion har utvecklats svagt en tid och vantas gora
det dven i ar. Detta hanger samman med osakerheten om den
ekonomiska utvecklingen och att arbetsmarknaden férséamras. Hogre
bostadsrantor och ett svagare arbetsmarknadslage bidrar till att halla
nere hushallens disponibla inkomster i ar jamfort med ifjol (se
diagram 1:12). Borsfallet under forra aret har inneburit att hushallens
finansiella formogenhet har minskat trots den bérsuppgang som
skett hittills i ar. Utvecklingen pa bostadsmarknaden har ocksa
forsvagats. Darmed minskar dven hushallens reala formogenhet.
Perioder med svag utveckling av hushallens férmdgenhet hénger i
regel samman med att hushallen 6kar sitt sparande for att
kompensera fér minskad formogenhet (se diagram 1:13). Detta
dampar konsumtionen. Hushallen véntas inte heller 6ka sina skulder i
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Diagram 1:12. Hushallens disponibla inkomst, kon-
sumtion och sparkvot

Arlig procentuell férandring respektive procent av dis-
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Diagram 1:13. Hushallens nettotillgdngar och
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Diagram 1:14. Export och svensk exportmarknad
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerad data
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Diagram 1:15. Investeringskvot
Procent av BNP, l[6pande priser

, \
{vA
M A
RERIVA

W

24

14

80 85 90 95 00 05 10
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Kallor: SCB och Riksbanken

samma utstrackning som tidigare. Ldnebegrénsningar, sdsom
striktare amorteringskrav och lanetak, och stigande bostadsrantor
bidrar till att 6kningen av skuldséttningen dampas framover.
Framover, nar det ekonomiska laget forbattras och hushallens
formogenhet aterhdmtat en del av fallet, minskar hushallen sitt
sparande och konsumtionen &kar i en snabbare takt (se diagram
1:12). Sammantaget beddms konsumtionen 6ka med endast
0,6 procent under 2012, men tillvaxten 6kar sedan och uppgar mot
slutet av prognosperioden till ungefar 3 procent.

B Svensk export férsvagas

Den svenska exporten bromsade in kraftigt under slutet av 2011. Den
svaga utvecklingen bedoms fortsatta de narmaste kvartalen. | ar van-
tas den svenska exporten vara i princip ofdrandrad jamfort med en
okning pa 1,9 procent som var bedémningen i december. Den hu-
vudsakliga orsaken &r att omvarldens efterfragan pa svensk export
har dampats, inte minst fran euroomradet. Den skarpa inbromsning-
en ar dven ett resultat av den svenska exportsammansattningen.
Efterfrdgan pa verkstadsvaror sdsom maskiner och lastbilar, som lyfte
den svenska varuexporten forra aret, bedéms bli svagare nar den
internationella konjunkturen viker. Under det andra halvaret i ar bor-
jar omvarldens efterfragan ater stiga och exporttillvaxten 6kar suc-
cessivt (se diagram 1:14). Den svenska exporten dkar med 4,8 procent
2013 och 6,5 procent 2014.

Till skillnad fran exporten dampades importen betydligt redan
tidigare under 2011. Detta innebar att nettoexporten gav ett stort
positivt bidrag till BNP-tillvaxten forra aret. Den svaga exporten och
inhemska efterfragan under 2012 innebér att importen blir lagre
jamfort med 2011.

B Dampade investeringar

Investeringstillvaxten mattas i sparen av den svagare efterfragan pa
svensk export i kombination med osdkerheten om den ekonomiska
utvecklingen. Investeringarna har visserligen aterhamtat en del av
fallet som skedde i samband med finanskrisen 2008-2009. Men indu-
strins investeringsniva ar fortfarande lag i forhallande till industrins
foradlingsvarde. Tjanstebranschernas investeringsandel har inte heller
Okat mer an marginellt efter krisen 2008-2009. Sammantaget bedéms
detta medfora dels att nedgangen i de totala investeringarna blir
begransad, dels att det finns forutsattningar fér en god investerings-
utveckling nér val efterfragan pa bade hemma- och exportmarknaden
tar fart (se diagram 1:15). Framfér allt de svenska exportféretagen
behover bygga ut kapaciteten i takt med att omvarldens efterfragan
tar fart under 2013.

Bostadsinvesteringarna utvecklas svagt den narmaste tiden efter
en period med stark tillvaxt. Efterfragan pa bostader vantas bli lagre
bland annat till foljd av 6kad osakerheten bland hushallen. Detta
leder till att planerade bostadsbyggen skjuts fram i tiden. Darmed



vantas en viss rekyl uppat i bostadsbyggandet mot slutet av pro-
gnosperioden.

B Nagot svagare offentligt sparande

Riksbankens prognoser for finanspolitiken baseras pa vad som histo-
riskt sett kan betraktas som en normal utveckling av finanspolitiken i
forhallande till konjunkturlaget.

Det offentliga finansiella sparandet visade ett dverskott 2011
men beddms forsvagas under hela prognosperioden, jamfoért med
beddmningen i december. Det offentliga finansiella sparandet véntas
visa ett underskott pa -0,2 procent av BNP 2012 och 2013. Den séamre
makroekonomiska utvecklingen paverkar de offentliga finanserna
genom att de viktigaste skattebaserna, hushallens konsumtion och
l6ner, forsvagas. Samtidigt okar arbetsldsheten vilket i sin tur 6kar de
offentliga utgifterna bland annat genom 6kade utbetalningar av
arbetsloshetsstdd. | takt med att konjunkturldget forbattras kommer
skatteinkomsterna att stiga och utgifterna att minska.

Regeringen véntas foresla utgifts- och inkomstférandringar, i
form av sankta skatter for hushall och féretag samt 6kade offentliga
investeringar, motsvarande 50 miljarder kronor sammanlagt for aren
2013 och 2014. Detta antagande ar detsamma som i den penningpo-
litiska uppféljningen i december.

B Arbetsmarknaden férsimras 2012

Aterhamtningen pa den svenska arbetsmarknaden bromsades upp
under 2011. Dock 6kade bade antalet arbetade timmar och antalet
sysselsatta fortfarande under det fjarde kvartalet (se diagram 1:16).
Men antalet personer i arbetskraften 6kade mer én antalet syssel-
satta, vilket innebar att arbetslosheten steg nagot. Pa kort sikt ser
indikatorerna for utvecklingen pa arbetsmarknaden fortfarande for-
hallandevis ljusa ut. Aven om det har skett en inbromsning i efterfra-
gan pa arbetskraft &r fortfarande till exempel antalet nyanmalda le-
diga platser pa en hog niva. Men ocksa svenska foretag drabbas av
den osdkerhet som utvecklingen i omvarlden innebar. | Konjunkturin-
stitutets foretagsbarometer anger foretagen mer aterhallsamhet i
sina rekryteringsplaner an tidigare, sarskilt inom industrin och detalj-
handeln, dar man till och med véantar sig personalneddragningar.
Liknande tendenser aterfinns i Riksbankens foretagsintervjuer i janu-
ari.* For naringslivet som helhet vantas dock sysselséttningen vara
oférandrad den narmaste tiden.

De férsamrade konjunkturutsikterna under prognosperioden far
successivt allt mer negativ paverkan pa arbetsmarknaden. Under
varen bedoms sysselsattningen borja falla nagot och sysselsattnings-
graden sjunka tillbaka till 65 procent (se diagram 1:17). Historiska
samband mellan foéréandringar i BNP och arbetsloshet i forhallande till
deras langsiktiga trender pekar pa att arbetslosheten kommer att 6ka

* Se publikationen “Riksbankens foretagsintervjuer januari 2012" pé Riksbankens webplats www.riksbank.se
under rubriken Press & Publicerat, Rapporter.
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Diagram 1:17. Sysselsattningsgrad
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Diagram 1:18. Arbetsléshet
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Diagram 1:20. RU-indikatorn
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Diagram 1:21. BNP- och arbetsmarknadsgap
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ser arbetade timmars respektive sysselselsattningens avvikelse
fran Riksbankens bedémda trender for dessa variabler.

Kallor: SCB och Riksbanken

nagot under 2012 till foljd av den svagare tillvaxten. Arbetslosheten
vantas uppga till som mest 7,9 procent i bérjan av 2013 (se diagram
1:18). Dérefter dterhamtar sig arbetsmarknaden i takt med att kon-
junkturen forbattras.

B Expansiv penningpolitik bidrar till normalt resursutnyttjande

Eftersom det inte finns ndgot entydigt satt att méata resursutnyttjan-
det anvander Riksbanken ett antal olika indikatorer och statistiska
metoder for att gora sin bedédmning.

Indikatorer som bygger pa enkater tyder pa att resursutnyttjan-
det inom foéretagen har minskat nadgot den senaste tiden. Kapacitets-
utnyttjandet inom industrin har fallit och ar nagot lagre an den histo-
riskt genomsnittliga nivan. Bristen pa arbetskraft sjonk tillbaka under
2011 men fjarde kvartalet var den snarast oférdandrad i de flesta
branscher (se diagram 1:19). Riksbankens indikator for resursutnytt-
jandet, som med en statistisk metod sammanfattar information fran
enkater och arbetsmarknadsdata, tyder pa att resursutnyttjandet har
démpats ytterligare och lag under en normal niva fjarde kvartalet
2011 (se diagram 1:20). Ocksa andra indikatorer, som arbetsloshet,
sysselsattningsgrad och timgap, tyder pa att det finns mer lediga
resurser i ekonomin dn normalt.

Riksbankens samlade beddmning ar att resursutnyttjandet under
2012 och 2013 kommer att vara lagre an normalt. En expansiv pen-
ningpolitik bidrar dock till att BNP och arbetade timmar fran slutet av
2012 stiger snabbare. Darmed normaliseras resursutnyttjandet och de
flesta gap, som visar skillnaden mellan faktiska och langsiktigt hall-
bara nivaer, sluts mot slutet av prognosperioden (se diagram 1:21).

B Loneavtalen foljer industrins norm

Efter att loneavtalen inom stora delar av industrins avtalsomraden
blev klara i december har dven loneavtal slutits for byggtjansteman
och pappersindustrins avtalsomraden.’ Léneavtalen inom pappersin-
dustrin foljer den 6vriga industrins norm pa 2,6 procent i arlig pro-
centuell foérandring. Efter att industrins parter tréffat avtal aterstar
drygt 500 avtal att férhandla i ar. Dessa omfattar minst 2,2 miljoner
arbetstagare.

| Riksbankens bedémning véntas de nya l6neavtalen for 6vriga
sektorer att i genomsnitt félja industrins norm. Sammantaget véntas
6nerna enligt konjunkturldnestatistiken, som ocksa inkluderar l6ne-
glidning, 6ka med 3,3 procent i ar. Denna beddmning stods av resul-
taten fran Riksbankens foretagsintervjuer i januari, enligt vilka foreta-
gen i genomsnitt tror pa en l6nedkningstakt pa 3,1 procent under
2012. Konjunkturlonerna bedoms 6ka nagot ldngsammare under
2013 for att under 2014 6ka snabbare igen. Under prognosperioden
beddms konjunkturldnerna 6ka i genomsnitt med knappt 3,3 procent

® Fackforbundet Pappers valde att inte underteckna det nya industriavtalet som galler fran halvarsskiftet 2011.
Dérfor férhandlas l6ner pa detta avtalsomrade utanfér industriavtalets Gverenskommelser och regelverk. De
slutna avtalen inom industrin ar huvudsakligen pa 3 procent och avser en 14-manadersperiod.



per ar, vilket &r ndgot mindre an det historiska genomsnittet pa
3,5 procent.®

Timl6nerna enligt nationalrakenskaperna 6kade langsammare
under 2010 &n vad som avspeglats i konjunkturlénestatistiken.” Un-
der 2011 var bilden den omvénda. Lénerna enligt nationalrakenskap-
erna vantas fortsatta att 6ka snabbare dven under det forsta halvaret
i ar (se diagram 1:22). Dérefter vantas skillnaden mellan matten i stort
sett folja historiska monster. Timlonerna enligt nationalrakenskaperna
bedoms 6ka med i genomsnitt 3,6 procent per ar under prognospe-
rioden.

B Hogre kostnadstryck i ar men ligre darefter

Det inhemska kostnadstrycket, det vill sdga arbetskostnaderna per
producerad enhet, bestdams av 6kningstakterna i arbetskostnaderna
per timme och i arbetsproduktiviteten. Arbetskostnaderna dkar unge-
far som timlonerna enligt nationalrékenskaperna under prognospe-
rioden eftersom arbetsgivaravgifterna beddoms vara i princip oférand-
rade. Arbetsproduktiviteten véantas vaxa betydligt ldngsammare i ar
jamfort med fjolaret (se diagram 1:23). Detta ar normalt med tanke
pa att konjunkturen nu férsvagas.

Den lagre tillvaxten i arbetsproduktiviteten medfor att arbets-
kostnaderna per producerad enhet 6kar snabbare i ar jamfort med
fjolaret. Under resterande del av prognosperioden forvantas tillvaxt-
takten i arbetskostnaderna per producerad enhet ligga runt en histo-
riskt genomsnittlig niva.

B Lag efterfragan dampar inflationen

Den underliggande inflationen ar fér narvarande lag, medan KPI-
inflationen &ar hogre. Den arliga 6kningstakten i KPI uppgick till

2,3 procent i december. Motsvarande 6kningstakt it KPIF, det vill saga
KPI med fast bostadsranta, var endast 0,5 procent. De senaste arens
vaxelkursforstarkning och laga okningstakt i arbetskostnaderna per
producerad enhet har bidragit till att halla nere KPIF-inflationen.
Detta tyder pa att det underliggande inflationstrycket i den svenska
ekonomin ar lagt.

Under prognosperioden stiger KPIF-inflationen gradvis och
uppgar till runt 2 procent fran och med senare delen av 2013. Detta
sker i takt med att resursutnyttjandet starks och lGnedkningstakten
tilltar nagot. KPI-inflationen sjunker ddremot snabbt under det narm-
aste aret, framst som ett resultat av att reporantan sénkts. Som lagst
uppgar KPI-inflationen till knappt 1,0 procent under 2012. Darefter
stiger KPI-inflationen gradvis till drygt 3 procent under 2014 (se dia-
gram 1:24). Jamfort med prognosen i december véntas
KPIF-inflationen bli ungefar densamma under 2012. Under 2013 och

® Ett genomsnitt sedan januari 1998, det vill séiga sedan industriavtalet och darmed samordnade 6neférhand-
lingar pa branschniva inleddes.

7 Skillnaderna férklaras delvis av att de olika statistikkéllorna méter lénerna pé olika sitt. | nationalrakenskap-
erna ingar exempelvis bonusar, avgangsvederlag, rérliga ersattningar samt av arbetsgivaren betald sjuklon. De
olika kallorna periodiserar ocksa lonedkningarna pa olika satt. Skillnaderna har dock varit ovanligt stora sedan
mitten av 2009, vilket till exempel diskuteras i Medlingsinstitutets arsrapport “Avtalsrorelsen och lonebild-
ningen 2010", avsnitt 3.7.
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Diagram 1:22. Loner enligt nationalridkenskaperna
och enligt konjunkturlonestatistiken
Arlig procentuell féréandring

y
g

02 04 06 08 10 12 14

—— Nationalrakenskaper

—— Konjunkturléner, preliminart
Konjunkturloner, definitivt
Konjunkturléner, prognos pa definitivt utfall

Anm. Konjunkturlénestatistiken de senaste tolv manaderna ar
preliminar och revideras vanligen upp. Gul streckad linje visar
Riksbankens bedémning av det slutliga utfallet.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 1:23. Kostnadstryck i hela ekonomin
Arlig procentuell féréandring

94 9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14

Arbetskostnad per producerad enhet
B Produktivitet
W Arbetskostnad per timme

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:24. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell féréandring

o | m
J

06 08 10 12 14

— KPI
— KPIF
KPIF exklusive energi

Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 1:25. KPIF
Arlig procentuell féréndring

Ml

0

06 08 10 12 14

—— Februari
—— December

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

Diagram 1:26. Reporénta
Procent, kvartalsmedelvarden

0

06 08 10 12 14

—— Februari
—— December

Kalla: Riksbanken

2014 beraknas KPIF-inflationen bli ndgot hégre &n forvantat i de-
cember (se diagram 1:25). Detta beror pa en hogre 6kningstakt i
elpriserna.

Prognosen for KPI-inflationen justeras ner mer én KPIF-
inflationen under det narmaste aret pa grund av den direkta effekten
som den sankta reporédntan ger pa rantekostnadskomponenten i KPI.
Mot slutet av prognosperioden ar prognosen for KPI-inflationen na-
got mer uppjusterad an prognosen for KPIF-inflationen. Detta ar en
foljd av att bankernas rantor pd framfor allt rérliga bostadslan nu
forvantas bli ndgot hogre i forhallande till repordntan jamfort med
prognosen i december. Bostadsréantorna har under 2011 stigit mer &n
vad som varit motiverat av tidigare reporantehdjningar, vilket dels ar
en konsekvens av att bankernas finansieringskostnader har 6kat, dels
en foljd av att bankerna har 6kat sina marginaler pa bolan till hushal-
len (se fordjupningen "Férhallandet mellan repordntan och rantor till
hushall och féretag” i denna rapport). Skillnaden mellan bostadsran-
torna och reporantan antas forbli stor men minska nagot under pro-
gnosperioden.

Penningpolitiska 6évervaganden

B Lagre reporinta motverkar inbromsningen i konjunkturen

Inflationstrycket i svensk ekonomi &r ldgt och de ekonomiska utsik-
terna i Sverige ar svaga till féljd av utvecklingen i omvarlden. Ny
information sedan det penningpolitiska motet i december talar for
att inbromsningen i slutet av 2011 blev kraftigare &n vad som tidigare
antogs. Utsikterna for det kommande dret ser ocksa svagare ut. Dar-
for har Riksbankens direktion beslutat att sénka reporéantan med
0,25 procentenheter till 1,50 procent. Reporantan beddms vara kvar
pa denna niva i drygt ett ar (se diagram 1:26).

Utvecklingen i omvérlden paverkar svensk ekonomi pa flera séatt.
Dels genom svagare efterfragan pa export, dels genom ett lagre
fortroende bland hushall och féretag som dampar konsumtion och
investeringar. Samtidigt paverkas de svenska finansiella forhallan-
dena av den internationella oron. Bland annat har finansieringskost-
naderna stigit for de svenska bankerna och darmed ocksa rantorna
for hushall och féretag. Men trots 6kad kreditatstramning i euroom-
radet &r bedomningen att svenska banker &r valkapitaliserade i ett
internationellt perspektiv och att kreditgivningen till hushall och
foretag i Sverige kommer att fungera ungefar som vid en normal
konjunkturavmattning.

Den allra senaste tiden har det kommit positiva konjunktursig-
naler. Dessa tyder bland annat pa att utvecklingen i USA véntas bli
battre an vantat. Tillvaxtutsikterna i euroomradet ar dock fortfarande
mycket svaga. Den svaga utvecklingen i framfor allt euroomradet har
lett till att efterfragan i svensk ekonomi har dampats pa bred front,
med lagre tillvaxt i export, konsumtion och investeringar. Detta pa-
verkar aven arbetsmarknaden och arbetslosheten véntas stiga i ar.



Sammantaget beddms resursutnyttjandet darmed bli lagre an nor-
malt under stérre delen av prognosperioden. Aterhallsamma hushall,
avvaktande foretag och en svag utveckling i omvérlden bidrar ocksa
till att inflationstrycket i svensk ekonomi blir lAgt framover.

Riksbankens bedomning ar att tillrackliga atgarder vidtas i euro-
omradet sa att den mest akuta krisen bedarrar under 2012. Darmed
Okar successivt fortroendet hos hushall och foretag. Laga réntor i
Sverige och i omvarlden bidrar ocksa till att tillvaxten gradvis stiger.

Penningpolitiken forblir expansiv de ndrmaste aren. Den laga re-
pordntan medfor att den reala reporantan férvantas bli negativ
2012-2013 (se diagram 1:27). | takt med att resursutnyttjandet och
inflationstrycket 6kar behdver penningpolitiken i Sverige gradvis
stramas at. Reporantan hojs darfor successivt fran mitten av 2013 till
cirka 3 procent i bérjan av 2015 (se diagram 1:26). Detta bidrar till att
KPIF-inflationen stabiliseras runt 2 procent och resursutnyttjandet
kring en normal niva mot slutet av prognosperioden.

