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Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras tre ganger om aret.
Rapporten beskriver de dvervaganden 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 réantebana som Riksbanken for narvarande anser ger en val av-
vagd penningpolitik. Varje rapport bestar ocksa av en beskrivning av den
nya information som inkommit sedan foregaende 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 12 februari
2014. Rapporten finns tillganglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Dar
gar det att utan kostnad bestélla en tryckt version av rapporten eller ladda ned
den i pdf-format.

For att prenumerera pa den penningpolitiska rapporten kontakta Riksbanken.

E-post: 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 nasta sida for en genomgang av den penningpolitiska strategin och av vad som
kan betraktas som en lamplig penningpolitik.



Penningpolitiken it 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 allmanna 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 darmed 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 beddémning av hur reporan-
tan kommer att utvecklas framéver. Denna sa kallade réantebana ar en prognos,
inte ett lofte.

Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gor direktionen en bedémning av
vilken bana for reporantan som behdvs 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. | allménhet har stravan varit att rantan och rantebanan an-
passas sa att inflationen forvantas vara nagorlunda néra malet om tva ar.

| Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen aven att framja ett sakert
och effektivt betalningsvasende. Risker forknippade med utvecklingen pa de
finansiella marknaderna vags in i rantebesluten. Nar det galler att foérebygga
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 reporéantan och
rantebanan behova 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 méten under ett ar da man fattar
beslut om reporantan. | samband med tre av dessa méten publiceras en penning-
politisk rapport och i samband med de tre andra motena publiceras en penning-
politisk uppféljning. Ungefar tva veckor efter varje penningpolitiskt mote publiceras
ett protokoll dar det gar att félja 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 motet. 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 utforlig beskrivning av den penningpolitiska strategin finns i skriften Penningpolitiken i Sverige. Skriften finns i pdf-format pa
Riksbankens webbplats www.riksbank.se.
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B KAPITEL 1 - Konjunktur- och inflationsutsikterna

Tillviaxten i omvaérlden stiger under prognosperioden, understédd av en fortsatt expansiv penning-
politik. BNP-tillviaxten i USA viantas bli fortsatt hog och i euroomradet vintas en aterhamtning de
nidrmaste aren. Den senaste tidens turbulens pa finansiella marknader har haft begrinsade sprid-
ningseffekter och bedéms inte forhindra en aterhamtning i varldsekonomin.

Efter drygt ett ar med svag tillvaxt ser konjunkturutsikterna for svensk ekonomi ljusare ut. Arbets-
marknadslidget har férbattrats och fértroendet hos svenska hushall och féretag har fortsatt att stiga.
Detta tillsammans med en gradvis hogre omvarldsefterfragan skapar forutsattningar for tillvaxten
att ta fart i ar, vilket ytterligare forbattrar arbetsmarknaden och leder till stigande resursutnytt-
jande.

Inflationen &r fortsatt lag trots att konjunkturen starks. Nedgangen i inflationen de senaste aren ar
bred och pris6kningarna har varit laga i forhallande till hur féretagens kostnader utvecklats. I takt
med att efterfrageléget normaliseras vintas dock féretagen i allt hogre grad fora 6ver sina kostna-
der till konsumenterna. KPIF-inflationen bedoms bérja stiga mot slutet av aret och nar 2 procent
under 2015.

Konjunktur- och inflationsutsikterna ar val i linje med bedémningarna i den penningpolitiska upp-
foljningen i december och riskbilden fér hushallens skulder dr ocksa ungefar densamma. Darfor ar
reporantan och reporantebanan oférandrade. For att ge stéd at konjunkturen och bidra till att KPIF-

inflationen stiger mot 2 procent bedéms det vara lampligt att lata reporéntan ligga kvar pa 0,75
procent fram till bérjan av 2015, nar den langsamt borjar hojas. Da har inflationen tagit fart och

aterhamtningen star pa fastare mark. Hushallens héga skuldséttning fortsatter att utgéra en risk for

en langsiktigt hallbar utveckling.