B Den ekonomiska utvecklingen ar osdker

Det ar fortfarande mycket svart att veta hur den ekonomiska utveckl-
ingen i euroomradet kommer att se ut under de narmaste aren. De
atgarder som satts in for att hantera den statsfinansiella krisen kan
leda till att fortroendet dtervander snabbare &n vad som antagits i
huvudscenariot. Detta skulle medféra hogre tillvéxt i omvarlden och
darmed ocks4 i Sverige. A andra sidan skulle en mer utdragen statsfi-
nansiell kris kunna innebéra att svenska hushall och foretag blir annu
forsiktigare och efterfragan @nnu svagare an vad som har antagits i
huvudscenariot.

| huvudscenariot har Riksbanken antagit att kronan kommer att
starkas ndgot framover. Normalt sett brukar kronan dock férsvagas i
oroliga tider vilket ocksa skulle kunna ske de narmaste aren, sarskilt
om den finansiella oron fordjupas. Samtidigt kan kronan bli starkare
an vad som antagits i huvudscenariot. Detta skulle kunna ske om
Sveriges relativt sett starkare ekonomi leder till en storre efterfragan
pa svenska tillgdngar, det vill sdga till att kronan upplevs som en
relativt sett sakrare investering.

Saval konjunkturutsikterna i omvarlden som véaxelkursen kan sa-
ledes utvecklas pa ett annat satt an i huvudscenariot och darmed fa
andra effekter pa tillvéxten och inflationen i Sverige. Detta skulle
innebara att ocksa penningpolitiken skulle kunna se annorlunda ut,
nagot som diskuteras mer utforligt i kapitel 2.
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Diagram 1:27. Real reporinta
Procent, kvartalsmedelvarden
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Anm. Den reala reporantan ar beraknad som ett medelvarde av
Riksbankens reporanteprognos fér det kommande aret minus
inflationsprognos (KPIF) for motsvarande period.

Kalla: Riksbanken
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Huvudsakliga revideringar sedan den penningpolitiska uppfolj-
ningen i december

Prognosen for euroomradet ar nedreviderad, framforallt i ar,
till foljd av storre forvantade finanspolitiska atstramningar,
medan den amerikanska tillvaxten har reviderats upp.
BNP-tillvéxten i Sverige &r nedreviderad for i ar och nasta ar.
Den svenska exporttillvaxten blir svagare an vad som tidi-
gare forutsags. Aven hushéllens konsumtion har justerats
ned. For 2014 har BNP-tillvaxten reviderats upp.
Arbetslosheten ar uppjusterad nagot i ar och nasta ar mot
bakgrund av den svagare BNP-tillvaxten.

Inflationen, méatt som KPI, ar nedreviderad i ar. Detta ar en
foljd av en lagre reporantebana. Inflationen i termer av KPIF
ar endast marginellt férandrad. | slutet av prognosperioden
ar inflationen, bade i termer av KPI och i KPIF, hogre an tidi-
gare.

Reporantebanan ar nedreviderad under hela prognospe-
rioden. Ocksa omvarldens styrrantebanor har reviderats ned.



B KAPITEL 2 — Alternativa scenarier och risker

Huvudscenariot bygger pa att de mest akuta statsfinansiella problemen i euroomradet kommer att
l6sas och att langsiktigt hallbara l6sningar successivt kommer pa plats. Osdkerheten om utveckling-
en ar dock stor och det kan ga bade battre och simre dn vad som antas i huvudscenariot. I tider av
finansiell oro ar det sarskilt svart att gora prognoser for vaxelkursen.

Alternativscenarierna i detta kapitel belyser effekterna pa den svenska ekonomin av en starkare re-
spektive svagare vaxelkurs i kombination med béttre och sémre utveckling i omvirlden. Om nagot
av dessa scenarier intraffar kan penningpolitiken beh6va reagera for att stabilisera inflationen och
resursutnyttjandet.

Den framtida ekonomiska utvecklingen &r osédker. Det finns en rad
omstdndigheter som kan ge en annan ekonomisk utveckling an den
som forvantas i huvudscenariot. Detta speglas i osdkerhetsintervallen
runt prognoserna i diagram 1:2-1:5. | detta kapitel redovisas alterna-
tiva scenarier for den ekonomiska utvecklingen som skiljer sig fran
huvudscenariot.®

Vaxelkursprognoser ar mycket osakra. | tider av stor ekonomisk
oro har den svenska kronan ofta férsvagats. | samband med den
finansiella krisen under hosten 2008 forsvagades kronan kraftigt for
att sedan snabbt stérkas under 2009-2010. Under inledningen av den
statsfinansiella krisen 2011 férsvagades kronan bara marginellt och i
huvudscenariot antas att kronan kommer att forstérkas ndgot under
de ndrmaste aren. Men det kan forstas inte uteslutas att kronan istal-
let forsvagas framover liksom i tidigare krisepisoder. Samtidigt ar det
ocksa mojligt att kronan kan komma att forstarkas mer an i huvud-
scenariot da Sverige har relativt starka statsfinanser och en valkapita-
liserad banksektor i ett internationellt perspektiv. Det kan ses av pla-
cerare som ett tecken pa att kreditrisken &r ldg och Sverige kan dar-
for bli en tillflyktsort for finansiella investerare. Detta kan leda till en
okad efterfragan pa svenska tillgangar och en starkare kronkurs.

Prognoserna i huvudscenariot praglas i hdg grad av utveckling-
en i omvarlden, i synnerhet i euroomradet. Huvudscenariot bygger pa
att de mest akuta statsfinansiella problemen kommer att [&sas och
langsiktigt hallbara lGsningar sa smaningom implementeras. Osaker-
heten om utvecklingen i eurolédnderna ar dock stor och det kan ga
béde battre och sdmre an vad som antas i huvudscenariot.

De tva forsta alternativscenarierna i detta kapitel belyser effek-
terna av en starkare respektive svagare vaxelkurs an i huvudscenariot,
med oférandrade antaganden om omvarldsutvecklingen. | de fol-
jande scenarierna kombineras dessa vaxelkursscenarier med olika
antaganden om utvecklingen i omvarlden. Med hjélp av siffersatta
exempel illustreras hur alternativa antaganden om vaxelkurs- och
omvarldsprognosen skulle kunna paverka den svenska ekonomin och
penningpolitiken under de kommande aren.

& Scenarierna i detta kapitel 4r baserade pa Riksbankens allmanna jamviktsmodell Ramses. Fér en beskrivning
av modellen, se L. Christiano, M. Trabandt och K. Walentin, “Introducing financial frictions and unemployment
into a small open economy model”, Working Paper nr 214, Sveriges riksbank, 2007.
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Diagram 2:1. Konkurrensviagd nominell vaxelkurs,
TCW
Index, 1992-11-18 = 100, kvartalsmedelvarden

A
N

07 08 09 10 11 12 13 14 15

—— Huvudscenario
—— Svagare krona
Starkare krona

Anm. TCW avser en sammanvagning av Sveriges viktigaste

handelspartner.
Kalla: Riksbanken

Diagram 2:2. Timgap
Procent

/

W
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—— Huvudscenario
—— Svagare krona
Starkare krona

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:3. KPIF
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvérden

A

\1 e

07 08 09 10 11 12 13 14 15

—— Huvudscenario
—— Svagare krona
Starkare krona

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

Till sist beskrivs effekterna av tva penningpolitiska handlingsal-
ternativ. Utifran huvudscenariots prognos redovisas ett scenario dar
Riksbanken valjer en ndgot hogre rantebana &n i huvudscenariot och
ett scenario med en lagre réntebana.

Effekter av alternativ vaxelkursutveckling

Huvudscenariot bygger pa att den handelsviktade nominella véxel-
kursen gradvis forstarks med cirka 2 procent under prognosperioden.
Det forsta scenariot illustrerar effekterna av en svagare respektive en
starkare vaxelkurs @n i huvudscenariot.

B Svagare vaxelkurs stimulerar ekonomin

Under tidigare krisperioder har kronan vanligtvis blivit svagare. Under
den finansiella krisen 2008-2009 férsvagades kronan kraftigt. Detta
bidrog sannolikt till att halla uppe inflationen samtidigt som den
svagare vaxelkursen déampade fallet i resursutnyttjandet.

| scenariot antas att véxelkursen férsvagas pa grund av ett mins-
kat intresse bland investerare att halla tillgangar i svenska kronor och
vaxelkursriskpremierna okar. Detta kan tolkas som att marknaden
kraver en ytterligare kompensation for att investera i svenska till-
gangar. | detta scenario forsvagas vaxelkursen forst med ungefar
10 procent jamfort med huvudscenariot for att darefter forstarkas
mot nivan i huvudscenariot (se bl linje i diagram 2:1).

Forsvagningen av kronan gor svenska exportvaror relativt sett
billigare och darfor stimuleras nettoexporten, vilket leder till ett 6kat
resursutnyttjande (har illustrerat av timgapet, det vill saga skillnaden
mellan faktiskt antal arbetade timmar och den langsiktiga trenden, se
diagram 2:2). Nar kronan forsvagas 6kar importpriserna och aven
priserna pa de svenska varor som produceras med importerade in-
satsvaror. Som en féljd av en svagare vaxelkurs dkar KPIF-inflationen
till over 2,5 procent under 2013 (se diagram 2:3). For att motverka att
inflationen blir alltfér hog behover penningpolitiken bli stramare &an i
huvudscenariot och repordntebanan blir hdgre under 2012-2013 (se
diagram 2:4). Den bla linjen i diagrammet illustrerar effekterna pa
penningpolitiken nar reporantan foljer ett historiskt sett normalt
monster, i form av en enkel handlingsregel dar rantan beror pa KPIF-
inflationen och resursutnyttjandet. | scenariot hdjs reporantan ganska
snabbt till 3 procent och halls sedan pa denna niva till slutet av pro-
gnosperioden.



B Starkare vixelkurs dampar efterfragan och inflationen

Vaxelkursen kan ocksa bli starkare &n i huvudscenariot, till exempel
pa grund av att marknaden beddmer att risken for att investera i
tillgdngar i svenska kronor &r relativt l&g. En lagre riskpremie pa
svenska tillgangar leder till att kronans véxelkurs starks mer an it hu-
vudscenariot. | det har scenariot forstarks den handelsviktade vaxel-
kursen med 10 procent under 2012. Dérefter férsvagas kronkursen
langsamt (se gul linje i diagram 2:1). Eftersom kronan antas bli en
saker tillflyktsort forblir kronan betydligt starkare @n i huvudscenariot
under hela prognosperioden.’

Nar kronan stérks snabbare dn i huvudscenariot minskar efter-
frdgan pa svenska exportvaror. Dessutom paverkas bade importpriser
och prissattningen pa svenska varor. Da priserna pa importerade
varor faller véljer en del svenska féretag att sanka sina priser i syfte
att forsvara sina marknadsandelar. Att prisdkningstakten blir lagre
leder ocksa till att foretagens kostnader sjunker. Insatsvaror och rava-
ror blir billigare &n i huvudscenariot, och pa sikt leder den starkare
vaxelkursen dessutom till viss aterhallsamhet i lonebildningen. Sam-
mantaget blir effekten att inflationen blir ldgre &n vad som antas i
huvudscenariot.

Forstarkningen av kronan far i scenariot relativt stora effekter pa
inflationen och resursutnyttjandet. Nar kronan stérks med 10 procent
blir KPIF-inflationen 1 procentenhet lagre an i huvudscenariot vid
slutet av 2012 (se diagram 2:3). Genom att nettoexporten minskar far
den starkare vaxelkursen dven effekter pa resursutnyttjandet (se dia-
gram 2:2). Minskad export leder till ett lagre resursutnyttjande och ett
mer negativt timgap. For att motverka ett alltfor stort fall i inflation
och resursutnyttjande sanks reporantan till ndra noll procent for att
sedan successivt stiga (se diagram 2:4).

9 Scenariot berér inte forandringar i den langsiktiga nivan pa Sveriges reala véxelkurs. Om en sadan anpass-
ning utgér en del av forklaringen till forandringar i vaxelkursen kan effekterna pa inflation och resursutnytt-
jande férvantas bli annorlunda an vad som antagits i scenariot.
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Diagram 2:5. Inflation i omvérlden
TCW-vagd, arlig procentuell foréndring,
kvartalsmedelvarden
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Anm. TCW avser en sammanvagning av Sveriges viktigaste
handelspartner.

Kéllor: Nationella kallor och Riksbanken

Diagram 2:6. BNP i omvaérlden
TCW-végd, kvartalsforandringar i procent uppraknat till
arstakt
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Starkare omvérld

Anm. TCW avser en sammanvagning av Sveriges viktigaste
handelspartner.

Kéllor: Nationella kallor och Riksbanken

Diagram 2:7. Styrrénta i omvirlden
TCW-végd, procent, kvartalsmedelvarden
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—— Svagare omvarld
Starkare omvarld

Anm. TCW avser en sammanvagning av Sveriges viktigaste
handelspartner.

Kallor: Respektive lands centralbank och Riksbanken

Effekter av alternativ vaxelkursutveckling kom-
binerad med alternativa omvarldsscenarier

B Omviérldsprognosen ar en stor osédkerhetsfaktor

Osakerheten om den ekonomiska utvecklingen i omvérlden ér stor. |
den senaste penningpolitiska rapporten i oktober 2011 redovisades
ett scenario med en mer utdragen statsfinansiell kris i euroomradet.
Dar antogs att problemen inte kan l6sas under ordnade former, vilket
resulterar i en utdragen ekonomisk inbromsning.

Problemen i omvérlden kan ocksa bli mindre omfattande och
den finansiella oron kan bedarra snabbare &n véntat. | ett mer gynn-
samt scenario kan fortroendet atervdanda snabbt och varldskonjunk-
turen vanda upp snabbare an vantat.

For att pa ett fylligt satt belysa effekterna av alternativa anta-
ganden om omvarlden presenteras scenarier dar en sdmre respektive
battre utveckling for omvarlden (se diagram 2:5-2:7) kombineras med
olika scenarier for vaxelkursen pa det satt som illustreras i diagram
2:1.%°

B En svagare krona dampar effekterna av en svag omvarld

| detta scenario forsvagas kronan samtidigt som omvarlden utvecklas
samre an  huvudscenariot. Liksom i scenariot som presenterades i
den penningpolitiska rapporten i oktober 2011 antas att den statsfi-
nansiella krisen inte kan l6sas under ordnade former. Banker i euro-
landerna med direkta exponeringar mot de problemtyngda landerna
i Sydeuropa kan da komma att gora stora kreditforluster. Osakerhet-
en om vilka banker som har sddana exponeringar gor det annu sva-
rare fOr vissa banker att finansiera sig pa de finansiella marknaderna.
Ett antal banker kan ddarmed raka i akut kris och behova statligt stod
for att 6verleva. Detta leder till ytterligare pafrestningar pa statsfinan-
serna aven i de stora euroldnderna, vilket medfor att det kan uppsta
forvantningar om att fler lander kan f& akuta problem. En sddan ut-
veckling medfér kraftigt hojda riskpremier och 6kade rantespreadar.

Den minskade kreditgivningen, kombinerad med ett lagre for-
troende bland hushall och foretag, leder till att BNP-tillvaxten brom-
sar in och inflationstrycket minskar. Den statsfinansiella krisen blir
utdragen och det tar langre tid innan tillvéxten och konjunkturen i
omvarlden ér tillbaka pa normala nivaer.

19 Scenariot for omvérlden ar detsamma som scenariot “Utdragen statsfinansiell kris” (med mer expansiv
penningpolitik) i den Penningpolitiska rapporten i oktober 2011 med undantag fér véxelkursutvecklingen. De
isolerade effekterna pa vaxelkursen av en svagare eller starkare omvarldsutveckling &r sma i detta exempel.
Véxelkursen utvecklas darfor ungefar som i diagram 2:1 &ven i dessa kombinerade scenarier.



Néar omvérlden utvecklas samre minskar efterfragan pa svenska
varor. Men om kronan pa samma gang forsvagas blir svensktillver-
kade varor relativt sett billigare, vilket dampar effekterna av den sva-
gare utvecklingen i omvarlden. Den svagare vaxelkursen gor ocksa
importvaror dyrare, vilket leder till ett 6kat inflationstryck. Inflationen
matt med KPIF 6kar till dver 3 procent under 2013 (se diagram 2:8).
Sammantaget minskar resursutnyttjandet och timgapet blir mer ne-
gativt (se diagram 2:9).

Ett scenario med stigande inflation samtidigt som resursutnytt-
jandet minskar staller Riksbanken infér en penningpolitisk avvag-
ning."* Exakt hur penningpolitiken bor utformas i en sddan situation
ar inte sjalvklart. | detta exempel sédnks reporantan for att stimulera
resursutnyttjandet mot bakgrunden av vikande efterfragan i omvarl-
den (se diagram 2:10). Men en annan penningpolitisk reaktion ar
forstas ocksa tankbar.

B En stark krona forstirker effekterna av en svag omvirld

Sverige har ett relativt bra utgangsléage for att hantera den finansiella
krisen. Statens finanser &r starka, vilket ger utrymme for finanspoli-
tiska atgarder om situationen skulle forvarras. Svenska banker har
sma direkta exponeringar mot de problemtyngda landerna i Sydeu-
ropa. Med starka statsfinanser, vélkapitaliserade banker i ett internat-
ionellt perspektiv och en konkurrenskraftig ekonomi (med bland
annat stora bytesbalanséverskott) kan svenska tillgangar komma att
ses som en saker tillflyktsort och kronan skulle darfor kunna bli star-
kare dven om utvecklingen i omvarlden forsamras ytterligare.

Den starkare vaxelkursen gor svensktillverkade varor dyrare sam-
tidigt som omvarldsefterfrdgan blir svagare. Det ger negativa effekter
pa resursutnyttjandet, har illustrerat med timgapet, och leder till
lagre inflationstryck (se diagram 2:8 och 2:9). For att motverka effek-
terna av en starkare krona och en svagare omvarld behover Riksban-
ken sénka repordntan. Effekterna pa inflationen och resursutnyttjan-
det &r i det har exemplet sa pass stora att reporantan skulle behova
sankas under noll procent for att stabilisera ekonomin. En negativ
reporanta kan dock vara svar att tillampa i praktiken.'? Centralbanker
kan darfor i en sadan situation anvanda andra instrument, till exem-
pel olika typer av kvantitativa lattnader. De gula linjerna i diagram
2:8, 2:9 och 2:10 visar en utveckling dar Riksbanken trots allt kan
stimulera ekonomin med olika atgarder sa att effekterna blir des-
amma som om en negativ reporanta skulle ha tillampats. Om sadana
extraordindra atgarder inte vidtas faller resursutnyttjandet ytterligare
och KPIF-inflationen blir mycket lag (se de grona linjerna i diagram
2:8-2:9).

™ Ett stagflationsscenario illustreras i Penningpolitisk rapport, oktober 2011.

25e M. Beechey och H. Elmér, "Reporéntans nedre grans”, Ekonomiska kommentarer, nr. 11, 2009, Sveriges
riksbank, och U. Séderstréom och A. Westermark, “Penningpolitik nar styrréntan &ar noll", Penning- och valuta-
politik, 2/2009, Sveriges riksbank.
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Diagram 2:8. KPIF
Arlig procentuell féréandring, kvartalsmedelvérden
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Starkare krona och svagare omvarld

—— Starkare krona, svagare omvarld och bindande
nollrestriktion

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

Diagram 2:9. Timgap
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Diagram 2:10. Reporinta
Procent, kvartalsmedelvarden
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Kalla: Riksbanken

25



26 KAPITEL 2

Diagram 2:11. Timgap
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Diagram 2:12. KPIF
Arlig procentuell féréandring, kvartalsmedelvérden
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsréanta.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:13. Reporinta
Procent, kvartalsmedelvarden
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Kalla: Riksbanken

B Svagare krona och starkare omvirld

Det ar ocksa mojligt att den finansiella krisen i omvarlden l6ses upp
snabbare an forvantat i huvudscenariot. Detta skulle i sa fall 6ka ef-
terfragan pa svensktillverkade varor och darmed leda till ett hdgre
resursutnyttjande. Aven i ett sddant scenario kan dock kronan utveck-
las annorlunda an i huvudscenariot.