Sammanfattning: Konjunkturuppgang i sikte,
med fortsatt ldg ranta som stod

B Stigande tillvixt i omvirlden

Konjunkturen i omvarlden forbattras samtidigt som inflationstrycket
ar fortsatt lagt. Efter ett par relativt svaga ar vantas tillvaxten i de
utvecklade ekonomierna tillta. Aven tillvixtekonomierna véntas véxa i
snabbare takt. En langsam normalisering av penningpolitiken har
inletts i USA men styrréntorna i de utvecklade ekonomierna vantas
forbli ldaga under hela prognosperioden. Pa sistone har de finansiella
marknaderna praglats av valutaturbulens och bérsnedgangar, till viss
del kopplat till ekonomiska och politiska utmaningar i ett antal till-
vaxtekonomier. Detta har haft begransade spridningseffekter och
beddms inte forhindra en aterhamtning i varldsekonomin.

USA:s ekonomi fortsdtter att vaxa och Storbritannien och Dan-
mark visar tydliga tecken pa aterhdmtning efter nagra ar med svag
tillvaxt. | Japan har BNP-tillvaxten det senaste aret varit stark, under-
stédd av den expansiva ekonomiska politik som regeringen och
centralbanken har bedrivit. | Norge har tillvaxten daremot dampats,
men véantas gradvis tillta framover.

| euroomradet syns tecken pa att utvecklingen gar at ratt hall.
BNP véaxer igen och i skuldtyngda lander fortsatter arbetet med att
forbattra konkurrenskraften och hantera statsskulder och svaga ban-
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KAPITEL 1

Diagram 1:1. BNP med osékerhetsintervall
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data

08 10 12 14 16
m 90 % m75% 50 %

Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens histo-
riska prognosfel. For BNP rader det osékerhet dven om utfallen
eftersom nationalrakenskaperna revideras flera ar efter forsta
publicering.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:2. KPIF med osékerhetsintervall
Arlig procentuell férandring

08 10 12 14 16
m 90 % m75% 50 %
Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens histo-

riska prognosfel. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:3. KPI med osékerhetsintervall
Arlig procentuell férandring

\

08 10 12 14 16

® 90 % " 75% 50 %

Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens histo-
riska prognosfel.

Kéllor: SCB och Riksbanken

ker. Men aterhamtningen sker langsamt (se fordjupning "Anpass-
ningen i Euroomradet: en uppdatering” i denna rapport). Stora utma-
ningar kvarstar annu i flera euroldander med hog skuldséattning i bade
den privata och den offentliga sektorn.

Kronan har stérkts mot de flesta storre valutor sedan den pen-
ningpolitiska uppféljningen i december och den forstarkningen be-
doms halla i sig under prognosperioden. Prognosen for vaxelkursen
pa langre sikt ar dock i stort sett oférandrad jamfort med den pen-
ningpolitiska uppféljningen i december.

B Goda forutsiattningar fér svensk konjunkturuppgang

Det syns tecken pa en ljusning i svensk ekonomi, bade bland hushall
och foretag, och BNP-tillvaxten vantas ta fart i ar (se diagram 1:1). Att
hushallen okar sin konsumtion &r viktigt for tillvaxten. Hushallen har
ett hogt sparande som de forvéntas dra ner pa i takt med att fortro-
endet starks. | kombination med stigande sysselsattning, sankta skat-
ter och laga réntor, bidrar detta till att det finns goda forutsattningar
for konsumtionen att 6ka. En stigande tillvaxt i omvarlden bidrar
samtidigt till att efterfragan pad svenska exportvaror gradvis okar,
vilket i sin tur leder till en aterhamtning inom industrin. | och med att
efterfragan stiger, bade i omvérlden och pa hemmamarknaden,
kommer aven tillvaxten i investeringarna i naringslivet att ta fart.

Arbetsmarknaden har utvecklats relativt val de senaste aren.
Sysselsattningen och arbetskraften har 6kat. Liksom i december ar
bedomningen att det drgjer till andra halvaret 2014 innan arbetslos-
heten borjar sjunka tydligt. | slutet av prognosperioden beddéms den
uppga till knappt 6,5 procent.

Inflationen &r lag. De flesta delindex i KPI 6kade ldngsammare &n
normalt under fjolaret (se fordjupning "Perspektiv pa den laga inflat-
ionen” i denna rapport). Inflationen beddms dock 6ka successivt
under prognosperioden i takt med att konjunkturen forbattras. Matt
som arlig procentuell férandring ar KPIF-inflationen lag fram till slu-
tet av 2014. Dérefter tar den fart och nar 2 procent under 2015 (se
diagram 1:2).

KPI-inflationen, som nu ar lagre dn KPIF-inflationen, stiger
snabbare under prognosperioden beroende pa att hushallens bo-
stadsrantor gradvis borjar stiga nar reporantan hojs (se diagram 1:3).
Okningstakten i KPI vantas uppga till drygt 2,7 procent mot slutet av
prognosperioden.



B Lag rinta tills inflationen tar fart

For att ge stod at konjunkturen och bidra till att KPIF-inflationen tar
fart bedoms det vara lampligt att lata reporantan ligga kvar pa nuva-
rande laga niva under hela 2014. Den ekonomiska utvecklingen i
saval Sverige som omvarlden har varit val i linje med Riksbankens
senaste prognos. Prognosforandringarna som nu gors ar darfor sma.
Reporédntan beddms, precis som i prognosen i december, ligga kvar
pa 0,75 procent fram till bérjan av 2015. D3 har inflationen tagit fart
och aterhamtningen star pa fastare mark. Reporantan hojs darefter
langsamt till 2,7 procent i slutet av prognosperioden (se diagram 1:4).

Hushallens skulder som andel av disponibel inkomst ligger for
narvarande pa en historiskt hog niva och bedéms vaxa ytterligare
nagot under prognosperioden. Hushallens hoga skuldsattning forts-
atter att utgora en risk for en langsiktigt hallbar utveckling. For att
hantera denna risk behover flera politikomraden samverka.

Hogre global tillvaxt

B Valutaturbulens och fortsatt expansiv penningpolitik

Under den senaste tiden har finansmarknaderna préglats av tillvaxt-
landernas valutaturbulens. Det ar dock féretradesvis lander med stora
bytesbalansunderskott, finansierade av kortsiktiga kapitalfléden, som
drabbats, dven om bérser i utvecklade ekonomier ocksa paverkats.
Storre spridningseffekter bedéms inte uppsta sa lange som tillvéxt-
forutsattningarna fortsatter att férbattras i de utvecklade ekonomier-
na.

Centralbankernas kommunikation sedan den penningpolitiska
uppféljningen i december har bekréftat att de korta réntorna i om-
varlden vantas ligga kvar pa dagens laga nivaer under lang tid fram-
Over. Federal Reserve har annonserat att styrrantan mycket val kan
tankas ligga kvar pa dagens niva en langre tid efter att arbetsloshet-
en sjunkit under det annonserade troskelvardet pa 6,5 procent. Den
amerikanska centralbanken har emellertid pabdrjat sin nedtrappning
av de manatliga obligationskopen. Hittills har beslut fattats om att
minska dessa kop med sammantaget 20 miljarder dollar till
65 miljarder dollar per manad. Forvantningarna bland marknadsakt6-
rerna ar att Federal Reserve ska minska obligationskdpen med ytter-
ligare 10 miljarder vid varje kommande mdte och avveckla kdpen helt
under andra halvaret 2014. Normaliseringen av penningpolitiken i
framfor allt USA innebar, trots den laga styrrantan, att de finansiella
forhallandena i omvarlden gradvis kommer att bli stramare. Detta
innebar pa sikt att rantorna kommer att stiga globalt.

ECB har, a sin sida, formedlat en beredskap att sénka styrrantan
ytterligare om inflationsutsikterna pa medellang sikt faller alltfor
mycket eller om de korta rantorna inom euroomradet stiger for
mycket. Chefen for ECB har i ett uttalande ocksa 6ppnat for mojlig-
heten att under vissa forutsattningar kopa tillgangar direkt fran euro-
omradets banker i syfte att underlétta kreditgivningen.
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Diagram 1:4. Reporédnta med osikerhetsintervall
Procent

L

08 10 12 14 16
m 90 % m75% 50 %

Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens histo-
riska prognosfel samt pa riskpremiejusterade terminsréntors
prognosfel for perioden 1999 till dess att Riksbanken bérjade
publicera prognoser for reporantan under 2007. Osékerhets-
intervallen tar inte hansyn till att det kan finnas en nedre gréns
for reporantan. Utfall ar dagsdata och prognos avser kvartalsme-
delvarden.

Kalla: Riksbanken
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KAPITEL 1

Diagram 1:5. Tillvaxt i olika lander och regioner
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt, sa-
songrensade data

08 10 12 14 16
— KIX
—— Euroomradet

USA
Storbritannien

Anm. KIX & en sammanvégning av ldnder som &r viktiga for Sve-
riges transaktioner med omvarlden.

Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Office for National
Statistics, nationella kallor och Riksbanken

Diagram 1:6. Inflation i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring

el
/TN

08 10 12 14 16

— KIX
—— Euroomradet
USA

Anm. KIX &r en sammanvégning av lander som ar viktiga for Sve-
riges transaktioner med omvérlden. KIX-vagd inflation avser HIKP
for euroomradet och KPI for évriga lander.

Kallor: Bureau of Labor Statistic, Eurostat, nationella kallor och
Riksbanken

B Snabbare aterhimtning i USA, med minskad oséikerhet kring
finans- och penningpolitiken

| USA har BNP-tillvaxten varit relativt stark under andra halvan av
2013 och den vantas bli fortsatt hdg framdver (se diagram 1:5). Hus-
hallens stravan efter att minska sina skulder vantas inte langre halla
tillbaka tillvaxten. Féretagens vinster ar héga, vilket i kombination
med ett relativt starkt fértroende bland foretagen skapar goda forut-
sattningar for att sysselsattningen och investeringarna ska kunna
fortsatta oka framover. Da arbetsmarknaden starks och inkomsterna
Okar beddms dven konsumtionen fortsatta stiga i snabb takt. Samti-
digt har osdkerheten om den finanspolitiska inriktningen minskat
nagot da de politiska partierna kommit éverens om budgeten for
innevarande budgetar. Generellt beddms finanspolitiken bli mindre
atstramande framover. Den amerikanska kongressen ar nu néra en
overenskommelse om en ny niva for skuldtaket det narmaste aret.
Riksbankens prognos forutsatter att detta sker.

Jamfort med Riksbankens penningpolitiska uppfoljning i decem-
ber har prognosen for BNP-tillvaxten i USA reviderats upp nagot for
2014 och reviderats ned for aren darefter. Detta beror bland annat pa
att beddmningen av potentiell BNP-tillvaxt reviderats ned en aning
da arbetskraftsutbudet utvecklats svagt och antas vaxa nagot lang-
sammare framover an vad som tidigare antagits. Sammantaget van-
tas BNP-tillvéxten bli drygt 3 procent under 2014 och 2015 for att
sedan falla tillbaka ndgot. Inflationen, som har varit relativt lag de
senaste tva aren, véantas stiga gradvis under prognosperioden i takt
med att de lediga resurserna i ekonomin minskar (se diagram 1:6).
Aterhamtningen understdds av att Federal Reserve véntas fortsitta
féra en mycket expansiv penningpolitik under hela prognosperioden.

B Konjunkturen forbattras langsamt i euroomradet

Efter att ha uppvisat negativa tal under ett och ett halvt ar blev euro-
omradets BNP-tillvéxt ater positiv andra och tredje kvartalet i fjol.
Tillvaxttakten vantas langsamt tillta i takt med att fortroendet fortsat-
ter att forbattras (se diagram 1:5). Samtidigt kvarstar stora utmaning-
ar i flera eurolénder med hog skuldsattning i bade privat och offent-
lig sektor (se diagram A25 och diagram A26). Flera lander har fortfa-
rande underskott i sina offentliga finanser, vilket, i kombination med
den laga BNP-tillvaxten, innebér att det tar tid innan skulderna som
andel av BNP kan minska. Kreditgivningen i de skuldtyngda eurolén-
derna ar ocksa fortfarande svag.



Det aterstar aven arbete att gora nar det galler de underlig-
gande strukturella problemen i ett antal l@nder. Flera lander har lyck-
ats sdnka sitt relativa kostnadsldge och forbattra sin konkurrenskraft
de senaste aren, men ytterligare anpassningar av kostnadslaget ar
nodvandiga. Ett tecken pa att utvecklingen gar at ratt hall &r att ex-
porten okat mer tydligt pa senare tid. Det ar ocksa positivt att skill-
naden mellan langa rantor i till exempel Italien och Spanien jamfort
med Tyskland har fortsatt att minska (se diagram 1:7). Foretagen i de
skuldtyngda landerna moter dock fortfarande betydligt hogre rantor
an foretagen i andra eurolander, vilket bidrar till att hdmma utveckl-
ingen framover. Investeringarnas andel av BNP ar ocksa lag i dagsla-
get (se diagram 1:8) och vantas mycket langsamt aterga till en mer
normal niva. Jamfort med beddémningen i den penningpolitiska upp-
foljningen i december har prognosen for tillvéxten i euroomradet
under 2015 och 2016 reviderats ned marginellt, da anpassningspro-
cessen i storre skuldtyngda ekonomier gar langsamt (se fordjupning
"Anpassningen i Euroomradet: en uppdatering” i denna rapport).