Har illustreras effekterna av en svagare krona samtidigt som om-
varlden vaxer snabbare dn vantat. Om kronan forsvagas blir svensk-
tillverkade varor relativt sett billigare. Den starkare efterfrdgan leder
till stigande resursutnyttjande, hdgre BNP-tillvéxt och en snabbare
aterhamtning pa arbetsmarknaden (se diagram 2:11). Samtidigt leder
en svagare krona till att importpriserna 6kar och inflationstrycket
stiger. Det hogre resursutnyttjandet bidrar ocksa till att inflation
gradvis stiger (se diagram 2:12). For att ddmpa det hogre inflations-
trycket fran den svagare véxelkursen och ett hogre resursutnyttjande
behover Riksbanken strama &t penningpolitiken (se diagram 2:13). |
det hdr exemplet hojs reporéntan snabbt under 2012-2013 mot en
niva pad ungefar 4 procent.

Alternativa scenarier for reporantan

| detta avsnitt redovisas tva alternativa scenarier for reporantan och
effekterna av dessa for utvecklingen av inflationen och olika matt pa
resursutnyttjandet. | det forsta scenariot satts reporantan

0,25 procentenheter hogre an i huvudscenariot i fyra kvartal. Det
andra scenariot beskriver effekterna av att reporantan séatts

0,25 procentenheter lagre an huvudscenariots rantebana i fyra kvartal
(se diagram 2:14).

B Hogre reporianta dampar inflationen och resursutnyttjandet

En hogre reporédnta an i huvudscenariot far till foljd att banker och
andra finansinstitut hojer sina spar- och utldningsrantor. Nar hushal-
len moéter hdgre rantor valjer de att 6ka sitt sparande och minska sin
konsumtion. Foljden blir att svenska féretag moter en lagre efterfra-
gan pa sina varor och tjanster. Efterfrdgan pa arbetskraft minskar
darmed och foretagen slér av pa takten i sina investeringar. Till det
senare bidrar dven de hdgre réntorna.

Hogre rantor innebar ocksa att avkastningen stiger pa svenska
tillgangar i forhallande till utldndska, vilket leder till att véxelkursen
forstarks jamfort med t huvudscenariot. Detta dampar exporten och
gor att priserna pa importerade varor blir ligre. Sammantaget med-
for darfor en hogre rénta att resursutnyttjandet blir lagre &n i huvud-
scenariot (se de gula linjerna i diagram 2:17-2:19). En lagre efterfra-
gan leder aven till att foretagen slar av pa prisékningstakten, vilket
tillsammans med en lagre inflationstakt pa importerade varor innebar
att KPIF-inflationen sjunker i forhallande till huvudscenariot (se dia-
gram 2:15). Effekterna pa KPI-inflationen blir mindre inledningsvis,



vilket beror pa att hushallens réantekostnader for egnahem stiger nar
reporantan hojs (se diagram 2:16).

B Ligre repordnta okar inflationen och resursutnyttjandet

| det andra scenariot sanker Riksbanken istallet reporantan mer én i
huvudscenariot. Effekterna pa hushallens sparande och konsumtion
blir ddrmed de omvénda jamfort med scenariot nar reporantan hojs.
Den lagre avkastningen pa sparande leder till att hushallen 6kar sin
konsumtion, vilket ger en hogre efterfragan. De lagre rantorna stimu-
lerar dven investeringarna. Effekterna pa véxelkursen blir ocksa de
omvanda jamfort med i scenariot med hogre ranta. Foljaktligen blir
resursutnyttjandet hogre an it huvudscenariot (se diagram 2:17-2:19),
samtidigt som ocksa inflationen blir hogre (se diagram 2:15-2:16).
Aven hér blir effekterna pa KPI-inflationen inledningsvis mindre ge-
nom att rantekostnaderna for egnahem blir lagre.

B V&l avvdagd penningpolitik i huvudscenariot

De tva rantebanorna, hdgre och lagre ranta, har till syfte att belysa
hur alternativa banor for penningpolitiken paverkar inflationen och
resursutnyttjandet. | praktiken ar det dock ingen enkel uppgift att
beddma vilken bana for reporantan som ger den basta avvagningen

mellan att stabilisera inflationen och att stabilisera resursutnyttjandet.

En lagre rantebana medfor att inflationen matt med KPI under
storre delen av prognosperioden ligger langre ifran inflationsmalet
an i huvudscenariot. Den medfor ocksa att inflationen méatt med KPIF
nar 2 procent snabbare an i huvudscenariot och darefter ligger strax
Over 2 procent under 2014. En hdgre réntebana innebar istallet att
KPI-inflationen ligger narmare malet medan det tar nagot langre tid
innan KPIF-inflationen stabiliseras kring 2 procent.

Riksbankens samlade beddmning i huvudscenariot ar att resurs-
utnyttjandet, som nu ar nagot lagre an normalt, kommer att normali-
seras mot slutet av prognosperioden. Med en lagre rantebana blir
resursutnyttjandet hégre under prognosperioden och normaliseras
nagot tidigare an i huvudscenariot. Den hogre rantebanan leder istal-
let till ett lagre resursutnyttjande.

For den lagre réantebanan talar saledes att KPIF-inflationen
snabbare hamnar néra 2 procent, samtidigt som resursutnyttjandet
blir hégre och arbetslosheten lagre. Pa samma gang ligger KPIF-
inflationen &ver 2 procent mot slutet av prognosperioden. Dessutom
ger den lagre réantebanan en hogre KPI-inflation. For den hégre ran-
tebanan talar istallet att KPI-inflationen ar narmare inflationsmalet
under storre delen av prognosperioden och KPIF-inflationen ar nagot
narmare 2 procent mot slutet av prognosperioden.

Bakom de linjer som visas i diagram 2:15-2:19 ligger historiskt
skattade samband mellan férandringar i reporéntan och deras effek-
ter pa realekonomin och inflationen. Enligt dessa skattningar paver-
kar férandringar i reporéntan den ekonomiska utvecklingen relativt
snabbt. Trots att omvarldens efterfrdgan ar svag under hela prognos-
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Diagram 2:14. Alternativa reporédntebanor
Procent, kvartalsmedelvarden
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Diagram 2:15. KPIF
Arlig procentuell féréndring, kvartalsmedelvérden
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
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Diagram 2:16. KPI
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvérden
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Diagram 2:17. BNP-gap
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Diagram 2:18. Timgap
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Diagram 2:19. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, 15-74 &r, sdsongsrensade data
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perioden kan Sverige, enligt dessa skattade samband, sta emot ut-
vecklingen forutsatt att reporantan sanks tillrdckligt mycket. Att den
ekonomiska aktiviteten bromsar in beror dock i dagsldget i stor ut-
strackning pa att foretag och hushall avvaktar med att investera och
konsumera pa grund av osékerheten om den framtida ekonomiska
utvecklingen, framfor allt i var omvarld. | ett sddant lage &r det inte
sakert att penningpolitiken har samma snabba genomslag som de
historiskt skattade sambanden tyder pa.

Om effekterna av fordndringar i reporédntan istallet kommer mer
gradvis skulle den lagre réntebanan visserligen sd smaningom stimu-
lera efterfragan och oka inflationen. De storsta effekterna av en lagre
ranta skulle dock komma under den senare delen av prognospe-
rioden, nar huvudscenariot indikerar att resursutnyttjandet ligger
nara eller nadgot 6ver en normal niva, KPIF-inflationen &r runt
2 procent och KPI-inflationen ligger avsevart hégre an inflationsma-
let. En konsekvens av detta skulle bli att réantesankningen ganska
snart skulle behdva foljas av hdjningar av repordntan. Penningpoliti-
ken skulle dd komma att praglas av ryckighet.

Riksbanken beddmer sammantaget att huvudscenariots rénte-
bana innebar en lamplig avvdagning mellan behoven att stabilisera
inflationen och resursutnyttjandet.



B KAPITEL 3 — Nuldget t ekonomin

| detta kapitel redogors for ny information sedan den penningpolitiska uppfoljningen i december
och for bedomningen av den ekonomiska utvecklingen de narmaste kvartalen.

BNP-tillvixten i euroomradet har utvecklats svagt de senaste kvartalen, samtidigt som arbetsléshet-
en stigit till héga nivaer. Trots viss stabilisering i en del indikatorer bedéms BNP ha fallit fjarde
kvartalet i fjol och dven under inledningen av 2012. Den svaga efterfragan fran Europa har dven pa-
verkat tillvaxtlanderna negativt, dven om tillvixten i dessa lander fortfarande ar hog. | USA ser liaget
diremot nagot ljusare ut med en forbattring i manga indikatorer pa senare tid.

Utvecklingen i omvérlden paverkar dven svensk ekonomi, bland annat genom att efterfragan pa
svenska exportvaror faller. Tillvdaxten i svensk ekonomi bedéms ha bromsat in tydligare fjarde kvar-
talet i fjol &n vad som antogs i den penningpolitiska uppféljningen i december. Aven under forsta
kvartalet i ar vantas tillvaxten bli svag. Utvecklingen pa arbetsmarknaden har dimpats ungefir som
férvantat. Den underliggande inflationen ar fortsatt lag.

Viss inbromsning t omvarlden

B Tillvixten faller i euroomradet Diagram 3:1. BNP i omvirlden

Kvartalsforandringar i procent uppraknat till &rstakt,

sdsongsrensade data

Utvecklingen i euroomradet var mycket svag i slutet av forra aret. En 12

bdrjan till stabilisering kan dock skdnjas i vissa indikatorer. BNP steg

med endast 0,5 procent i uppraknad arstakt det tredje kvartalet i fjol, ? A

jamfort med foregaende kvartal (se diagram 3:1). Det var nagot 4 /\\/

mindre dn i de prelimindra utfall som publicerats tidigare och indika- 0 WN/ "

torer tyder nu pa en nagot svagare bild av utvecklingen dven under i

fjarde kvartalet. 4 \\/
Efter en svag konsumtionstillvéxt under det tredje kvartalet 2011 8

har detaljhandelns omsattning utvecklats fortsatt svagt under det - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

fjarde kvartalet samtidigt som konsumentfortroendet legat kvar pa 00 02 04 06 08 10

en &g niva (se diagram 3:2). Industriproduktionen i euroomréadet foll — Euroomradet

i december efter att ha varit oférdndrad i november. Samtidigt foll — UsA

. o . . . Storbritannien
aven orderingangen. Enligt ECB:s "Bank Lending Survey” har kredit-

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och Office for

forhallandena i euroomradet forsamrats tydligt den senaste tiden, National Statistics
vilket forvantas halla tillbaka konsumtion och investeringar.

Sysselsattningsutvecklingen har planat ut och arbetslésheten har Diagram 3:2. Detaljhandel i omvarlden

Index, januari 2006 = 100

stigit till dver 10 procent (se diagram 3:3). Enkdtundersdkningar tyder 105
inte pa nagon snar férbattring av arbetsmarknadslaget. Skillnaderna M.\\
ar dock stora mellan olika euroldnder dar arbetsldsheten har fortsatt 100 WAy
att sjunka i Tyskland medan den stiger i exempelvis Spanien och \\ /J
Italien. 95 WM

Det finns dock dven tecken pa att vissa indikatorer stabiliserats. MJ \ [J
Till exempel steg foretagsfortroendet enligt inkdpschefsindex i de- 90 . l A /\f
cember och januari, d&ven om det med undantag for Tyskland och A"W\J KAl \’\/A/
Frankrike fortfarande ligger kvar p nivaer som tyder pa att industri- 85 ‘ ‘ ‘ ‘
produktionen faller. Aven delindexet &ver exportorderingédngen indi- 0 02 040608 10
kerar att fallen i nya exportorder avtar. — Bl;fomrédet

Trots vissa ljuspunkter innebar den nya informationen samman- TcW

taget att tillvaxten i euroomradet bedéms ha varit nagot svagare A .- o
nm. TCW avser en sammanvagning av Sveriges viktigaste
under slutet av fjolaret jamfért med bedémningen i den penningpoli- handelspartner.
Kallor: Eurostat, Federal Reserve Bank of St. Louis, nationella
kallor och Riksbanken
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Diagram 3:3. Arbetsloshet i omviérlden
Procent av arbetskraften, sésongsrensade data
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Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, Office for National
Statistics, nationella kallor och Riksbanken

Diagram 3:4. BNP i Danmark och Norge
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Kallor: Danmarks statistik och Statistisk sentralbyra, Norge

tiska uppfoljningen i december. Euroomradets BNP antas ha fallit
under fjarde kvartalet i fjol och denna utveckling beddms ha fortsatt
under forsta kvartalet i ar.

B Svag inhemsk efterfragan i Storbritannien

| Storbritannien foll BNP med 0,8 procent i uppraknad arstakt det
fiarde kvartalet i fjol jamfort med det tredje kvartalet (se diagram 3:1).
Indikatorerna ger en splittrad bild av situationen for féretagen. In-
kopschefsindex indikerar att foretagen i saval tillverkningsindustrin
som tjanstesektorn blev mer optimistiska i december. Andra enkater
tyder emellertid pa 6kad pessimism, vilket kan hanga samman med
att industriproduktionen &r fortsatt svag. Hushallen har ocksa blivit
mer pessimistiska. Arbetslosheten har fortsatt att stiga, framst ef-
tersom sysselsattningen inom den offentliga sektorn faller (se dia-
gram 3:3). Kredittillvéxten ar svag och kreditvillkoren stramades ocksa
at under fjarde kvartalet forra aret. Detta ar sannolikt en bidragande
orsak till att huspriserna har fortsatt att falla. Hushallens konsumtion
har fallit trendmassigt sedan slutet av 2007.

B Svagare tillvdaxt i Danmark och Norge

| Norge steg BNP med 3,4 procent i uppréknad arstakt i det tredje
kvartalet jamfort med det andra kvartalet (se diagram 3:4). Efter en
period med hdg tillvaxt finns nu tecken pé att tillvixten i Norge
dampats. Bland annat har konsumtionen utvecklats svagt och hushal-
lens och féretagens forvantningar har fallit. Norges Banks foretags-
undersokning visar pa en tydlig dédmpning av produktionen. Samti-
digt &r aktiviteten inom byggsektorn hdog och likasa tillvaxten i oljein-
vesteringarna och oljerelaterade néringar.

| Danmark foll BNP med drygt 2 procent i uppraknad arstakt det
tredje kvartalet jamfort med det andra kvartalet (se diagram 3:4).
Nedgangen var till stor del en f6ljd av fallande offentlig konsumtion,
men dven hushallens konsumtion foll. Industriproduktionen har ut-
vecklats svagt de senaste manaderna och &r fortfarande betydligt
lagre an innan den finansiella krisen. Hushallen i Danmark har blivit
allt mer pessimistiska. En fortsatt svag bostads- och arbetsmarknad
har bidragit till detta. Problem i banksektorn &r en delférklaring till en
dampad kredittillvaxt. Omsattningen inom detaljhandeln har fallit
trendmassigt sedan i bérjan av 2008.

B Forbattrat lage i USA

| USA steg BNP det fjarde kvartalet 2011 med 2,8 procent jamfort
med det tredje kvartalet, upprédknat till arstakt (se diagram 3:1). |
slutet av forra aret och i borjan av innevarande ar har ett antal mak-
roekonomiska indikatorer fortsatt att stirkas. Aven om tillvaxten inte
ar sarskilt stark ar forbattringen nagot storre an vad som férvantades
t den penningpolitiska uppféljningen i december. Sysselsattningen
steg snabbt i januari och arbetsldsheten sjonk till 8,3 procent (se
diagram 3:3). Samtidigt har dven de finansiella férhallandena forbatt-



rats, framst till féljd av att bérserna har stigit. Tillvéxten under inled-
ningen av 2012 véntas ocksa bli hogre an bedémningen i december
eftersom kongressen beslutat att sénkningen av l6neskatterna och
den utdkade ersattningsperioden for arbetsldshet ska gélla dven for
januari och februari i ar. Prognosen utgar dock ifran att det inte blir
nagon ytterligare férldngning for resten av aret vilket innebar att
tillvaxten forvantas dampas under andra kvartalet i ar.

Laget pa bostadsmarknaden forbattras om an fran en mycket lag
niva. Fortroendet bland foretagen i byggsektorn har forbattrats, for-
saljningarna okar i antal och bostadsbyggandet stiger. Det gar dven
snabbare an tidigare att salja bostader.

Foretagens vinster fortsatte att stiga tredje kvartalet forra aret
och som andel av BNP ldg de pé en nivad som &r den hogsta sedan
borjan av 1950-talet. Detta innebar att forutsattningarna for foreta-
gen att nyanstalla och 6ka sina investeringar ar goda.

B Svag efterfragan i Europa tynger tillvixtlinderna

Utvecklingen i tillvéxtlanderna har mattats av nagot (se diagram 3:5).
Detta beror pd att bdde den inhemska efterfrdgan och efterfrdgan
fran Europa har dampats.

Kinas BNP 6kade med 8,9 procent fjarde kvartalet 2011 i arlig
procentuell fordndring, vilket ar lagre an tredje kvartalets tillvéxt.
Aktiviteten pa fastighetsmarknaden i Kina har avtagit och mycket
tyder pa att priserna, i linje med regeringens mal, fortsatter att dam-
pas framdver. Den sdmre utvecklingen i Europa talar for att Kinas
export blir lagre an vad som tidigare antagits. Exporten var ocksa
nagot lagre i december dn motsvarande manad aret innan.

Aven i Indien ddmpas den ekonomiska aktiviteten. Inflationen &r
hdg, vilket inneburit att hushallens kdpkraft 6kat ldngsammare an
tidigare. Hushallens konsumtion utvecklas darmed svagt, vilket bidrar
till en ndgot lagre BNP-tillvaxt den narmaste tiden.

Tillvéxten i Brasilien fortsatte att mattas av under det tredje kvar-
talet 2011. Tillverkningsindustrin har hammats av den starka valutan
och dessutom har den inhemska efterfrdgan 6kat ldngsammare un-
der aret. Detta som en foljd av att penningpolitiken stramades at
under bérjan av 2011.

Den ryska ekonomin vaxer ocksa forhallandevis svagt. Rysslands
stora oljeproduktion och ett fortsatt hogt oljepris understddjer dock
tillvaxten i nulaget.

B Svagare industriproduktion i Japan

Tillvéxten i Japan blev ovantat lag mot slutet av fjolaret. Den japanska
industriproduktionen har fallit. Detta ar bland annat en foljd av 6ver-
svamningarna i Thailand som medfort brist pa insatsvaror, dd manga
japanska foretag har forlagt delar av sin produktion dit. Industri-
produktionen har ocksa paverkats av att yenen blivit starkare och av
att efterfragan pa japanska exportvaror sjunkit i Europa. Utvecklingen
t Europa talar for att exporten blir sémre an vad som tidigare anta-
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Diagram 3:5. BNP i BRIC-ldnderna
Arlig procentuell féréandring
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Anm. BRIC-ldnderna utgérs av Brasilien, Ryssland, Indien och
Kina.

Kallor: Central Statistical Organisation, India, Federal State Statis-
tics Service, Russia, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
och National Bureau of Statistics of China
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Diagram 3:6. Konsumentpriser i omvarlden
Arlig procentuell féréndring

TN
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00 02 04 06 08 10 12
—— Euroomradet

— USA
Storbritannien

Anm. For euroomradet avses HIKP och fér USA och Storbritan-
nien avses KPI.

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

gits. Dessutom beddms de finanspolitiska stimulansatgérderna i Ja-
pan vara sma framover.

B Ldgre inflation pa vissa hall

| euroomradet har inflationen legat val 6ver ECB:s mal under stora
delar av 2011, mycket beroende pa héga energipriser. | december
sjonk inflationstakten till 2,7 procent (se diagram 3:6). Inflationen
uppgick dven i januari till 2,7 procent enligt preliminar statistik. Ned-
gangen i december var delvis en foljd av att de stigande energipri-
serna i borjan av forra aret foll ur tolvmanaderstalen.

Férutom hoga energipriser har hogre skatter och administrativa
avgifter ocksa bidragit till en hog inflation i euroomradet. | bérjan av
2012 hojer ytterligare nagra lander sina momssatser och Italien har
hojt bensinskatten. Om man bortser fran energi- och livsmedelspriser
ligger inflationen daremot pa en lagre niva. Den underliggande in-
flationen (exklusive energi, livsmedel, alkohol och tobak) uppgick i
december till 1,6 procent. Samtidigt har indikatorer pa inflationsfor-
vantningar hos hushall och féretag stigit nagot.

| Storbritannien har inflationen fallit de senaste manaderna fran
drygt 5 procent i september till 4,2 procent i december (se diagram
3:6). Nedgangen var delvis en foljd av att stigande energipriser och
hojda skatter i borjan pa forra aret foll ur tolvmanaderstalen, men
aven en allt lagre underliggande inflation bidrar till fallet. Indikatorer
pa de langsiktiga inflationsférvantningarna, bade fran hushallsenka-
ter och fran matt baserade pa prissattningen pa de finansiella mark-
naderna, tycks dock inte ha paverkats av de héga inflationsutfallen.

| USA har inflationen avtagit, framforallt for att energipriserna
sjunkit (se diagram 3:6). KPI-inflationen var i december 3,0 procent.
Den underliggande inflationen var 2,2 procent.

| Kina var inflationen 4,1 procent i december, en marginell
minskning fran 4,2 procent i november. Livsmedelspriserna 6kar
ldngsammare och vantas bidra till att inflationen blir lagre under
bdrjan av 2012. Indiens inflation foll till 7,5 procent under december,
men valutan har forsvagats, vilket har okat risken for att inflations-
takten ska ligga kvar pé en hog niva. Den Japanska ekonomin fortsat-
ter att kdnnetecknas av fallande priser.



Hogre tillgangspriser efter
centralbanksatgarder

B Statsobligationsrintor pa rekordlaga nivaer

Statsobligationsrantorna i USA, Tyskland och Sverige har legat kvar
pa laga nivaer sedan det penningpolitiska moétet i december (se dia-
gram 3:7). Den hoga efterfrdgan pa statspapper frdn dessa lander
syns bland annat i det hdga intresset vid emissioner av landernas
statsobligationer och i att vissa statsskuldvaxlar emitterats till ett pris
som faktiskt motsvarar en negativ ranta. | Sverige har Riksgaldskon-
toret beslutat att emittera en ny 20-arig statsobligation.

Statsobligationsréntorna paverkas ocksa av att centralbankerna
fortsatter att signalera ldga styrréntor, vilket tillsammans med andra
atgarder fran centralbankerna haller nere rantorna generellt. Mark-
nadsaktorernas forvantningar pa inflationen och tillvéxten i USA och
Europa &r dessutom laga.

B Sydeuropeiska rantor fortfarande hoga

Statsobligationsréntorna for lander med stora statsskulder ligger
fortfarande kvar pa jamférelsevis hoga nivaer (se diagram 3:8). Kre-
ditvarderingsfirman Standard and Poor’s nedgradering av nio landers
kreditbetyg i mitten av januari bidrog dock inte till ytterligare rénte-
uppgangar eftersom nedgraderingen av exempelvis Frankrike i hog
grad var vantad (se diagram 3:7).

For aktorerna pa rantemarknaderna har regeringarnas férmaga
att minska de offentliga utgifterna och euromedlemmarnas méjlig-
heter att halla samman valutasamarbetet varit i fokus. De kommande
EU-toppmdtena kan bli avgorande for att aterstalla fortroendet for
att skuldkrisen inte ska férvarras och for att den ekonomiska utveckl-
ingen ska forbattras. For Italien &r det viktigt att fortroendet bland de
finansiella aktorerna okar eftersom landet inom kort ska refinansiera
stora obligationsforfall.

ECB har varit tydlig med att man inte kommer att kdpa stora
kvantiteter statsobligationer framover. Daremot erbjod ECB i decem-
ber bankerna inom euroomradet obegréansad tillgang till tredriga lan
mot sdkerheter. Sammanlagt 489 miljarder euro ldnades ut. | slutet av
februari kommer ECB att erbjuda bankerna inom euroomradet ytter-
ligare lan till samma villkor.

B Hogre tillgangspriser efter centralbankernas atgarder

Bade de europeiska och de amerikanska aktiemarknaderna har ut-
vecklats positivt sedan det penningpolitiska motet i december (se
diagram 3:9). Aktiepriserna har stigit trots att marknadsaktorerna har
reviderat ned sina vinstprognoser pa lang sikt. ECB:s stora lan med
tre ars 6ptid till euroomradets banker har sannolikt bidragit till
hogre priser pa aktier, men aven till hdgre priser pa andra tillgangar.
Centralbankernas utldning av dollar till formanligare villkor an tidi-
gare har troligen ocksa bidragit till hogre tillgangspriser. Den mins-
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Diagram 3:7. Statsobligationsrintor, 10 ars loptid
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Kalla: Reuters EcoWin

Diagram 3:8. Statsobligationsrantor, 10 ars loptid
Procent
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Kalla: Reuters EcoWin

Diagram 3:9. Borsutveckling
Index 2006-01-03 = 100

05 07 09 11

—— Sverige (OMXS)

—— Euroomradet (EuroStoxx)
USA (S&P 500)
Emerging markets (MSCI)

Kallor: Morgan Stanley Capital International, Reuters EcoWin,
Standard & Poor's och STOXX Limited
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Diagram 3:10. Borsvolatilitet
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Anm. Implicit volatilitet berdknad fran indexoptionspriser.

Kallor: Chicago Board Option Exchange, Reuters EcoWin och
STOXX Limited

Diagram 3:11. Ravarupriser
Index, 2005 = 100, USD respektive USD per fat
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—— Livsmedel (vanster skala)

—— Metaller (vanster skala)
Ovriga jordbruksprodukter (vénster skala)
Olja (hoger skala)

Kallor: The Economist och Intercontinental Exchange

Diagram 3:12. Konkurrensviagd nominell vaxelkurs,
TCcW
Index, 1992-11-18 = 100

A.Au.

Mo N

05 07 09 11

Anm. TCW avser en sammanvagning av Sveriges viktigaste
handelspartner.

Kalla: Riksbanken

kade osakerheten kring tillgdngen pa finansiering har dven inneburit
en lagre volatilitet pa aktiemarknaderna (se diagram 3:10).

Priset pa ravaror har gatt upp den allra senaste tiden (se dia-
gram 3:11). Att oljepriset har stigit ndgot sedan i december beror
troligen ocksa pa en oro for att konflikten med Iran ska leda till stor-
ningar i utbudet av olja.

B Kronan starkare an vid tidigare tillfillen av finansiell oro

| handelsvagda termer har den svenska kronan forstarkts sedan det
penningpolitiska motet i december (se diagram 3:12).

Euron har férsvagats mot samtliga storre valutor sedan decem-
ber. Kronan har starkts ndgot mot euron senaste tiden, vilket kan vara
en effekt av en viss stabilisering pa de finansiella marknaderna.

B Centralbanksréantor forvintas vara laga framover

Efter det penningpolitiska motet i december och publiceringen av
det penningpolitiska protokollet i januari steg de penningpolitiska
forvantningarna matta med implicita terminsrantor ndgot. Trots detta
vantas Riksbanken, enligt terminsprissattningen, sénka reporantan
med ytterligare en procentenhet under 2012. Aven olika enkatunder-
sokningar visar att marknaden férvéntar sig en lagre rénta, om an
inte lika lag som terminsprissattningen antyder. Enligt Prosperas
senaste undersdkning védntas Riksbanken sanka reporantan med
nastan 0,5 procentenheter till 1,3 procent under det kommande aret,
for att sedan hoja den till 1,9 procent under 2013. Riksbankens pro-
gnos for reporantan innebar att reporéntan ligger still pa 1,5 procent
till en bit in pa 2013 (se diagram 3:13).



De penningpolitiska férvéntningarna i omvarlden har sjunkit
marginellt sedan det penningpolitiska motet i december (se diagram
3:14). ECB:s styrrénta forvantas enligt terminsprissattningen sankas
fran 1,0 till 0,75 procent under 2012. Den amerikanska centralbanken
Federal Reserve forvantas halla styrrantan oférandrad under en
mycket ldng tid framdver. Vid det senaste réntebeslutet publicerades
for forsta gangen de enskilda ledamoternas syn pa lampliga framtida
rantenivaer. Det finns en stor spridning mellan bedémningarna, men
medianvardet av prognoserna och Federal Reserves samlade bud-
skap skulle innebéra en fortsatt ldg rénta till slutet av 2014. Samtidigt
finns det vissa forvantningar om ytterligare obligationskdp av Federal
Reserve. Den brittiska centralbanken, Bank of England, férvantas halla
styrrantan oférandrad under hela 2012. P3 sitt senaste mote i februari
tog Bank of England beslut om att utdka sina kop av finansiella till-
gangar, i huvudsak statsobligationer, med 50 miljarder pund till
325 miljarder pund.

B Hoéga spreadar pa interbankmarknaden

Skillnaden mellan den ranta som svenska banker begar for lan av
varandra och Riksbankens forvantade styrranta ar fortfarande hdgre
an i hostas. Den svenska interbankmarknaden fungerar dock relativt
val. Till skillnad frdn manga europeiska banker moter svenska banker
inga storre problem nér de ska lana utan sdkerhet fran andra banker.
Svenska banker har ocksa fortfarande betydligt battre mojligheter att
finansiera sig pa langre loptider i kronor och andra valutor &n vad
manga andra europeiska banker har.
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Diagram 3:13. Reporanteférvantningar i Sverige
métta med marknadspriser och enkit

Procent
L
06 08 10 12 14
—— Reporanta

—— Terminsrantekurva 2012-02-08
Terminsrantekurva 2011-12-14
O Enkat, Prospera medel, 2012-01-04

Anm. Terminsrantorna har justerats for riskpremier och beskriver
da forvantad dagslanerénta. Prosperas enkéat avser penning-
marknadsaktorer.

Kallor: Reuters EcoWin, TNS SIFO Prospera och Riksbanken

Diagram 3:14. Styrranteférvantningar matta med
marknadspriser i euroomradet och USA
Procent

foh
7

1

] =

06 08 10 12 14

—— ECB, refiranta

—— Euroomrédet, teminsrantekurva 2012-02-08
------- Euroomrédet, teminsrantekurva 2011-12-14
= FED, fed funds rate

—— USA, terminsrantekurva 2012-02-08

------- USA, terminsrantekurva 2011-12-14

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

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken
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Diagram 3:15. Korta réntor i Sverige
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Anm. Avser genomsnittet av tremanaders listade bostadsréntor

fran banker och bostadsinstitut. Listade bostadsrantor &r de ran-
tor som Nordea, SBAB, SEB, Swedbank Hypotek och Stadshypo-
tek publicerar bland annat i dagspressen.

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Diagram 3:16. Utlaning till hushall och féretag
Arlig procentuell fériandring
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Kalla: SCB

Diagram 3:17. Bostadspriser
Index, 2008 = 100
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—— Fastighetsprisindex (SCB)
= Villapriser (Valueguard)
Bostadsréattspriser (Valueguard)

Anm. Data fran Valueguard &r pa manadsfrekvens och data fran
SCB &r pa kvartalsfrekvens. SCB:s Fastighetsprisindex bygger pa
lagfartsdata medan Valueguards index bygger pa képekontrakt.
Kopekontrakt registreras normalt cirka tva manader innan lagfar-
ten, vilket medfor att SCB:s statistik slépar efter statistiken fran
Valueguard.

Kallor: SCB och Valueguard

B Rorliga bostadsriantor avviker mer fran reporéntan

Den genomsnittliga bolaneréntan till hushallen steg under december,
vilket framforallt beror pa att boldnerantorna med 6ptider upp till ett
ar 6kade. Sedan det penningpolitiska métet L december har dock
bordntorna sankts oavsett l6ptid. Skillnaden mellan korta bordntor
och Riksbankens reporénta ar dock fortsatt hdg (se diagram 3:15).
Detta beror sannolikt pa en kombination av olika faktorer. Att bo-
stadsinstituten fatt hogre finansieringskostnader &r troligen en av
forklaringarna. Men bostadsinstituten har ocksa ¢kat sina marginaler
pé rantan till boldnekunderna (se dven fordjupningen “Forhallandet
mellan reporantan och réantor till hushall och foretag” i denna
rapport).

De genomsnittliga rantor som féretagen méter har stigit under
de senaste manaderna, framférallt vid bindningstider mellan tre ma-
nader och ett ar.

B Takten i utlaningen till hushallen sjunker

Det senaste 18 manadernas stigande bostadsrantor och den senaste
tidens sjunkande priser pa villor och bostadsratter har troligen bidra-
git till att utldningen till hushallen 6kar ldngsammare an tidigare (se
diagram 3:16). Priserna pa bade smahus och bostadsratter foll under
slutet av fjolaret (se diagram 3:17).

Foretagens upplaning vaxte daremot med 7,0 procent i decem-
ber matt som arlig procentuell férandring. Det innebar att foretagen
Okat sin upplaning i god takt under hosten. Enligt Konjunkturinstitu-
tets manadsbarometer fran januari upplever dock nagot fler av fore-
tagen an i hostas att det ar svarare &n normalt att fa finansiering,
aven om de flesta foretag anger att finansieringen fungerar normalt.
Allt fler bankkontorschefer uppger samtidigt att utlaningstakten till
foretag minskar, enligt Almi Foretagspartners laneindikator. Nastan
halften av bankkontorscheferna forvéntar sig dessutom att utlaning-
en ska véaxa ldngsammare det kommande &ret, vilket &r en 6kning
jamfort med i somras. Forvantningarna om en lagre utlaningstakt
beror enligt Almi bade pa en lagre efterfragan pa krediter och pa en
mer restriktiv kreditgivning. Aven i Riksbankens féretagsintervjuer
uppger foretagen att mojligheterna till finansiering forsamrats nagot.



Aven svensk ekonomi har férsvagats

B BNP-tillvixten var svag under slutet av férra aret

Den svenska ekonomin bromsade in tydligt mot slutet av forra aret
efter den mycket starka tillvaxten det tredje kvartalet. | uppréknad
arstakt uppgick BNP-tillvaxten till 6,6 procent jamfort med kvartalet
fore (se diagram 3:18). Det finns dock tecken pa att tillvaxten brom-
sade in tydligt fjarde kvartalet. Till detta bidrar en forsamrad efterfra-
gan pa svenska exportvaror och en finansiell oro som dédmpat stam-
ningslaget bland féretag och hushall.

Varuexporten, som bidrog till den starka BNP-tillvaxten det
tredje kvartalet, har utvecklats mycket svagt under fjolarets sista ma-
nader och féll med omkring 4 procent mellan tredje och fjérde kvar-
talet i fjol (se diagram 3:19). Samtidigt har aven industriproduktionen
och exportorderingdngen utvecklats svagt. Inom handeln och de
tjansteproducerande branscherna ser laget dock béattre ut och bade
detaljhandelns omsattning och tjansteproduktionen ékade mellan
tredje och fjarde kvartalet (se diagram 3:19).

Konjunkturinstitutets barometerindiktator har fallit flera ména-
der i rad till och med januari och ligger nu klart under sitt historiska
genomsnitt och indikerar att tillvaxten i svensk ekonomi ar svagare
an normalt (se diagram 3:20). Inkdpschefsindex steg daremot i janu-
ari, bade inom tillverkningsindustrin och tjanstesektorn, och indikerar
nu att produktionen okar.

Sammantaget véntas BNP ha fallit med 1,7 procent i uppraknad
arstakt fjarde kvartalet. Forsta kvartalet i ar vantas BNP vara ungefar
ofdorandrad jamfort med fjarde kvartalet. Prognosen for BNP-
tillvaxten, framfor allt avseende det fjarde kvartalet 2011, &r nedrevi-
derad sedan den penningpolitiska uppféljningen it december. Det ar i
forsta hand exporten som vantas ha utvecklats svagare.
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Diagram 3:18. BNP
Kvartalsforandringar i procent uppréknat till arstakt,
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Diagram 3:19. Produktion, varuexport och
detajhandel
Index, 2007 = 100
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Diagram 3:20. Barometerindikatorn
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10
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Diagram 3:21. Exportorderingang
Nettotal respektive arlig procentuell férandring
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—— Orderingang, Kl (nettotal)

—— Orderingang, SCB (arlig procentuell férandring)

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB

Diagram 3:22. Industrins kapacitetsutnyttjande

Procent, sdsongsrensade data
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90 A A
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) /
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—— SCB, faktiskt kapacitetsutnyttjande i industrin
—— KI, nuvarande kapacitetsutnyttjande i
tillverkningsindustrin

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB

B Konjunkturavmattningen paverkar svensk export kraftigt

Tillvéxten i svensk export har varit hog sedan slutet av 2009. Detta
har framst berott pa den hoga tillvaxten i varldshandeln under ater-
hamtningen efter finanskrisen 2008-2009. Aven under tredje kvartalet
2011 fortsatte svensk export att utvecklas starkt trots att tillvaxten i
den globala ekonomin déampades. Nu har dock konjunkturavmatt-
ningen i omvarlden tydligt paverkat den svenska varuexporten, som
enligt utrikeshandelsstatistiken har fallit efter sommaren till och med
december (se diagram 3:19). Eftersom varuexporten utgor cirka

70 procent av svensk export indikerar detta att exporten dven totalt
sett foll under det fjarde kvartalet.

Det mesta pekar pa att exporten fortsétter att utvecklas svagt
aven under inledningen av 2012. Den ekonomiska utvecklingen i
omvarlden ser ut att bli fortsatt svag den narmaste tiden. Orderin-
gangen har utvecklats svagt (se diagram 3:21). Denna bild bekréftas
aven av Riksbankens féretagsintervjuer dér féretag inom industrin
beskriver en klart férsamrad konjunktur, sarskilt pa exportmarknaden,
samtidigt som orderingdngen véantas minska ytterligare. Den svaga
europeiska efterfragan tillsammans med en stark krona har enligt
foretagsintervjuerna fatt stor paverkan pa exportféretagen. | dagsla-
get kompenserar inte heller 6vriga exportmarknader for den laga
efterfragan i Europa.

B Importen faller nir efterfragan viker

En svag utveckling av inhemsk efterfrdgan dampar importen av kon-
sumtions- och investeringsvaror, samtidigt som den svaga exporten
dampar importen av insatsvaror till den svenska industrin. Samman-
taget innebar detta att importen faller de ndrmaste kvartalen. Varu-
importen har, liksom varuexporten, fallit efter sommaren till och med
december.

B Investeringarna diampas av den svaga efterfragan

Efterfragan ar dampad pa bade export- och hemmamarknaden och
foretagens investeringsbehov vantas vara relativt lagt framover. Detta
indikeras aven av att kapacitetsutnyttjandet inom tillverkningsindu-
strin foll fjarde kvartalet i fjol, enligt Konjunkturinstitutets féretagsba-
rometer (se diagram 3:22). Kapacitetsutnyttjandet ar dock endast
marginellt ldgre an den genomsnittliga nivan under aren fore finans-
krisen. Industrin var forhallandevis optimistisk om 2012 i den senaste
investeringsenkaten fran oktober enligt SCB. En forklaring till detta
kan vara att investeringarna foll betydligt mer an BNP under finans-
krisen. Investeringarnas andel av BNP ar darmed fortsatt lag jamfort
med 2008. Men trots att det finns ett underliggande investeringsbe-
hov beddms konjunkturavmattningen och det osdkra ekonomiska
laget alltsa leda till en svag utveckling av investeringarna de nédrm-
aste kvartalen.

Utvecklingen pa bostadsmarknaden och det dampade stam-
ningslaget bland hushallen innebar ocksa att efterfrdgan pa bostader



blir lagre. Detta innebar att dven bostadsinvesteringarna utvecklas
svagt den narmaste tiden.

Lagerinvesteringarnas bidrag till BNP-tillvaxten bedéms bli kraf-
tigt negativt de narmaste kvartalen. Detta beror framst pa att foreta-
gens lager nu bedoms vara aterstallda efter en period med stor la-
geruppbyggnad. Darmed kan lageruppbyggnaden trappas ner, vilket
dampar BNP-tillvaxten. Darutdver ddmpas behovet av lagerinveste-
ringar ytterligare av konjunkturavmattningen.

B Minskad férmégenhet ger hogt sparande bland hushallen

Borsfallen under sommaren och hdsten tillsammans med fallande
bostadspriser har minskat hushallens formégenhet. Samtidigt har
tillvaxten i utldningen till hushéllen avtagit under aret och hushéllens
sparande har stigit patagligt (se diagram 1:13 i kapitel 1).

Hushallens konsumtion utvecklades mycket svagt redan tredje
kvartalet forra aret. Under fjarde kvartalet 6kade dock omséattningen
inom detaljhandeln men samtidigt fortsatte hushallens inkdp av nya
bilar att minska. Sammantaget indikerar detta en férhallandevis svag
utveckling av hushallens konsumtion &ven fjarde kvartalet.