Den langsamma aterhamtningen gor att resursutnyttjandet i
euroomradet vantas vara lagt de kommande aren. Inflationen matt
med HIKP, férvéntas bli lagre 2014 an 2013 (se diagram 1:6). Den
beddms darefter lAngsamt stiga under prognosperioden i takt med
att resursutnyttjandet successivt 6kar. Penningpolitiken forvantas
vara fortsatt mycket expansiv.

B Tydlig aterhdmtning i Storbritannien och Danmark

BNP-tillvaxten i Storbritannien bedéms bli forhallandevis hég under
prognosperioden (se diagram 1:5). Bostadsmarknaden aterhamtar sig
gradvis och finanspolitiken vantas bli mindre atstramande, vilket
bidrar till en uppgang i den inhemska efterfragan. Arbetslosheten har
fallit och ligger nu néra 7 procent. Produktivitetstillvaxten har de
senaste aren varit mycket svag men véntas stiga framover. Detta
leder till ett relativt lagt kostnadstryck, vilket bidrar till att inflationen
kommer att ligga nara Bank of Englands inflationsmal pa 2 procent
under resten av prognosperioden. Penningpolitiken vantas forbli
expansiv under hela prognosperioden.

| den danska ekonomin har dterhamtningen pabdrjats efter ett
par ars svag tillvaxt. Till viss del beror detta pa att exportefterfragan
har 6kat frdn euroomradet, men att bostadsmarknaden har stabilise-
rats har troligen ocksa bidragit. Inflationen, som bland annat till foljd
av skattesankningar foll ner till historiskt ldga nivaer under 2013, visar
nu tecken pa att ha stabiliserats (se diagram 1:9). De kommande aren
vantas inflationstakten stiga till omkring 2 procent.

B Lig men tilltagande tillvixt i Norge

I Norge har tillvaxten dampats, bland annat i sparen av lagre bo-
stadsbyggande och en nagot ldngsammare 6kning av hushallens
konsumtion. Bostadspriserna foll under forra aret och véntas, i enlig-
het med Norges Banks prognos, upphora att falla under férsta kvar-
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Diagram 1:7. Skillnad i statsobligationsrénta mot
Tyskland
Procentenheter

16

12

08 09 10 11 12 13 14

—— Spanien

— ltalien
Irland
Portugal

Anm. Statsobligationer med cirka 10 ars aterstaende l6ptid.
Kélla: Macrobond

Diagram 1:8. Investeringar i euroomradet
Procent av BNP
27

25

L0\
AN

19 w,\

\

17

15
91 96 01 06 11

Anm. Data fér 2013 baseras pa IMF:s prognos for fjarde kvartalet
2013.

Kalla: IMF

Diagram 1:9. Inflation i Danmark och Norge
Arlig procentuell férandring

1 \/\ y ..... ,

NAY;

08 10 12 14 16

—— Danmark
— Norge

Kéllor: Danmarks statistik, Statistisk sentralbyra och Riksbanken
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Diagram 1:10. BNP i véarlden och KIX-vigd BNP
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data

80 85 90 95 00 05 10 15

—— Varlden
| KIX

Anm. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden 1981-2012.
KIX & en sammanvégning av lander som é&r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden.

Kallor: IMF, nationella kallor och Riksbanken

Diagram 1:11. Konkurrensvagd nominell vaxelkurs,
KIX
Index, 1992-11-18 = 100

A |
w
S .
08 10 12 14 16
—— Februari
—— December

Anm. Utfall ar dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvar-
den. KIX &r en sammanvégning av ldnder som &r viktiga for Sve-
riges transaktioner med omvarlden.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:12. Konkurrensvégd real véaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100, kvartalsmedelvarden

I\
|

\} \r\/\
VW

08 10 12 14 16

—— Februari
—— December

Anm. Real véxelkurs &r deflaterad med KPIF for Sverige och KPI
for omvarlden. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. KIX ar en
sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges transakt-
ioner med omvaérlden.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

talet i ar for att darefter vaxa i mattlig takt. Tillvaxten under prognos-

perioden vantas gradvis 6ka i takt med den globala aterhdamtningen.