Den stora osdkerheten bland hushallen syns ocksa tydligt i
Konjunkturinstitutets barometerundersokning. Hushallens konfidens-
indikator 6kade visserligen i januari men tyder alltjdmt pa ett lagt
fortroende for den ekonomiska utvecklingen bland hushallen. Det ar
framfor allt synen pa svensk ekonomi som &r pessimistisk, medan
synen pa den egna ekonomin ar i linje med ett historiskt genomsnitt
(se diagram 3:23). Borsen har gatt upp den senaste manaden.
Huruvida detta kommer att paverka hushallens beteende aterstar att
se. En viktig faktor &r hur stabil bérsuppgéngen blir. Sammantaget
vantas osakerheten bland hushallen tillsammans med minskande
formogenhetsvarden medfora att konsumtionen 6kar langsamt och
att sparandet blir fortsatt hogt den narmsta tiden.

B Konjunkturutsikterna forsamrar det offentliga sparandet

Prelimara siffror pekar pa ett nagot lagre finansiellt sparande i den
offentliga sektorn an i prognosen fran den penningpolitiska uppfolj-
ningen i december. Det ar det forsamrade ekonomiska ldaget som
paverkat det offentliga finansiella sparandet negativt under slutet av
aret. Prognosen for 2011 ar darfér nedreviderad fran 0,5 procent till
0,3 procent av BNP.
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Diagram 3:23. Konfidensindikatorer fér hushall
Nettotal
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—— Hushallens konfidensindikator
—— Makroindex (Sveriges ekonomi)
Mikroindex (egen ekonomi)

Kalla: Konjunkturinstitutet
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Diagram 3:24. Sysselsatta, arbetskraft och arbets-
léshet

1000-tals personer respektive procent av arbetskraften,
15-74 ar, sasongsrensade data
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—— Sysselsatta (vanster skala)
—— Arbetskraft (vanster skala)
Arbetsloshet (hoger skala)

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

Diagram 3:25. Anstillda i ndringslivet,
férvantningar och utfall
Nettotal, sasongsrensade data
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Kalla: Konjunkturinstitutet

B 2011 avslutades med en inbromsning pa arbetsmarknaden

Under 2011 gick utvecklingen pa den svenska arbetsmarknaden in i
en lugnare fas (se diagram 3:24). Antalet arbetade timmar var
ungefar ofdrandrat tredje kvartalet jamfort med det andra. Manads-
information tyder dock pa att timmarna 6kade nagot det fjarde kvar-
talet, i linje med prognosen i den penningpolitiska uppféljningen i
december. Antalet sysselsatta 6kade allt lAngsammare mot slutet av
aret och nedgangen i arbetslosheten stannade av. | december var
den sasongsrensade arbetslosheten 7,5 procent, vilket dven det var i
linje med prognosen fran december.

Att konjunkturutsikterna i svensk ekonomi blivit sémre paverkar
ocksa arbetsmarknaden. Utfall och indikatorer pekar dock inte pa
nagon snabb foérsamring den allra nédrmaste tiden. Antalet nyanmalda
lediga platser ligger fortfarande pa en forhallandevis hog niva.
Arbetslosheten vantas stiga nagot och sysselsattningen véntas ligga
still under forsta kvartalet i ar. Efterfragan pa arbetskraft dampades
under 2011 och Konjunkturinstitutets foretagsbarometer visar att
foretagen, sedan i somras, har blivit mer aterhallsamma i sina
rekryteringsplaner. | ndringslivet som helhet férvéntar sig féretagen
att sysselsattningen ska vara oférandrad de narmaste manaderna (se
diagram 3:25). Bristen pa arbetskraft sjonk tillbaka under 2011, men
fjarde kvartalet var den snarast oféréndrad i de flesta branscherna (se
diagram 3:26). Att laget pa svensk arbetsmarknad ar pa vag att dam-
pas bekraftas ocksa i Riksbankens foretagsintervjuer som genomfor-
des i januari.

B Stor skillnad mellan timlénerna enligt olika statistikkallor

Enligt preliminér statistik fran Medlingsinstitutet 6kade l6nerna i hela
ekonomin under 2011 med i genomsnitt 2,4 procent i arlig procentu-
ell forandring. Nar ytterligare retroaktiva l6neutbetalningar har
kommit med i statistiken bedéms l6Gnedkningstakten bli 2,7 procent
under 2011.

Timlonerna i hela ekonomin, enligt nationalrdkenskaperna, be-
doéms under fjarde kvartalet i fjol ha 6kat med omkring 3,6 procent.
Detta ar cirka 0,8 procentenheter hdgre an vad utfallet enligt kon-
junkturldnestatistiken vantas bli (se diagram 1:22)."

Skillnaden i 6kningstakt mellan de bada [Gnematten ar for nar-
varande ovanligt stor och den véntas minska fram&ver. Mycket talar
for att uppgangen i lonestatistiken fran nationalréakenskaperna ar en
rekyl fran tillfalligt nedpressade nivaer 2010. Konjunkturlonestatisti-
ken beddms darfor just nu ge en béttre bild av den underliggande
loneutvecklingen.

B Timlénerna beriknas som faktisk lGnesumma dividerat med det kalenderkorrigerade totala antalet arbetade
timmar. SCB:s statistik for LAPS (ldnesummor, arbetsgivaravgifter och preliminar A-skatt) till och med novem-
ber 2011 har anvants for att skatta kommande utfall pa lonesumman enligt nationalrakenskaperna for fjarde
kvartalet i fjol. Modellskattningar kan numera goras da LAPS-statistik finns fran januari 2006. Skattningsresul-
tat for definitiva utfall enligt konjunkturldnestatistiken redovisas pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se
under rubriken Statistik, Makroindikatorer.



B Fortsatt lag underliggande inflation

Den underliggande inflationen ar fortsatt lag. Den arliga 6kningstak-
ten L KPIF, det vill séga KPI med fast bostadsranta, uppgick till endast
0,5 procent i december (se diagram 3:27). Energipriserna var lagre i
december 2011 &n vad de var motsvarande manad aret innan och
detta bidrog till att KPIF-inflationen f6ll i december. Rensat for ener-
gipriserna uppgick KPIF-inflationen till 0,8 procent. KPI 6kade snabb-
bare och steg med 2,3 procent i december jamfort med samma ma-
nad aret innan (se diagram 3:27). Utfallen fér samtliga matt i decem-
ber var helt i linje med prognosen i den senaste penningpolitiska
uppfdljningen.

Fortfarande ar skillnaden mellan olika inflationsmatt stor ef-
tersom de stigande bostadsrantorna lett till att KPI stiger snabbare &n
KPIF. Bostadsrantorna har stigit mer @n reporantan och skillnaden
mellan den rorliga bostadsrantan och reporédntan ar nu betydligt
storre an for ett ar sedan. Skillnaden uppgar nu till drygt
2,5 procentenheter, vilket kan jamforas med en genomsnittlig skill-
nad pa cirka 1,5 procentenheter for perioden 2004-2011.

KPIF-inflationen var tillfalligt lag i december forra dret och vén-
tas stiga igen redan i januari. | januari vantas KPIF-inflationen uppga
till 1,2 procent. Okningstakten i KPI faller marginellt till 2,2 procent.

Inflationen i januari ar dock extra svar att prognostisera eftersom
SCB da uppdaterar vikterna for de olika delindexen i KPI. Effekten av
denna uppdatering brukar normalt sett dra ner den sammanvagda
prisnivan eftersom hushallen tenderar att ersatta dyrare varor med
billigare, som déarmed far en hogre vikt i KPI. Storleken pa denna
effekt varierar dock. Till exempel bidrog en stor fordndring av vikter-
na for olika boréntor till en ovéntat stor 6kning i KPI i januari forra
aret. Effekten av viktforandringen vantas bli mer normal i ar. Det &r
dessutom osékert hur stor effekt den sankta restaurangmomsen och
forandringen av andra indirekta skatter far pa inflationen.
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Diagram 3:26. Andel féretag med brist pa arbets-
kraft
Procent, sasongsrensade data
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 3:27. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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KPIF exklusive energi

Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 3:28. Inflationsférvantningar pa 1, 2 och
5 ars sikt, samtliga aktorer
Procent
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Kalla: TNS SIFO Prospera

Diagram 3:29. Inflationsférvantningar pa ett ars sikt
Procent
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—— Penningmarknadsaktorer (Prospera)
—— Fdretag (KI)
Hushall (KI)

Anm. Foretag &r pa kvartalsfrekvens, 6vriga ar pa
ménadsfrekvens.

Kallor: Konjunkturinstitutet och TNS SIFO Prospera

B Inflationsférvintningarna néra inflationsmalet

En indikator pa inflationsmalets trovardighet ar hur inflationsférvant-
ningarna pa lite langre sikt forhaller sig till inflationsmalet. Prosperas
manatliga enkét fran januari visar att penningmarknadens aktorers
inflationsforvantningar pa 5 ars sikt uppgick till 2,1 procent vilket &r
ungefér ofdrandrat jamfort med december. Inflationsforvantningarna
pa ett ars sikt sjonk samtidigt till 1,5 procent och pa tva ars sikt till
1,9 procent.

Prosperas kvartalsvisa enkat hos samtliga aktorer, som publice-
rades i december, visar att inflationsférvantningarna har fallit pa kort
sikt; fran 2,4 till 2,0 procent pa ett ars sikt och fran 2,3 till 2,1 procent
pa tva ars sikt (se diagram 3:28). P4 fem ars sikt var forvéntningarna
ofdrandrade och uppgick till 2,4 procent.

Aven foretagens inflationsférvantningar pa ett &rs sikt, som pub-
liceras i Konjunkturinstitutets barometer, ar ldaga och uppgick sista
kvartalet 2011 till 1,1 procent. Hushallens inflationsférvantningar pa
ett ars sikt, som publiceras i Konjunkturinstitutets barometer, steg
fran 2,4 procent i december till 2,7 procent i januari (se diagram 3:29).
| regel stiger inflationsforvantningarna nér hushallen uppfattar inflat-
ionen som hog, vilket de gjorde i januari. En forklaring till att hushal-
len uppfattat inflationen som hog i januari kan vara att
bensinpriserna Okat relativt kraftigt.
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B FEurosamarbetet och skuldkrisen

Skuldkrisen i Europa &r inte bara ett bekymmer for enskilda Diagram AL. Vikt for olika lander i HIKP for euro-
« . - adet
skuldtyngda lander utan har utvecklats till en kris for hela euro- ‘;:‘;Zan

samarbetet — en eurokris. Det finns en miangd orsaker till den 14%

kris vi nu ser, och det krévs atgarder inom ett flertal omraden 30%
for att ta sig ur den. Ett intensivt arbete pagar fér att komma till 11%

ratta med problemen, bade i enskilda linder och pa 6verstatlig

niva. Denna férdjupning syftar till att beskriva de utmaningar 2%

som eurosamarbetet nu star infér mot bakgrund av krisen. Dess-
utom ges en kortfattad beskrivning av nagra aktuella skeenden i
krishanteringen. 19%

Bakgrunden - orsakerna till krisen 1% 2%
Eurosamarbetet ar till sin konstruktion en monetar union men inte en W Tyskland W ltalien
. . . . L. . N . Frankrike m Portugal
finanspolitisk union. Penningpolitikens uppgift i euroomradet ar att Grekland B Spanien
framja prisstabilitet i omrédet som helhet, dar Tyskland, Frankrike och ® Irand W Ovriga
Italien genom ekonomiernas storlek har en avgérande betydelse (se g\;‘:;nffnf}ft':tsgit:efrﬁzr(}gf_%’gggs forutom Grekland, dar
diagram Al). Nar den gemensamma penningpolitiken introducerades Kalla: Eurostat
innebar den darfor att nya krav stalldes pa de enskilda landernas X i
. o . . ) . .. Diagram A2. BNP-utveckling
ekonomiska politik. Manga lander visade sig ha svarigheter med att Index, 2000 = 100
140
anpassa politiken till dessa krav. I
| lander som Grekland, Spanien och Irland ledde dessa svarig- 130 \/‘/‘\
heter till att ekonomierna gick mot dverhettning aren fore finans- // ’\//_
krisen (se diagram A2). Statsobligationsrantorna uppvisade ocksa en 120 / &
pafallande fole.amhe’F under. hela perioden fran 200? till finanskrisens 1o g AR -~
utbr?tt 2008,'v11ket bidrog till att de ldnga rantorna i flera lander blev p é = %
for laga (se diagram A3). En rad obalanser byggdes upp mellan l&n- 100 fﬁ" —
derna i termer av bytesbalanser, statsfinanser, konkurrenskraft och
. . . . 14 90
utveckling av fastighetspriser (se diagram A4). 00 02 o 06 08 1
De regler som hade satts upp for att framja makroekonomisk
. . . o . —— Euroomrédet — Irland
stabilitet och motverka obalanser visade sig vara otillrackliga. Stabili- — Tyskland — ltalien
tets- och tillvaxtpakten innebér regler om maximalt 3 procent under- Frankrike —— Portugal
Grekland —— Spanien

skott i de offentliga finanserna och 60 procent statsskuld (offentlig
bruttoskuld) som andel av BNP. Motiven att uppratthalla finanspoli-
tisk disciplin urholkades dock genom upprepade brott mot stabili-
tets- och tillvaxtpakten utan att sanktioner vidtogs (se diagram A5)."
Bostads- och kreditbubblorna i Irland och Spanien var ocksa ett re-
sultat av bristande tillsyn av de finansiella marknaderna, inte bara pa

Kallor: Eurostat och nationella statistikmyndigheter

nationell niva utan ocksa pa euroniva.

Finanskrisen blev en skuldkris — och en eurokris

Sa lange den globala konjunkturen utvecklades val doldes flera av de
underliggande problemen inom euroomradet. Samtidigt avspeglade
prissattningen av statsobligationer i de olika ldnderna en underskatt-
ning av risken med svaga statsfinanser och férsamrad konkurrens-
kraft.

Nér den globala finanskrisen brét ut hdsten 2008 drabbades
landerna i Europa av ett kraftigt efterfragebortfall. Lander som Irland

™ Se aven fordjupningen “Skuldkrisen i Europa”, i Penningpolitisk rapport, oktober 2011,
> En bidragande orsak till detta var att de fran bérjan framsta foresprakarna for tillvixt- och stabilitetspakten,
Tyskland och Frankrike, dels misslyckades med att leva upp till kraven, dels undgick sanktioner.
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Diagram A3. Statsobligationsréntor, 10 ars loptid
Procent
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— Tyskland — ltalien
Frankrike —— Portugal
Grekland —— Spanien

— Irland

Anm. Streckade vertikala linjer avser tidpunkterna da euron in-

férdes som elektronisk valuta (1999-01-01) samt da euron infor-

des som sedlar och mynt (2002-01-01).
Kalla: Reuters EcoWin

Diagram A4. Bytesbalanssaldo
Procent av BNP
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—— Euroomradet — ltalien
—— Tyskland —— Portugal
Grekland —— Spanien
— Irland

Anm. Streckad linje avser prognos fran EU-kommissionen.
Kalla: EU-kommissionen

och Spanien drabbades ocksa av stora kostnader for att rédda de
inhemska bankerna, i sparen av krascher pa bostadsmarknaderna.
Detta gjorde att de offentliga finanserna snabbt foérsamrades, trots
ett relativt bra utgangslage. | Grekland var statsfinanserna svaga
redan i utgangslaget men blev raskt annu samre. Det sammantagna
resultatet blev att statsskulden i ett flertal lander steg till orovéck-
ande nivaer — skuldkrisen var ett faktum (se diagram A6).

Anledningen till att statsskuldsproblem i vissa lander blev till en
kris for hela eurosamarbetet var bland annat att osakerhet kring vissa
landers framtida betalningsférmaga gav upphov till en negativ spiral
mellan banker och stater. Bankernas investeringar dver nationsgran-
serna och den finansiella integrationen inom euroomradet gjorde att
problemen snabbt spred sig mellan l@nderna (se diagram A6). Dessu-
tom finns historiska exempel pa att lander med fast véaxelkurs som
rakat i statsskuldsproblem blivit foremal for spekulation om devalve-
ring eller 6vergang till rorlig véaxelkurs. Detta 6kade oron pa de finan-
siella marknaderna for att till exempel Grekland skulle tvingas att
l@mna eurosamarbetet.

Den akuta krishanteringen och de langsiktiga problemen

| borjan av 2010 blev situationen for framférallt Grekland, men dven
for Irland och Portugal, kritisk. Réntorna pa dessa landers statsobli-
gationer steg till mycket hoga nivaer (se diagram A3). Detta foran-
ledde en rad olika stodinsatser fran Internationella valutafonden
(IMF), eurolanderna och EU. Dessa insatser har successivt behovt
utokas.’® Vid Europeiska radets mote i december 2011 enades repre-
sentanterna for euroldnderna om malsattningen att tidigareldgga
inforandet av den permanenta stddfonden ESM (European Stability
Mechanism) till juli 2012. Man uttryckte ocksa en avsikt att saval euro-
ldnderna som &vriga EU-lander skulle stalla upp med 200 miljarder
euro i bilateral utldning till IMF."” En fordel med att anvanda IMF-13n i
krishanteringen &r att dessa ofta stéller bindande krav pad motprestat-
oner i de berdrda landerna.

16 se fordjupningen “Skuldkrisen i Europa”, Penningpolitisk rapport, oktober 2011.
7 Eurolénderna har beslutat att stilla upp med 150 miljarder euro.
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Diagram A5. Genomsnittlig offentlig bruttoskuld
och finansiellt sparande 1997-2007
Procent av BNP

Till den akuta krishanteringen hor ocksa att den europeiska 120 1
centralbanken ECB, utdver att sanka rantan, nyligen lanat ut pengar 100 10
pa tre ars loptid till banker i euroomradet for att forbattra tillgangen 80 8
pa likviditet.'® Syftet ar att forbattra finansieringen for framst sma och 60 6
medelstora foretag, eftersom dessa star for en stor andel av omsatt- 40 4
ningen och sysselsattningen bland foretagen i euroomradet. Sanno- 2 B 2
likt har &tgarden &ven bidragit till en stérre efterfrdgan pé statsobli- 0 J<l<l I - 0
gationer kopplade till lAnder med svaga statsfinanser. Lagre obliga- 20 1 ..... 2
tionsrantor 6kar generellt utrymmet att hantera statsskuldsproblem. o0 *
Det kan vara sarskilt betydelsefullt just nu eftersom flera stora forfall 0 S A A A K
av statsobligationer for lander med statsfinansiella problem intraffar °o<°@ && &‘& o@& N qo&\ eQ?’Q
den narmaste tiden (se diagram 1:7). <

Det ar viktigt att poangtera skillnaden mellan akuta l&sningar : g;fae:gleg“x::snﬁéd( é\éég'ztj(:;a)la)
och langsiktiga atgarder. Bada behdvs var for sig, men bara en kom-
bination av dem kan lOsa krisen. De kortsiktiga atgarderna ar helt QQ&?eﬁtéiikjﬁf c‘,‘f”f’fnlﬁjiLEL‘fS;fLLZ??,‘;‘Q??M"S;M&O

.. . . .. .. T . o .. rocent av BNP och underskottet till maximalt 3 procent av BNP.
nédvéndiga for att l0sa likviditetsproblemen och uppratthalla for- b P

troendet hos de finansiella marknaderna och allménheten. Utover

Kalla: EU-kommissionen

Diagram A6. Statsskuldens utveckling

detta finns mer langsiktiga utmaningar: att starka konkurrenskraften, Procent av BNP
astadkomma uthallig tillvéxt och, inte minst, budgetforstarkningar. e
Detta krévs for att komma tillrdtta med flera av de grundldaggande 150
orsakerna till krisen som namndes inledningsvis. Utmaningarna 25—
maste hanteras bade av de enskilda ldnderna och inom sjélva euro- 100 \-?’—v/
samarbetet. . // -------
e _/7’4 / """"

Reformer i de enskilda landerna bidrar till minskade obalanser 50— (_\ 7/
inom euroomradet s T —
Huvudansvaret for att komma tillrdtta med de langsiktiga problemen 0
ligger hos landerna sjilva. Flera av dem har en mycket hég offentlig e S
skulds&ttning att hantera. Den framtida skuldutvecklingen ar mycket - Tyskll(a“f — ltalien l

o . . .o A .. . . Frankrike —— Portuga
kanslig for rantenivan och tillvaxttakten framdéver. Finanspolitiska Grekland —— Spanien
atstramningar (som leder till positivt primarsaldo), hogre tillvaxt och — Irland
lagre rantor bidrar till att minska skulden som andel av BNP. * Mest Anm. Streckad linje avser prognos fran EU-kommissionen.
effektivt &r en kombination av alla dessa tre faktorer, men det kan Kalla: EU-kommissionen
finnas motsattningar dem emellan, eftersom finanspolitiska atstram- Diagram A7. Stora eurolinders bankexponering

mot GIIPS-landerna
Procent av BNP, andra kvartalet 2011

diga planer for att uppna hallbara statsfinanser. Dessutom &r trovar- Total Total

ningar tenderar att dampa tillvaxten. Det viktiga ar att lansera trovar-

exponering exponering

diga atgardsprogram en del i den mer kortsiktiga krishanteringen E s E & motGIPS,  motGIIPS,
. . ) .. ° ] = 5 3 % av BNP dr USD
genom att de kan bidra till att férbattra marknadernas fértroende sa & £ = & & "% e
. I , . | |
att inte obligationsrantorna stiger. Frankrike 27% 681 —
\ \
Tyskland 15% 507 —
\ \
Spanien 10 % 139 —
Italien 3% —— 52 —

| |
Hos% [l sw0% . 10-20 %

Anm. GIIPS-landerna utgors av Grekland, Irland, Italien, Portugal
och Spanien. Data avser internationellt verksamma bankers ex-
poneringar mot motparter utanfor det egna landet, enligt rap-
portering till Bank for International Settlements (BIS). Av figuren
framgar exempelvis att franska bankers exponering mot Italien
motsvarar 10-20 procent av BNP, och att tyska bankers expone-
ring mot Spanien motsvarar 5-10 procent av BNP.

'8 Ett nytt trearigt lan &r dessutom inplanerat till den 29 februari 2012.
' Se fordjupningen “Hallbar utveckling av statsskuld” i Penningpolitisk rapport, juli 2011. Kalla: BIS
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Diagram A8. Utveckling
ducerad enhet i férhalla
euroomradet

av arbetskostnad per pro-
nde till genomsnittet i

Procentuell férandring sedan 1997

Tyskland Grekland Irland

Kalla: OECD

Italien Portugal Spanien

Samtidigt finns det flera andra utmaningar utéver att forbattra
de offentliga finanserna, till exempel att starka konkurrenskraften (se
diagram A8). En forstarkning av konkurrenskraften kan komma till
stdnd i form av en sa kallad intern devalvering, genom att [dner och
priser okar ldngsammare an i 6vriga eurolander. Att forbattra produk-
tivitetsutvecklingen ar ockséd mycket betydelsefullt for saval den lang-
siktiga tillvaxten som konkurrenskraften.”

Bade finanspolitiska atstramningar och interna devalveringar bi-
drar till minskade obalanser inom euroomradet genom att minska
bytesbalansunderskotten: sparandet ¢kar samtidigt som en forstark-
ning av konkurrenskraften minskar underskotten i utrikeshandeln.

Lardomar for eurosamarbetet - 6kad finanspolitisk samordning
och béttre hantering av obalanser och systemrisker
Under 2011 har EU beslutat om flera reformer av den ekonomiska
styrningen inom eurosamarbetet. Férandringarna ska ses som svar pa
det faktum att tidigare ramverk inte lyckats férhindra skuldkrisens
underliggande orsaker: vaxande ekonomiska obalanser inom euro-
omradet och hog skuldsattning i flera lander.

Till stora delar omfattar det nya ramverket samtliga EU-lander,
alltsa aven Sverige, men sanktioner vid 6vertradelser galler endast for
eurolanderna.”*

"6-packet”

Bland reformerna marks det sa kallade 6-packet, som tradde i kraft i
december 2011. Detta utgors av fem forordningar och ett direktiv
som tillsammans syftar till att forstarka det finanspolitiska ramverket,
saval t EU som helhet som i de enskilda medlemslanderna, samt att
skapa en EU-process som forhindrar att makroekonomiska obalanser
uppstar i enskilda medlemslander.

En av de beslutade forandringarna ar att man inom ramen for
stabilitets- och tillvaxtpakten kommer att fésta vikt vid hur offentliga
utgifters utveckling i forhallande till BNP (utgiftskvoten) paverkar det
offentliga sparandet i enskilda medlemslander. Syftet ar att forhindra
att lander anvénder tillfalligt hoga skatteintakter till permanenta
utgiftsokningar. Om ett land vill 6ka utgiftskvoten maste detta mots-
varas av permanenta intdktshdjningar. Man har ocksa satt ett tydli-
gare fokus pa den offentliga skuldsattningen, genom att tydliggora
vilka krav som gaéller for lander som har en skuldkvot som dverstiger
referensvardet pa 60 procent av BNP. | sa fall maste den del av skuld-
kvoten som 6verstiger 60 procent minska med en tjugondel per ar.?

2 Utvecklingen av arbetskostnaden per producerad enhet avspeglar skillnaden mellan l6neutvecklingen och
roduktivitetstillvaxten.

! Den s3 kallade finanspakten, som diskuteras nedan, ar ett mellanstatligt avtal. Alla EU-lander utom Storbri-
tannien och Tjeckien har aviserat sitt deltagande i pakten. Reglerna i pakten kommer dock endast att vara
bindande fér eurolanderna.

2 Kravet giller i form av ett genomsnitt éver 3 ar.
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Det ska dven bli lattare att utddma sanktioner mot euroldnder, ?kizgjr::‘?( tﬁj ‘ﬁ:‘:::)ligt finansiellt sparande
dels genom att sanktionsinstrument kan anvandas i ett tidigare skede Procent av potentiell BNP
(innan landet hamnat i sa kallat underskottsforfarande), dels genom 0
att beslut om sanktioner kommer att kunna fattas med sa kallad om- §,>\/
vand kvalificerad majoritet.”’ Det blir da betydligt svarare att ga emot » i —
EU-kommissionen om den menar att ett euroland brutit mot regler-
na. 10
Ovriga delar av "6-packet” syftar bland annat till att bredda
Overvakningen sa att den ocksa tar hdnsyn till makroekonomiska 15
obalanser. Syftet ar att stavja obalanser i enskilda lénder, liknande
dem som férekommit i Irland och Spanien. Till hjalp for att identifiera -20 I . o o o "
potentiella obalanser finns sa kallade score boards, som beskriver hur
enskilda medlemslénder forhaller sig till referensvarden for viktiga - ::/::Lar?ki _ ::Z?fur;al
obalansindikatorer, som bytesbalansens andel av BNP, kredittillvax- Grekland —— Spanien
ten och utvecklingen av enhetsarbetskostnaderna. Aven i detta fall - rend
finns mojlighet att utdéma sanktioner mot eurolédnder om inte till- ﬁ:l’l‘; ;S;rsc'(ad linje avser prognos frén IMF.

rackliga insatser gors for att ratta till obalanserna. Som ett forsta steg
publicerade EU-kommissionen den 14 februari en sa kallad Alert
Mechanism Report, dér man bedémde att 12 EU-lander, daribland
Sverige, behover granskas narmare pa grund av tecken pa makroe-
konomiska obalanser.”*

Finanspakten

Utover dessa beslutade forandringar pagar nu ett intensivt arbete for
att starka euroldndernas finanspolitiska samordning ytterligare. Det
viktigaste elementet ar har den sa kallade finanspakten, som lansera-
des av euroldndernas stats- och regeringschefer i december 2011.
Innehallet faststalldes sedan vid motet i Europeiska radet den
30 januari. En av paktens punkter &r att inféra en minimigréns pa -
0,5 procent for det offentliga finansiella sparandet éver en konjunk-
turcykel (det sa kallade konjunkturjusterade offentliga sparandet) i
nationell grundlag eller liknande.” Flertalet eurolander behéver for-
battra sina konjunkturjusterade offentliga sparanden for att na upp
till detta krav (se diagram A9). Ett ytterligare inslag i pakten ar att
gora sanktioner for euroldnderna dnnu svarare att stoppa vid over-
tradande av regelverket.”®

En del av finanspakten ror tva férordningsforslag fran EU-
kommissionen som bland annat syftar till att forstarka och tidigare-
ldgga 6vervakningen av landernas budgetprocesser. EU-
kommissionen ska fa ta del av budgeten i ett enskilt land redan innan
den presenterats for det nationella parlamentet. Man planerar att
underteckna finanspakten vid Europeiska radets mote den 1-2 mars.

2 Detta innebir att det krévs en kvalificerad majoritet mot sanktioner for att de inte ska utdémas.

“For Sveriges del papekades forst och framst en kraftigt dkande skuldsittning bland hushéllen som en faktor
som motiverar ytterligare granskning. Dessutom uppvisar Sverige ett bytesbalansverskott som 6verstiger det
uppsatta referensvardet.

> Om statsskulden som andel av BNP &r vasentligt mindre &n 60 procent kan gransen sénkas till -1 procent.
EU-domstolen kommer att fa en viktig roll genom att bedéma de olika landernas lagstiftning. Vid otillrécklig
implementering i nationell lag kan béter utdomas motsvarande som mest 0,1 procent av BNP.

% Detta innebar bland annat att det récker med att EU-kommissionen konstaterar brott mot stabilitetspakten
for att en omrostning om sanktioner ska komma till stand. | “6-packet” krévs en omrostning med vanligt
majoritetsforfarande for att konstatera brott mot regelverket innan omrésning om sanktioner kan inledas.
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ESRB

Insikten om att det ar viktigt att bredda perspektivet i dvervakningen
av den ekonomiska politiken ledde ocksa till att European Systemic
Risk Board (ESRB) etablerades i borjan av 2011. Syftet ar att identifi-
era och tydliggora finansiella systemrisker pa EU-niva. ESRB forfogar
inte Over nagra egna bindande instrument for att utéva makrotillsyn
utan verkar genom att utfdrda varningar och rekommendationer till
olika aktorer. Sedan starten har man utférdat tre offentliga rekom-
mendationer. Dessa har bland annat omfattat riktlinjer for hur med-
lemslanderna skall bygga upp egna institutioner for makrotillsyn.?’

Slutsatser

Skuldkrisen har inte bara stallt enskilda lander i euroomradet utan
aven sjalva eurosamarbetet infor svara utmaningar. Den gemen-
samma penningpolitiken kréver att den dvriga ekonomiska politiken
samordnas battre an hittills sa att inte for stora obalanser skapas
mellan landerna. Utover de reformer som paborjats i de enskilda
ldnderna — och som i sig bidrar till minskade obalanser — har nu vik-
tiga steg tagits for att reformera eurosamarbetet i sparen av skuldkri-
sen. Detta kan ses som en avspegling av att den politiska viljan ar
stark att se till att eurosamarbetet fortsatter med samtliga medlems-
lander. Parallellt krévs ocksa stodatgarder i den akuta krishantering-
en. Att l6sa skuldkrisen och reformera eurosamarbetet maste ses som
ett langsiktigt arbete.

% Se till exempel “ESRB ger rekommendationer om nationella mandat fér makrotillsyn och om finansierings-
och likviditetsrisk i amerikanska dollar”, pa Riksbankens webbplats, www.riksbank.se/Press-och-
publicerat/Press-och-debatt/Nyheter, 2012-01-17.
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B Tillvaxtekonomierna och
Sveriges export

Tillvixtekonomierna utgor en vixande andel av varldsekonomin Diagram A10. BNP
.. I . . Procent av vérldens BNP, USD, [6pande priser
och har blivit allt viktigare handelspartner foér Sverige. Sedan 35
2007 har en 6kad varuexport till dessa ekonomier kompenserat 30 TN
N7

for minskad svensk varuexport till EU och USA. Exporten till . /\
tillvixtekonomierna vintas dock vixa langsammare under de D
nirmaste aren eftersom tillvixten i dessa ekonomier férmodas 2
avta. 5

10
Tillvixtekonomierna allt viktigare for varldsekonomin

5
Tillvaxtekonomierna, dvs. lander med hog tillvaxt i Afrika, Asien, 6stra
Europa och Sydamerika, utgdr en vaxande del av varldsekonomin. ° ) 9% 00 04 08
Under 2011 stod denna grupp av lander for mer an 25 procent av —
vérldens BNP, en kraftig 6kning fran 12 procent under 2002 (se dia- — UsA

R . . . A Tillvaxtekonomier
gram A10). 80 procent av 6kningen forklaras av den kraftiga tillvaxten
Anm. Urvalet av tillvaxtekonomier bestar av Argentina, Brasilien,
Chile, Filippinerna, Indien, Indonesien, Kina, Malaysia, Peru,
Polen, Ryssland, Sydafrika, Thailand, Turkiet och Uruguay.
Streckad linje avser prognos fran IMF.

i Brasilien, Ryssland, Indien och Kina, de sa kallade BRIC-landerna.
Bilden ar densamma om man ser till internationell handel. OECD-

ldndernas andel av varldens import och export har fallit kraftigt de Kalla: IMF
senaste 10 aren (se diagram Al1). Kina star nu ensamt for en lika stor Diagram A11. Andel av internationell handel
andel“av varldens export som USA. % Procent av vérldshandel, [6pande priser 40
Okad export, i synnerhet till utvecklade ekonomier, har varit den —;“Qt\

drivande kraften bakom tillvaxtekonomiernas utveckling. Pa senare " T e 30
tid har dock handelsutbytet mellan tillvaxtekonomierna blivit allt
viktigare. Diagram A12 visar hur en allt stdrre andel av Kinas och 40 .
Indiens export nu gar till andra l@nder i Asien, medan exporten till EU,
och i synnerhet exporten till USA, har minskat i betydelse.

20 //__/ ...... 10
Tillvaxtekonomierna allt viktigare exportmarknader fér Sverige ]
Efter den finansiella krisen som bdrjade under 2008 har exporttillvax- % 0 o " o8 10 0

ten till flera av Sveriges traditionella handelspartner varit svag. Vardet )
—— OECD export (vanster skala)

av varuexporten till bland annat euroomradet, USA och Danmark har —— OECD import (vénster skala)
sjunkit. Exporten till tillvaxtekonomierna har daremot stigit kraftigt, EU4 export (hoger skala)

. . USA export (hoger skala)
och mer an uppvéagt det samlade fallet i exporten till EU och USA (se — Kina export (hoger skala)

tabell Al). Den 6kade exporten till tillvaxtekonomierna reflekterar att

Anm. EU4 &r Frankrike, Italien, Tyskland och Storbritannien.
Streckad linje avser prognos fran OECD.

det har varit en kraftig 6kning i tillvaxtekonomiernas samlade import Cala: OFCD
alla:

(se diagram A13).%

8 En rad OECD-linder, bland andra Tyskland, USA och Storbritannien, har pa samma sitt som Sverige haft en
kraftig 6kning i exporten till tillvaxtekonomierna under perioden fran 2007.
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Diagram A12. Indiens och Kinas export férdelad pa
mottagarldander

Procent av landets totala export, [6pande priser, tolv
manaders glidande medelvéarde

P

~

92 96 00 04 08
— KinatillEU e Indien till EU
— KinatillUSA oo Indien till USA

Kina till ASEAN Indien till ASEAN

+ Indien + Kina

Anm. ASEAN star for Association of Southeast Asian Nations.
Kallor: Ministry of Commerce and Industry, India, China National
Bureau of Statistics och Reserve Bank of India

Diagram Al13. Import
Index, 2000 = 100
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o~ W \\/"/

00 02 04 06 08 10

—— Utvecklade ekonomier
— Tillvaxtekonomier
Vérlden

Anm. Tillvaxtekonomier definierade av Netherlands Bureau for
Economic Policy Analysis.

Kalla: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis

Diagram A14. Sveriges varuexport férdelad pa ett
urval mottagarléander

Procent av Sveriges totala varuexport, [6pande priser,
tolv manaders glidande medelvérde
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—— Euroomradet (vénster skala)

—— USA (hoger skala)
Storbritannien (héger skala)
Danmark (hoger skala)

—— Tillvaxtekonomier (hoger skala)

Anm. Urvalet av tillvixtekonomier bestar av Argentina, Brasilien,
Chile, Filippinerna, Indien, Indonesien, Kina, Malaysia, Peru,
Polen, Ryssland, Sydafrika, Thailand och Turkiet.

Kalla: SCB

Tabell Al. Sveriges varuexport till EU, USA, och ett urval tillvixtekonomier
Lopande priser, genomsnitt januari till november av manatlig varuexport, miljarder SEK

Andring i miljarder kronor

2007 2011 2007 -2011
EU 57,9 56,7 -1,2
USA 7.3 6,4 -0,9
Tillvaxtekonomier™ 104 151 47

* Argentina, Brasilien, Chile, Filippinerna, Indien, Indonesien, Kina, Malaysia, Peru, Polen, Ryssland,
Sydafrika, Thailand och Turkiet.
Kalla: SCB

Matt som andelar av Sveriges totala varuexport ar exporten till
tillvaxtekonomierna nu dubbelt sa stor som exporten till traditionellt
viktiga handelspartner som USA, Storbritannien och Danmark (se
diagram A14). Andelen av varuexporten som gar till euroomradet har
sjunkit, men omradet ar fortfarande mycket viktigt for svensk export
(se diagram A14).”

Viss del i avmattningen av svensk export beror pa ligre tillvaxt i
tillvaxtekonomierna
Enligt huvudscenariot i denna rapport vantas BNP i euroomradet
utvecklas svagt under 2012, och tillvaxten bedéms bli ldngsam ocksa
under 2013. Eurokrisen vantas paverka utvecklingen i andra narlig-
gande lander och i huvudscenariot forutses den samlade BNP-
tillvaxten hos Sveriges traditionella handelspartner (TCW-viktad BNP)
bli mycket svag under 2012 och 2013 (se diagram A15). | huvudsce-
nariot forvantas dven BNP-tillvaxten i tillvaxtekonomierna mattas av.
Det beror pa att tillvaxten i exporten till utvecklade ekonomier vantas
bli svag, och att inhemsk efterfrdgan dampas nagot till foljd av ett
hogt ranteldge. | nagra tillvaxtekonomier paverkas dessutom investe-
ringsefterfragan negativt av fallande fastighetspriser. Den samlade
tillvaxten i dessa lander forvantas dock fortfarande bli relativt god,
Over 4 procent per ar under prognosperioden (se diagram A15).
Varuexporten, som utgdr cirka 70 procent av Sveriges samlade
export, foll under det fjarde kvartalet 2011. Vidare tyder utvecklingen
i exportorderingangen pa att tillvaxten i exporten kommer att bli
svag ocksa under forsta halvaret 2012. Tillvaxten vantas dock oka
nagot under andra halvaret 2012. Nar tillvaxtekonomierna vaxer
ldngsammare kommer troligen exporttillvéxten till dessa ekonomier
mattas av. Samtidigt kommer en svag utveckling i exporten till Sveri-
ges traditionella handelspartner verka ddmpande pa Sveriges export.
Tillvaxten i den samlade svenska exporten vantas darfor bli relativt
svag under 2013-2014 jamfort med 2010-2011 (se diagram A15).

 De viktigaste landerna for svensk varuexport inom euroomradet &r Tyskland (10 procent av Sveriges
samlade varuexport), Finland (6 procent), Frankrike (5 procent), Belgien (5 procent), Nederlanderna (5 procent)
och Italien (2 procent).



Utvecklingen osdker dven for tillvixtekonomierna

Prognosen for den ekonomiska utvecklingen i EU och USA &r oséker,
se kapitel 2, men det finns ocksa osdkerhet om utvecklingen i tillvaxt-
ekonomierna. Kina har haft en mycket hog tillvaxt i fastighetspriser
och krediter de senaste aren. Det ar bland annat en foljd av tillfalliga
stimulansatgarder, som okad statlig utlaning och formanliga an till
byggande. Tillbakadragandet av stimulansatgarderna och svagare
utveckling i export och BNP kan dampa fortroendet och leda till
storre fall i fastighetspriserna och dérigenom ytterligare déampa inve-
steringar och inhemsk konsumtion. Vidare ar tillvaxtekonomierna
beroende av god tillgang pa ravaror och fossilt bransle. Om energi-
och/eller ravarupriserna skulle 6ka kraftigt, till exempel till foljd av
utbudsstoérningar, skulle tillvéxten i dessa lander dampas.

Samtidigt finns faktorer som talar for att utvecklingen kan bli
mer positiv an i prognosen. Bland annat kan en mer expansiv pen-
ning- och finanspolitik ge hogre tillvaxt. Inflationen &r pa vag ned (se
diagram A16), och i flera av de storsta tillvéaxtekonomierna finns det
utrymme att bemota svagare efterfraigan med mer expansiv penning-
och finanspolitik (se tabell A2).