Inflationen, som i januari var 2,3 procent, vantas ligga kvar pa ungefar
denna niva under prognosperioden (se diagram 1:9). | linje med Nor-
ges Banks prognos fran december 2013 vantas den norska styrrantan
ligga kvar pa dagens niva pa 1,5 procent fram till sommaren 2015.

B Fortsatt forbattring i Japan

| Japan har BNP-tillvaxten under 2013 utvecklats starkt, understédd
av den mycket expansiva finans- och penningpolitik som bedrivits
sedan borjan av forra aret. Tillvaxten vantas fortsatta vara relativt hog
den narmaste tiden. Efter flera ar med deflationsproblem har Japan
nu en positiv inflation. Kommande momshgjningar innebar att den
vantas stiga ytterligare, for att hamna pa knappt 2 procent mot slutet
av prognosperioden.

B God tillvaxt framover i varldsekonomin som helhet

Varldsekonomin véntas vaxa med knappt 4 procent per ar under
2014-2016. Det &r en nagot hogre tillvéxt an genomsnittet under de
senaste trettio aren, vilket inte ar forvanande med tanke pa att
varldsekonomin fortfarande aterhamtar sig fran en djup lagkonjunk-
tur (se diagram 1:10). Aven BNP-tillvéxten i omvarlden sammanvagd
utifran den betydelse olika lander har for svensk ekonomi, det vill
saga enligt vikter i KIX-index, blir framéver nadgot hogre an sitt histo-
riska genomsnitt. Den KIX-vdgda BNP-tillvaxten véntas bli drygt

2 procent i ar, vilket ar en forbattring fran forra arets tillvaxt kring

1 procent. Den uppgar till strax under 3 procent per ar 2015 och
2016. Inflationstakten i KIX-végda termer vantas stiga fran strax under
2 procent i ar till strax 6ver 2 procent per ar i slutet av prognospe-
rioden (se diagram 1:6).

Ett flertal tillvaxtekonomier har vaxt ndgot langsammare under
2013 an under tidigare ar. Den ekonomiska tillvaxten véntas dock
tillta under prognosperioden. | samband med den senaste tidens
turbulens pa de finansiella marknaderna har dessa landers tillvaxtfor-
utsattningar hamnat i fokus. Jamfort med den penningpolitiska upp-
féliningen it december har Riksbanken reviderat ned tillvaxtprognosen
for nagra tillvaxtlander som ingar i KIX-aggregatet, till exempel Ryss-
land, Brasilien och Turkiet. | Kina vantas tillvaxten de kommande aren
ligga runt 7 procent och inflationen bed®ms bli runt 3 procent.

B Starkare krona

Den svenska kronan har forstarkts sedan det penningpolitiska beske-
det i december. Bakom detta ligger en férhallandevis stark ekono-
misk utveckling i Sverige och férvéntningar om en mer expansiv pen-
ningpolitik fran ECB som fatt skillnaden mellan svenska och tyska
obligations- och terminsrantor att 6ka.

Forstarkningen av kronan har skett framst mot euron, men aven
mot den amerikanska dollarn. Kronans nominella varde i handels-



vagda termer ar darmed nagot starkare én vad som forvéantades vid
beddmningen i december. Prognosen for den nominella vaxelkursen
pa langre sikt bygger liksom tidigare pa en bedémning av hur den
reala vaxelkursen kommer att utvecklas. Riksbankens beddémning ar
att den reala vaxelkursen for ndrvarande ligger i narheten av sin lang-
siktiga niva. Kronan vantas under prognosperioden endast forstarkas
marginellt, i bAde nominella och reala termer (se diagram 1:11 och
diagram 1:12).

Goda utsikter for en svensk konjunkturupp-
gang

m Okande inhemsk och internationell efterfragan driver kon-
junkturuppgangen i Sverige

BNP-tillvaxten bedoms ta fart i ar. Stamningslaget inom de flesta av
naringslivets branscher och bland hushallen har stigit och ar battre
an normalt (se diagram 3:19). Hushallens konsumtion véntas stiga allt
snabbare i ar och bostadsinvesteringarna fortsatter att 6ka snabbt. En
stigande tillvaxt i omvérlden bidrar samtidigt till att efterfragan pa
svensk export gradvis okar, vilket leder till en aterhdgmtning inom
industrin. Med stigande efterfragan, bade fran omvarlds- och hem-
mamarknaden, kommer &ven tillvaxten i investeringarna inom 6vriga
delar av néaringslivet att ta fart.