Tabell A2. Rénta, inflation, budgetbalans och statsskuld i BRIC-ldnderna 2011
Procent. Inflation i arlig procentuell férandring.

Styrranta Inflation Budg;tr‘:); lans Sta/t;;k: d
Brasilien 10,5 6,5 -25 65
Ryssland 8,0 61 -11 12
Indien 8,5 7.5 -7,7 62
Kina 6,6 41 -1,6 27

Anm. Styrrénta och inflation i december 2011. Prognos fran IMF for budgetbalans och statsskuld.
Kélla: Nationella kallor och IMF
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Diagram A15. BNP-tillvaxt TCW och BRIC, och
tillvaxten i Sveriges export
Arlig procentuell féréndring, &rsmedelvérden
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/\\
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— BNP, TCW
—— BNP, BRIC

Svensk export

Anm. BRIC-ldnderna utgérs av Brasilien, Ryssland, Indien och
Kina. IMF:s prognos for Brasilien, Indien och Ryssland. BRIC-
landerna ar viktade med kopkraftsjusterade BNP-vikter.

Kallor: IMF och Riksbanken

Diagram A16. Inflation i BRIC-linderna
Arlig procentuell féréandring

S\
ASPAADS

05 07 09 11

—— Brasilien

—— Ryssland
Indien
Kina

Anm. BRIC-ldnderna utgérs av Brasilien, Ryssland, Indien och
Kina.

Kallor: Federal State Statistics Service, Russia, National Bureau of
Statistics of China, OECD och Office of the Economic Adviser to
the Government of India
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B Forhallandet mellan reporantan
och rantor till hushall och

Dizgram A17. Réntor pa nya boléneavtal till hushall Skillnaden mellan hushallens rérliga borinta och reporintan har
och reporinta .. o o . .
Procent, manadsmedelvirden okat det senaste aret. Det beror dels pa att bankernas finansie-
7 o . ° o o
ringskostnader har 6kat, dels pa att bankerna har 6kat sina mar-
6 ’/J\ ginaler pa bolan. Men det finns manga fler rantor &n den rérliga
5 / . bordntan som har betydelse for ekonomin, till exempel boréantor
4 p / \ med ldngre 6ptid och utlaningsréntor till féretag. Dessa rantor
s / har inte 6kat lika mycket som den rérliga bordantan. Hur pen-
/;/ \\A // ningpolitiken ska foérhalla sig till 6kningar i olika utlaningsran-
2 >\ ° .
a \ N /ﬁ tor beror pa hur dessa tillsammans med andra relevanta faktorer
1 \ /1 paverkar inflationen och resursutnyttjandet.
0
06 07 08 09 10 11
— Reporéinta Nar Riksbanken &ndrar reporéntan sprider sig férandringen till andra
— Genomsnittlig borénta rantor. Reporantan har en direkt inverkan pa réantan med den kortaste
Kort bunden borénta . o . o . .
Lang bunden borénta 6ptiden, den s.k. dagsldnerantan pa interbankmarknaden. Det &r den
— Rorlig boranta ranta bankerna tillampar nar de lanar till och fran varandra fran en
Anm. Rérlig borénta avser bindningstider upp till och med tre dag till nasta. Forandringar i dagslanerantan fortplantar sig sedan till
manader, kort bunden borénta avser bindningstider langre an tre . . L. . . .
ménader och upp till och med ett &r och ling bunden borénta rantor med hogre kreditrisker och med langre 6ptider. | slutandan
avser bindningstider langre an ett ar och upp till och med fem ar. . . . . . . N . o
Sista observationen avser december. sprider sig foérandringen till de rédntor som hushall och féretag far

Kallor: SCB och Riksbanken lana till hos finansiella institut. Hur mycket av den ursprungliga for-

andringen av reporantan som slar igenom pa hushallens och foreta-
gens rantor varierar dver tiden.

Sedan 2008 har olika riskpremier pa finansiella tillgdngar stigit
och de ligger nu generellt sett pa hogre nivaer an innan den finansi-
ella krisen brot ut. Det betyder att skillnaderna har 6kat mellan rantor
som innehaller kredit- och likviditetsrisk — exempelvis rantor till fore-
tag och hushall — och sa kallade riskfria réntor, som exempelvis repo-
rantan. For bankerna har det har inneburit att deras finansierings-
kostnader har stigit. Men det ar inte bara stigande riskpremier som &r
forklaringen till att de rorliga boladnerantorna har stigit — bankerna
har dven 6kat sina marginaler. Fér hushallen har det sammantaget
bidragit till att de rorliga borantorna har 6kat med drygt
1,4 procentenheter under 2011, vilket & mer @n vad reporantan har
hojts med under samma period.*® Samtidigt har borantor med lnga
rantebindningstider endast stigit med drygt 0,2 procentenheter. Den
genomsnittliga boranta som hushallen méter har darfor inte stigit i
samma utstrackning som rantan pa de kortaste rérliga bolanen (se
diagram A17).

De genomsnittliga bordntorna stiger

Hushallen kan vélja att ta boldn med olika rantebindningstider. Under
2008-2010 tecknades ca 70 procent av de nya bolanen till rorlig
ranta. Det senaste aret har den andelen sjunkit. | dagslaget ar ande-
len nya boldn med rorlig réanta ungefar 50 procent. Av de nya ldn som

0 Reporantan hjdes med 0,75 procentenheter under férsta halvaret 2011 och var darefter oféréndrad fram
till slutet av aret da den sanktes med 0,25 procentenheter.
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har bunden rénta har drygt halften en réantebindningstid upp till tre
ar och resterande del har en langre rantebindningstid. Andelen nya
bolan med rorlig respektive bunden réanta ligger i dagsldget pa nivaer

100
som motsvarar det historiska genomsnittet (se diagram A18). 8

For att mata hur den genomsnittliga rantan som hushallen beta-
lar har forandrats kan tva olika matt anvandas: genomsnittsrantan pa

60

nya avtal eller den genomsnittliga rantan for hela boldnestocken. Det 40
forsta alternativet ar den ranta som hushallen i genomsnitt far betala
for nyupptagna eller omférhandlade bolén.* Det andra alternativet 2
ar den genomsnittliga rantan pa samtliga lan for bostadsandamal.

Rantor pa nya avtal paverkar i vilken utstrackning hushallen valjer att

teckna nya bostadslan och med vilka rantebindningstider, medan den

0

genomesnittliga rantenivan pa hela boladnestocken paverkar hushal-
lens samlade konsumtionsutrymme. | dagsléget befinner sig genom-
snittsrantan pa nya avtal och genomsnittsrédntan pa hela boldne-
stocken pa ungefar samma niva. Dessa genomsnittliga réntor har
under det senaste aret 6kat med knappt 1 procentenhet, dvs. med
nagot mer &n reporantan (se diagram A19).

De réntor som hushallen betalar kan grovt delas upp i tre delar,
en riskfri del kopplad till reporantans nuvarande niva och forvantade
utveckling, ett paslag relaterat till ytterligare finansieringskostnader
for bankerna och slutligen en marginal. Efter en kort beskrivning av
den svenska bolanestockens finansiering illustreras bakgrunden till
dessa paslag i nasta avsnitt med en kort bolanerénta som exempel.

Svenska bolan - bankernas finansiering

Nar en bank ger ut ett boldn behover den finansiera lanet. Normalt
sett har ett bolan till svenska hushall en l6ptid pa cirka 40 ar medan
hushallens rantebindningstid &r betydligt kortare.>’ Aven om ungefar
hélften av bankernas utlaningsvolym har kort rantebindningstid sa
maste deras finansiering ha betydligt langre l6ptid &n sa. Annars
maste bankerna ofta vénda sig till kapitalmarknaderna for fornyad
finansiering, vilket kan skapa risker under perioder av finansiell stress.
De svenska bankerna anvander sig framst av sa kallade sakerstallda
obligationer for att finansiera bolan.*® | genomsnitt ar lGptiden pa
dessa obligationer cirka 3 ar.

Hur ser finansieringen av bostadsutlaningen ut i praktiken? | no-
vember 2011 uppgick bankernas utlaning till bostadsandamal till
svenska hushall till ca 2 100 miljarder kronor. Samtidigt &r den ute-
stdende stocken av sakerstallda obligationer ca 1 900 miljarder kro-
nor, vilket innebar att dessa darmed finansierar storre delen av ban-
kernas bostadsutlaning. Ungefar 75 procent av de sékerstéllda obli-
gationerna ar emitterade i svenska kronor och 25 procent ar emitte-
rade i 6vriga valutor, framst i euro. Det som emitterats i utldndsk
valuta omvandlas till kronor via byteskontrakt for att finansiera

3! Den genomsnittliga rantebindningstiden pa hushéllens nya bolén har sedan 2005 varit 1,4 &r.

32 Amorteringstiden kan diremot vara betydligt lingre, upp emot 100 &r. Fr mer information se " Den svenska
bolanemarknaden och bankernas kreditgivning’, Finansinspektionen, 2010.

3 En sakerstalld obligation garanteras av banken som emitterar den. Dessutom garanteras obligationen av
specifika tillgangar (vanligtvis hypotekskrediter) som i hdndelse av bankens konkurs tillfaller agaren av
obligationen.
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Diagram A18. Rintebindningstider fér nya bolan
Andel i procent, manadsmedelvarden

96

98

00 02 04 06 08 10

W Rorlig rénta
W <5ar
>5ar

Anm. Bostadsinstitutens nya lan till hushall férdelade pa rante-

bindningstid. Sista observationen avser december 2011.
Kalla: SCB

Diagram A19. Genomsnittliga boréntor till hushall
Procent, manadsmedelvarden

/A
A\ ,

= \ /-
A ./
./

—— Genomsnittlig rénta pa nya bolaneavtal
Genomsnittlig ranta pa hela bolanestocken

Anm. Sista observationen avser december 2011.
Kallor: SCB och Riksbanken
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IfJ_iagra_m‘AZO- Den svenska bolénestockens svenska bolan. Resterande del av bostadsstocken, alltsa cirka
inansiering - . . .
Miljarder SEK 200 miljarder kronor, finansierar bankerna bland annat via sin inla-
2500 . . 34
ning (se diagram A20).
2000 | oo | Vilka &r d& de kostnader som uppstér nér banken ska finansiera
ett bolan med rorlig rénta? | grund och botten handlar det alltsd om
1500 att banken emitterar langfristiga obligationslan med fast rénta, men
vill omvandla dessa sa att den sjalv betalar en kort rorlig marknads-
1000 ranta som battre foljer den rénta som kunderna betalar pa det rorliga
00 ldnet. For att kunna gora detta genomfoérs en rad finansiella transakt-
ioner med hjélp av sa kallade byteskontrakt, dar banken slutligen
0 betalar en tremanaders interbankranta samt ett paslag .** Interbank-

Utlaning Finansiering
rantan ar darmed en viktig referensrénta nar banker bestdammer ran-

W Utlaning till bostadsandamal
W Sakerstéllda obligationer i SEK
Sakerstallda obligationer i utlandsk valuta ringskostnad,
Inlaning fran allméanheten, m.m.

tan pa ett rorligt boldn men den speglar inte bankens totala finansie-

| diagram A21 visas som ett exempel hur en tremanaders listad
Anm. November 2011.

borédnta kan delas upp i finansieringskostnad, dvs. reporéantan (rétt)
Kallor: SCB och Riksbanken

plus 6vriga finansieringskostnader (gul och gra) samt marginal (bl&).*
Diagram A21. Uppdelning av tremanaders Summan av de réda och gula félten &r en tre manaders interbank-
. Procent ranta. Det gra faltet motsvarar den kostnad utdver interbankrantan
] | som bankerna betalar for att emittera langfristiga obligationslan med
~ fasta réntefloden och omvandla dessa till kort réntebindningstid.
> Det bla faltet i diagrammet illustrerar bankernas marginal. Mar-
4 ginalen ska aven tacka andra kostnader som uppstar for banken i
3 — samband med bolanet som exempelvis administrativa kostnader och
5 n kostnader for att halla en reserv av likvida tillgangar. Lite forenklat
kan man sdga att det av marginalen som blir kvar efter avdrag for
' dessa kostnader blir bankens vinst.
0

04 05 06 07 08 09 10 11 12 ° .
Flera faktorer paverkar boriantorna

B Reporénta .. . . o . -
= Marginal Den 6kade skillnaden mellan reporéntan och den korta utlaningsran-

Skillnad mellan tre ménaders interbankrénta och reporéntan  tan det senaste aret beror dels pa att bankerna har fatt hogre finan-
Ovrig finansieringskostnad .. o .. . . v g
sieringskostnader, dels pa att de 6kat sina marginaler. En jamforelse

Anm. Avser genomsnittet av listade borantor frén banker och bo- med perioden fére 2008 visar att bankernas finansieringskostnader
stadsinstitut. Listade bostadsrantor ar de riantor som Nordea,

SBAB, SEB, Swedbank Hypotek och Stadshypotek publicerar utdver reporantan ar hogre i dagslaget. Att finansieringskostnaderna
blapd annat i dagspres_senA | detta exempel besta_lr margln_al av

ovriga kostnader forknippade med boldn samt vinstmarginal. 6kat beror pa flera faktorer. Den 6kade oron kring eurosamarbetet

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

det senaste aret har lett till hogre riskpremier, vilket har bidragit till
stigande interbankréantor aven i Sverige. En del av denna uppgang
beror alltsd pa den finansiella krisen och kommer sannolikt inte att
besta nar marknadsléget stabiliseras framover. Samtidigt ar det inte
troligt att riskpremierna atergar till de laga nivaer vi sag innan den
finansiella krisen brot ut. Mycket talar for att prissattningen av kredit-
och likviditetsrisker da var for lag. Ett exempel ar att det fore 2008

3 Den resterande delen av bolénestocken kan bankerna aven finansiera genom att ge ut certifikat, forlagslan
samt genom att lana pa interbankmarknaden.

* For att sakerstalla en langfristig finansiering kan banken emittera obligationer med langfristiga (6ptider (ca
tva till fem ar) som den sedan med hjélp av byteskontrakt omvandlar till kortfristig rantebindningstid. P& sa
satt har banken sakerstallt sin egen upplaning under en langre tid samtidigt som réntebindningstiden pa
bankens finansieringskostnad blir densamma som pa bankkundens bolan. Bankerna omvandlar sitt fasta
ranteflode till ett rorligt réantefldde genom att inga en sa kallad rénteswap. Det ar ett avtal mellan tva parter
att utbyta en viss ranta mot en annan ranta under en i forvag bestamd tidsperiod och i enlighet med vissa
villkor.

% En listad boranta ar bankernas officiella utlaningsranta. Denna listade ranta &r i regel nagot hogre &n den
faktiska ranta som hushéllen far pa sina nya avtal. Fér narvarande ar skillnaden i genomsnitt ungefar 0,2
procentenheter.
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knappast kostade bankerna nagot extra utover interbankréantan att Diagram A22. Genomsnittliga borantor till hushall
omvandla l3ngfristiga l4n till kort l6ptid. Det speglade sannolikt ‘r’;:t:a“krﬁ“‘“ till féretag pa nya avtal samt repo-
bland annat att risken for att en bank skulle ga i konkurs ansags vara , Procent, manadsmedelvarden
forsumbar. Idag ar riskmedvetenheten storre. Det tyder alltsa pa att
riskpremier inte kommer att aterga till de laga nivaer som gallde e /\
innan den finansiella krisen brét ut. > / \

Enligt uppdelningen i diagram A21 har marginalerna dkat den 4 7 |
senaste tiden, vilket ska ses i ljuset av att konkurrensférhallandet pa 3 \

sen vilket pressade ner marginalerna pa boldnemarknaden. | och med

den oro som uppkom pa finansmarknaderna 2008 avtog konkurren- ! \
0

bolanemarknaden har féréndrats. Aren fére krisen 6kade konkurren- 5 / /
e A [

\>

0 1

sen och marginalerna 6kade och har sedan dess stannat kvar pa 06 o 08 0 L

hogre nivaer. Nar Basel lll-regleringen trader i kraft maste banker
—— Reporénta

halla mer kapital och likvida medel. Pa kort sikt kan detta ha bidragit —— Genomsnittlig boranta till hushall
till hégre finanseringskostnader. Men pa sikt borde ékade regleringar Genomsnittlig bankranta till foretag
; . K i . . . . Viktad genomsnittlig borénta till hushall och
leda till samhallsekonomiska vinster i form av stabilare finansiella bankranta till foretag
marknader vilket borde speglas i gradvis lagre riskpremier och lagre Anm. Gré linje &r hushallens genomsnittsranta viktad med ande-
H 2 len (an till hushall och féretagens genomsnittsranta viktad med
avkastmngskrav for banksektorn som hethet. andelen lan till foretag. | december uppgick andelen lan till hus-
Sammantaget vantas dagens skillnad mellan rbrlig bolénerénta hall och foretag till 60 respektive 40 procent. Sista observationen
avser december 2011.
och reporanta sannolikt ligga kvar pa en forhojd niva under en tid for Kallor: SCB och Riksbanken

att darefter minska nagot.

Foretagsréantor stiger mindre dn bolanerédntor

De réntor som hushallen moter spelar en viktig roll fér sparande och
konsumtion, men &ven rantorna som féretagen betalar har betydelse
for utvecklingen i ekonomin som helhet.

Foretagen moter en rad olika réntor eftersom de kan vélja att
finansiera sig bade via obligationsmarknaden och med banklan. Det
ar dock framst storre foretag som kan védnda sig till obligations-
marknaden for finansiering. Fér mindre och medelstora féretag ar
banklan den viktigaste finansieringskallan. Dessutom kan féretagen
finansiera sig med hjalp av koncernldn och via exempelvis Svensk
Exportkredit. De réantor som foretagen i genomsnitt betalar pa bank-
lan har stigit med 0,9 procentenheter under det senaste aret vilket ar
nadgot mer an reporantan (se diagram A22). De genomsnittliga réntor
som foretagen betalar pa nya lan har dock inte 6kat lika mycket som
motsvarande rantor for hushallens bolan.

| diagram A22 visas dven den genomsnittliga rénta som hushal-
len och féretagen sammantaget betalar pa nya banklan. Detta matt
fangar upp ett antal av de rantor som paverkar ekonomin.
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Hégre utlaningsrantor minskar efterfragan i ekonomin och be-
aktas i prognoserna

Utlaningsrantor till hushall och foretag ar en viktig del av den pen-
ningpolitiska transmissionsmekanismen fran reporantan till ekono-
min i stort. De senaste aren har skillnaderna mellan dessa utlanings-
rantor och reporantan okat och det paverkar prognoserna. Nar utla-
ningsrantan hojs brukar kreditgivningen till hushall och foretag
minska och déarmed minskar ocksa den allmanna efterfragan i eko-
nomin. Riksbanken raknar l6pande pa hur exempelvis hushallens
disponibla inkomster paverkas av olika utldningsrantor. En stigande
bolanerédnta ger, allt annat lika, mindre konsumtionsutrymme for
hushallen, lagre BNP-tillvaxt, samre utveckling pa arbetsmarknaden
och ett lagre kostnadstryck. Dartill paverkas investeringar i bostader
samt foretagens investeringar. Allt detta beaktas i prognoser for den
svenska ekonomiska utvecklingen.

Det gar dock inte att ange en generell handlingsregel for hur re-
poréntan bor anpassas till hogre utlaningsrantor. Penningpolitiken
syftar i forsta hand till att stabilisera inflationen runt inflationsmalet
och resursutnyttjandet runt dess normala niva. Vid varje penningpoli-
tiskt beslut gors en samlad bedémning av utsikterna for inflationen
och resursutnyttjandet, som paverkas av en mangd faktorer, dér-
ibland utlaningsrantornas utveckling. Det ar darfor inte mojligt att
ange hur penningpolitiken bor reagera enbart utifran det faktum att
bolanerdntorna ar relativt hoga i forhallande till reporantan.
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Tabeller
Beddmningen vid féregaende penningpolitiska rapport/uppféljning anges inom parentes.

Tabell 1. Reporéanteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden
2011 kv 4 2012 kv 1 2012 kv 2 2013 kv 1 2014 kv 1 2015 kv 1

Reporanta 2,0 16(17) 15(17) 1,5(18) 2,2 (2,6) 3,0
Kélla: Riksbanken

Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, rsgenomsnitt

2010 2011 2012 2013 2014
KPI 1.2 3,0(3,0) 14 (1,5 19 (2,0) 29(27)
KPIF 2,0 14 (14) 1112 1717 2,1(2,0)
KPIF exkl energi 15 1,0 (1,0 13(1,3) 1,6 (1,7) 2,0 (2,0)
HIKP 19 14 (1,4) 11(1,1) 1,7 (1,7) 2,1(2,0)

Anm. Prognosen for KPI avser den arliga férandringstakten i reviderade indextal (den sa kallade inflationstakten). Denna kommer temporart att
Sverstiga férandringstakten i KPI under 2011. KPIF ar KPI med fast bostadsranta. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.
Kallor: SCB och Riksbanken

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

2010 2011 2012 2013 2014
Reporanta 0,5 1,8 (1,8) 15(1,7) 17 21) 25129
10-arsranta 29 2,6 (2,6) 2019 2929 3737
Véxelkurs, TCW-index, 1992-11-18 = 100 129,2 122,3(1223) 120,6(122,0) 1186(119,1) 119,0(1193)
Offentligt finansiellt sparande* -0,1 0,3 (0,5 -0,2 (0,4) -0,2 (0,4) 0,3(0,8)

* Procent av BNP
Kallor: SCB och Riksbanken



APPENDIX 59

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

BNP 2010 2011 2012 2013 2014

Euroomradet (0,14) 18 1,5(1,6) -0,1(0,2) 1,3(14) 2,2(23)
USA (0,20) 30 1,7 (1,7) 2,2(19) 2524 3232
Japan (0,06) 4,5 -1,0 (-0,2) 15(21) 1,5(15) 0,8 (0,8)
OECD (0,55) 31 18 (1,8) 15(16) 21(22) 2727
TCW-végd (0,47) 21 13(14) 0,6 (0,8) 1,6 (1,7) 23124
Vérlden (1,00) 51 3,8(3,9) 3,53,7) 4,0 (4,0 43 (4,2

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

KPI 2010 2011 2012 2013 2014
Euroomrédet (HIKP) 16 2,7(7) 21(1,8) 16 (14) 1,7 (1,6)
USA 16 3232 1,7 (2,0) 15(12) 19(14)
Japan -0,7 -0,3(-0,3) -0,5 (-0,5) -0,3(-0,3) -0,2(-0,2)
TCW-vagd 16 2,6(27) 19(1,8) 1514 1,7 (1,6)
2010 2011 2012 2013 2014
Styrranta i omvarlden, TCW-vagd 0,5 0,8 (0,8) 04 (0,5) 0,5(0,7) 1,0(1,6)
Réoljepris, USD/fat Brent 80 111 (111) 111 (107) 107 (102) 101 (98)
Svensk exportmarknad 9,5 3,639 2,6(2,8) 4,5 (4,6) 6,0 (6,0

Anm. Svensk exportmarknad berdknas genom en sammanvagning 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

Tabell 5. Forsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2010 2011 2012 2013 2014
Hushallens konsumtion 3,7 15 (1,5) 0,6 (0,6) 1,7 (2,5) 30(27)
Offentlig konsumtion 21 1,8 (1,8) 0,8 (0,8) 0,7 (0,7) 0,5(0,5)
Fasta bruttoinvesteringar 6,6 59 (5,9 18(21) 4,2 (3,8) 54 (4,8)
Lagerinvesteringar* 2,0 0,6 (0,6) -09(-11) 0,0 (0,0 0,0(0,1)
Export 111 8,1(8,5) 0,0 (1,9 4,8 (4,5) 6,5 (5,5)
Import 12,7 5,6 (5,7) -1,8 (-1,3) 4,8 (4,9) 6,5(59)
BNP 56 4,5 (4,6) 0,7 (1,3) 2,1(23) 32(26)
BNP, kalenderkorrigerad 53 4,5 (4,6) 1,0(17) 2,1(23) 3,3(27)
Slutlig inhemsk efterfragan* 3,6 23(23) 0.8 (0,8) 18 (21) 2,5(23)
Nettoexport* 0,0 1,6 (1,8) 038 (15) 04 (0,2 0,6 (0,3)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 6,3 7,0 (7,2) 7.6 (8,4) 7.7 (8,3) 79 (8,3)

* Bidrag till BNP-tillvéxten, procentenheter
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvaxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrakenskaperna.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Tabell 6. Produktion och sysselsédttning
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2010 2011 2012 2013 2014
Folkméngd, 16-64 ar 0,5 03(03) 01(01) 0,0 (0,0 0,0 (0,0)
Potentiellt arbetade timmar 09 0,5 (0,5) 04 (0,4) 0,3(0,3) 0,3(0,3)
BNP, kalenderkorrigerad 53 4,5 (4,6) 1,0(1,7) 2,1(23) 3327
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 17 1,3(13) 0,2 (0,4) 0,6 (0,6) 1,110
Sysselsatta, 15-74 ar 1,0 212D 02(0.3) 01(03) 0908
Arbetskraft, 15-74 ar 11 12(11) 04 (0,3) 0,1(0,2) 0,1(01)
Arbetsloshet, 15-74 ar* 84 7,5(7,5) 7.7 (7,5) 7,7 (7,5) 7,0 (6,8)

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

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

2010 2011 2012 2013 2014
Timlon, KL 2,6 2,7 (2,7) 3332 3132 3434
Timlon, NR 13 4,3 (4,6) 3,8(3,8) 3435 3,637
Arbetsgivaravgifter* -0,3 -0,2 (-0,2) 0,1(0,1) 0,0 (0,0 0,0 (0,0
Arbetskostnad per timme, NR 1,0 4,144 3,8 (3,8) 3,4 (3,5) 3,6 (3,7
Produktivitet 3,6 3,2(33) 0,8 (1,3) 1,5(17) 2,2(1,8)
Arbetskostnad per producerad enhet -2,5 09(11) 29(2)5) 1,8 (1,8) 1419

* Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

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

Kéallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Tabell 8. Alternativscenario: svagare krona och svagare omvarld
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, drsgenomsnitt

2011 2012 2013 2014
BNP i omvérlden 1,3(13) 0,1(0,6) 01 (16) 1,0(2,3)
KPI'i omvarlden 2,6 (2,6) 1,8 (1,9) 0,8 (1,5) 03(1,7)
Styrranta { omvarlden, procent 0,8 (0,8) 0,4 (0,4) 0,3 (0,5) 0,1 (1,0
KPIF 14 (14) 16(11) 3,1(17) 20(21)
Timgap, procent -1,1(-11) -1,8 (-1,3) -14 (-11) -1,1(-0,3)
Reporanta, procent 1,8 (1,8) 1,2 (15) 1,3(L7) 1,3(25)

Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. TCW-vagda omvérldsvariabler. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell 9. Alternativscenario: starkare krona och svagare omvirld
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, drsgenomsnitt

2011 2012 2013 2014
KPIF 1414 09(11) 1,0 (17) 16 (21)
Timgap, procent -1,1(-11) -2,5(-1,3) -3,3(-11) -2,3(-0,3)
Reporénta, procent 1,8 (1,8) 0,5(@1,5) -1,5(1,7) -0,5(2,5)

Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Tabell 10. Alternativscenario: starkare krona, svagare omvérld och bindande nollrestriktion
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, arsgenomsnitt

2011 2012 2013 2014
KPIF 14 (1,4) 09(11) 0,3(1,7) 06 (21)
Timgap, procent -11(-1,1) -2,5(-13) -39(-11) -3,5(-0,3)
Reporanta, procent 1,8 (1,8) 0,7 (1,5) 0,0(1,7) 0,0 (2,5)
Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken
Tabell 11. Alternativscenario: svagare krona och starkare omvirld
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, arsgenomsnitt

2011 2012 2013 2014
BNP i omvérlden 1,3(13) 0,8 (0,6) 23(16) 3,0(23)
KPI'i omvarlden 2,6 (2,6) 20(1,9 19 (15) 24(1,7)
Styrrénta t omvarlden, procent 0,8 (0,8) 0,5(0,4) 0,5 (0,5) 14 (1,0)
KPIF 14 (1,4) 14 (11) 24 (1,7) 20(21)
Timgap, procent -11(-1,1) -0,6 (-1,3) 03(-11) 0,6 (-0,3)
Reporanta, procent 1,8 (1,8) 2,2 (1,5 3,8(1,7) 3,9 (2,5

Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. TCW-vagda omvérldsvariabler. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell 12. Alternativscenario: hégre reporinta
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, arsgenomsnitt

2011 2012 2013 2014
Reporanta, procent 1,8 (1,8) 1,7 (1,5) 1.8 (1,7) 2,5(2,5)
KPIF 14 (1,4) 11(11) 16 (17) 20(21)
KPI 3,0 (3,0) 15(14) 1,7 (1,9) 2,729
Timgap, procent -11(-L1) -14(-1,3) -1,2(-1,1) -04 (-0,3)
Arbetsléshet, 15-74 ar* 7,5(7,5) 7.7 (1,7) 79 (7,7) 7,1(7,0)
BNP-gap, procent -0,5 (-0,5) -1.3(-1,2) -14(-11) -0,3(-0,1)
* Procent av arbetskraften
Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. KPIF ar KPI med fast bostadsrénta.
Kallor: SCB och Riksbanken
Tabell 13. Alternativscenario: ldgre reporéanta
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, drsgenomsnitt

2011 2012 2013 2014
Reporanta, procent 1,8 (1,8) 1,3(L5) 16 (7) 2,5 (2,5)
KPIF 14 (1,4) 12(11) 19(17) 21(21)
KPI 3,0 (3,0 13(1,4) 21(19) 31(29)
Timgap, procent -1,1(-11) -1,3(-1,3) -09 (-11) -0,1 (-0,3)
Arbetsloshet, 15-74 ar* 7,5 (7,5) 7.7(1,7) 7,6 (7,7) 6,8 (7,0)
BNP-gap, procent -0,5 (-0,5) -11(-1,2) -08(-1,1) 01(-01)

* Procent av arbetskraften
Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. KPIF ar KPI med fast bostadsrénta.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Oversikt éver fordjupningar 2009-2011°7

2009

2009 Februari Penningpolitiska alternativ vid finansiell kris och oro for deflation
2009 Februari Den finansiella krisen och penningpolitikens effekter

2009 Februari Den senaste tidens kronférsvagning

2009 Februari Riksbankens foretagsintervjuer i december 2008 — januari 2009
2009 Juli Penningpolitik nar rantan &r nédra noll

2009 Juli Skillnader i finansiell struktur och krisatgarder i olika lander

2009 Juli Globala obalanser, sparande och efterfragan i krisens spar

2009 Juli Riksbankens féretagsintervjuer i maj 2009

2009 Oktober Utvardering av olika penningpolitiska alternativ

2009 Oktober Okonventionella atgarder och risk for inflation

2009 Oktober Utfasning av okonventionella atgarder

2009 Oktober Bostadspriserna i Sverige

2010

2010 Februari Vad &r en normal reporénta?

2010 Februari Arets avtalsrorelse bedéms ge ldga l6nedkningar

2010 Juli Stora behov att starka offentliga finanser

2010 Juli Effekter av ett fall i bostadspriserna

2010 Juli Hur brukar aterhamtningen i produktiviteten se ut?

2010 Juli KPI och matt pa underliggande inflation

2010 Oktober Varfor hogre tillvaxt i Sverige an i euroomraddet och USA?

2010 Oktober Basel Il — skarpta regler for banker

2010 Oktober Repordntebanan och penningpolitiska férvantningar enligt implicita terminsréntor
2010 Oktober Drivkrafterna bakom trenderna i ekonomin kan analyseras med en produktionsfunktion

2011

2011 Februari Finanskrisens effekter pa arbetsmarknaden — en jamforelse av Sverige, euroomradet och USA
2011 Februari Lagre styrranta i omvarlden och i Sverige

2011 Februari Hur gor Riksbanken prognoser pa langre marknadsrantor?
2011 Februari Effekter av Basel lll pd den makroekonomiska utvecklingen
2011 Juli Hallbar utveckling av statsskuld?

2011 Juli Lag arbetsloshet — en utmaning

2011 Juli Den senaste tidens utveckling av inflationsférvantningarna

2011 Oktober Likheter och skillnader mellan det aktuella laget och 2008-2009
2011 Oktober Skuldkrisen i Europa

2011 Oktober Ny avtalsrorelse i ett osakert ekonomiskt lage

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



Tidigare rantebeslut®®

Motesdatum

2007

14 februari
29 mars

3 maj

19 juni

6 september
29 oktober
18 december

2008

12 februari
22 april

2 juli

3 september
8 oktober
22 oktober
3 december

2009

10 februari
20 april

1juli

2 september
21 oktober
15 december

2010

10 februari
19 april

30 juni

1 september
25 oktober
14 december

2011

14 februari
19 april

4 juli

6 september
26 oktober
19 december

Reporinta
(procent)

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

4,25
4,25
4,5

4,75
4,25
3,75
2,00

1,00
0,50
0,25
0,25
0,25
0,25

0,25
0,25
0,50
0,75
1,00
1,25

15

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

Beslut
(procentenheter)

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

+0,25

+0,25
+0,25
-0,50
-0,50
-1,75

-1,00
-0,50
-0,25

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

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

-0,25

Penningpolitisk rapport

2007:1

Ingen rapport

Ingen rapport

2007:2

Ingen rapport

2007:3

Penningpolitisk uppféljning

2008:1

Penningpolitisk uppfoljning
2008:2

Penningpolitisk uppfoljning
Extramdte, ingen rapport
2008:3

Penningpolitisk uppfoljning

Februari 2009
Penningpolitisk uppfoljning
April 2009

Penningpolitisk uppfoljning
Oktober 2009
Penningpolitisk uppféljning

Februari 2010
Penningpolitisk uppfoljning
Juli 2010

Penningpolitisk uppfoljning
Oktober 2010
Penningpolitisk uppféljning

Februari 2011
Penningpolitisk uppfoljning
Juli 2011

Penningpolitisk uppfoljning
Oktober 2011
Penningpolitisk uppféljning

3 En forteckning éver historiska rantebeslut fran och med 1999 och framét finns pé Riksbankens webbplats www.riksbank.se.
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Ordlista

AKU: Arbetskraftsundersékningar. Manatlig enkatundersékning som utfors av SCB for att méta bland annat arbetskraft,
sysselsattning och arbetsloshet.

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

Avkastningskurva: Avkastningskurvan binder samman marknadens rantesatser for olika l6ptider.
Basis-spread: Anger skillnaden mellan interbankréanta och forvéntad styrrdnta med samma l6ptid.
Dagslanerénta: Ranta for interbanklan éver natten.

ECB: Europeiska centralbanken.

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

Exportmarknad: Avser att mata importefterfragan i de lander som Sverige exporterar till. Berdknas genom en samman-
vagning 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.

Fasta priser: Vardering till fasta priser innebar att floden och stockar under en bokféringsperiod varderas till priser fran
en tidigare period. Syftet med vérdering till fasta priser ar att dela upp vardeférandringar i dels fordndringar i priser dels
férandringar i volym.

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

Finansiella marknader: Ett samlingsnamn for marknader dar finansiella instrument handlas. De fyra viktigaste mark-
naderna ar valutamarknaden, rantemarknaden, aktiemarknaden och derivatmarknaden.

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

FRA: En typ av terminsrantekontrakt (Forward Rate Agreement) dar tva parter kommer 6verens om att lana respektive
ldna ut pengar inom ramen for ett tre manaders interbanklan fran och med ett givet framtida datum till en rénta som

parterna kommer 6verens om idag. Marknadsréntorna for dessa FRA-kontrakt indikerar darfor vad marknadsaktoérerna
forvantar sig om framtida rantenivaer. Se aven forklaringarna av Terminsrénta och Interbankrénta.

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

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 medelvéarde dér hogre vikt laggs pa narliggande
observationer och successivt fallande vikt fér mer avldgset liggande observationer.

Inflation: Allmé&nna prishdjningar som innebar att penningvérdet faller. Motsatsen ar deflation.

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

Implicita terminsrdntor: Réntan pa exempelvis tva obligationer med olika l&ptider kan anvandas for berakning av
framtida rantor, det vill sdga implicita terminsrantor, under obligationernas l6ptid. Denna metod anvands i de fall det
inte finns marknadsnoterade terminsrantor. Se dven Terminsrénta.

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

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

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

Konjunkturbarometer: En undersckning dar féretag besvarar fragor om sin forséljning, produktion, anstallningsplaner
med mera.

KPI: Konsumentprisindex, ar ett matt pa prisnivan som berdknas manadsvis av SCB. Riksbankens inflationsmal &r uttryckt
tden arliga procentuella forandringen av KPI.

KPIF: KPI med fast bostadsrénta, paverkas inte direkt av en forandring av bostadsréantorna. Hela forandringen av delin-
dex for rantekostnader kommer fran férandringen av vardet pa husstocken.
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Kreditspread: Avser ranteskillnaden mellan ett vardepapper med kreditrisk och ett riskfritt vardepapper med samma
6ptid.

Kopeskillingskoefficient: En fastighets kopeskilling dividerat med dess taxeringsvarde.

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

Monetir bas: definieras i Sverige som utestdende sedlar och mynt, penningpolitiska motparters inléning i Riksbanken
samt fodringar pa Riksbanken till f6ljd av emitterade riksbankscertifikat.

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

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

Penningmingd: Allménhetens innehav av sedlar, mynt och tillgodohavanden pa bankkonton. Det finns olika métt pa
penningmangden som inkluderar olika definitioner av tillgodohavanden.

Penningpolitik: Riksbankens atgarder for att bevara vardet pa pengar.
PPR: Penningpolitisk rapport.
PPU: Penningpolitisk uppféljning.

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

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

Refi-ranta: Den europeiska centralbankens styrranta.

Reporidnta: Riksbankens viktigaste styrranta. Riksbankens direktion beslutar om reporantan som den niva som Riksban-
ken vill styra dagslaneréntan mot.

Resursutnyttjande: Utnyttjandet av produktionsresurserna arbetskraft och kapital.
Riksbankens direktion: Leder Riksbanken och fattar bland annat de penningpolitiska besluten.
Riksbankslagen: Lagen dar Riksbankens arbetsuppgifter har faststallts.

Riskpremie: Den extra avkastning investerare kraver som en kompensation for risk.

Réantemarknad: Pa rantemarknaden handlar man med instrument som ger en faststalld avkastning, en ranta. Rante-
marknaden brukar ofta delas in i en obligationsmarknad och en penningmarknad. Pa obligationsmarknaden handlas
vardepapper — obligationer — med Gptider fran i regel ett ar och uppat. Handeln pé penningmarknaden omfattar in-
strument till exempel statsskuldvéxlar och certifikat,

vanligen med lOptider upp till ett ar.

SCB: Statistiska centralbyran. Central forvaltningsmyndighet for den statliga statistikproduktionen.
Spotpris: Priset pa en vara for omedelbar leverans, kallas dven for avistapris.
STIBOR: Stockholm Interbank Offered Rate. STIBOR &r en referensranta som anvands i manga lanekontrakt.

STINA: Stockholm Tomnext Interbank Average, &r ett rantederivatkontrakt dar tva parter byter ett fast ranteflode re-
spektive ett rorligt ranteflodde med varandra. Ranteflédena baseras pa STIBOR-rantan for l6ptiden tomorrow-to-next
som &r nara relaterad till Riksbankens repordnta. Den marknadsnoterade fasta rantan i STINA-kontrakten reflekterar den
genomsnittliga forvantade dagsldnerantan under kontraktets loptid.

Styrrantor: De réntor som en centralbank satter i penningpolitiskt syfte. | Sverige &r det reporantan, samt in- och utla-
ningsrantan.

Subprime-lan: Bostadslan till hushall med laga eller icke verifierade inkomster.
Sasongrensning: Korrigering av data for att utjamna regelbundet aterkommande variationer under aret.
TCW-index: Ett index for den svenska kronans vaxelkurs.

TCW-vdgd: En sammanvagning av exempelvis BNP, KPI eller vaxelkurs i 20 lander som é&r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvérlden.
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TED-spread (Ursprungligen treasury/euro-dollar-spread): Anger skillnaden mellan interbankranta och rénta pa en
statsskuldvaxel med samma 6ptid.

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

Terminsranta: Ett terminsrantekontrakt innebar en skyldighet for ingaende parter att fullfolja ett kop eller en forséljning
av en rantetillgang till en forutbestamd rénta, terminsréntan, och vid en férutbestamd tidpunkt. Terminsréntan i ett
kontrakt avspeglar marknadsaktdrernas forvantade ranteniva under terminskontraktets loptid.

Tillgangspriser: | huvudsak avses priset pa aktier och fastigheter.

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

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