BNP-tillvéxten i Sverige vantas uppga till 2,4 procent i ar och
3,6 procent 2015. | takt med att resursutnyttjandet stiger och rantan
hojs dampas sedan tillvaxten gradvis mot slutet av prognosperioden.
2016 beddms BNP véxa med 2,8 procent (se tabell 5 och diagram
1:13). Detta ar ungefdr samma bedémning som i december.

m Okad omvirldsefterfrigan lyfter svensk export

Tillvéxten i den svenska exportmarknaden har varit ddmpad en tid.
Detta avspeglas i att svensk export har fallit i kvartalstakt sedan mit-
ten av 2012. | takt med att tillvaxten i var omvarld stiger kommer
svensk export att ta fart igen (se diagram 1:14). Tecken pa en ljusning
syns redan i 6kande orderingang inom tillverkningsindustrin.

Den svenska importen har ocksa minskat sedan mitten av 2012 i
och med att utvecklingen i sektorer som importerar mycket varit
déampad. Tillvaxten i bade exporten och importen vantas stiga till
arliga tillvaxttal kring 6-7 procent 2015 och 2016.

B Goda forutsattningar for stark konsumtionstillvaxt

Det finns férutsattningar for en god konsumtionstillvaxt framover.
Trots de senaste arens inbromsning i svensk ekonomi har hushallens
disponibla inkomster dkat relativt snabbt och sparkvoten har stigit
(se diagram 1:15). Sysselsattningen véntas fortsatta stiga, vilket till-
sammans med ldga rantor och skattesankningar bidrar till att inkoms-
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Diagram 1:13. BNP
Kvartalsforandringar i procent, uppraknat till arstakt, s&-
songsrensade data

l

08 10 12 14 16

—— Februari
—— December

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:14. Export och svensk exportmarknad
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data

\ M A

\VATIVALYE L'
\ \x{f

98 02 06 10 14

—— Svensk export
—— Svensk exportmarknad

Anm. Index Gver svensk exportmarknad avser att méata importef-
terfragan i de lander som Sverige exporterar till. Den beréaknas
genom en sammanvagning av 32 lander och tacker cirka 85 pro-
cent av den totala svenska exportmarknaden.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram 1:15. Hushallens reala disponibla inkoms-

ter, konsumtion och sparkvot

Arlig procentuell férandring respektive procent av dis-

ponibel inkomst

14
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10

98 02 06 10 14

Sparkvot (héger skala)
B Konsumtion (vanster skala)
B Real disponibel inkomst (vénster skala)

Anm. Sparkvoten ar inklusive kollektivt forsakringssparande. Dis-
ponibel inkomst ar deflaterad med hushallens konsumtionsdefla-
tor.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:16. Hushallens formoégenhet
Procent av disponibel inkomst

N

'\/\/
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10

—— Total formdgenhet (exklusive kollektivt
forsakringssparande)

—— Real formogenhet
Finansiell formogenhet (exklusive bostadsratter
och kollektivt forsékringssparande)

Anm. Det finns ingen regelbunden publicering av officiella data
av hushallens totala formdgenhet. Serien avser Riksbankens upp-
skattning av hushallens finansiella tillgangar och tillgangar i bo-
stader.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:17. Hushallens skulder och disponibla
inkomst
Arlig procentuell férandring

\

V V\/ e

08 10 12 14 16

—— Hushallens skulder
—— Disponibel inkomst

Kallor: SCB och Riksbanken

terna vaxer i god takt 2014. Darutover bidrar lag inflation till att dven
de reala inkomsterna stiger i god takt.

De gynnsamma forutsattningarna avspeglas i hushallens konfi-
densindikator, som sammanfattar hushallens syn pa den egna och
den svenska ekonomin. Denna &r nu hogre an sitt historiska genom-
snitt (se diagram 3:19). Hushallens konsumtion véntas vaxa i allt
snabbare takt under 2014 och 2015. | takt med att bostadsrantorna
sedan stiger ddmpas tillvéxttakten under 2016 (se diagram 1:15).
Hushallens konsumtion 6kar snabbare an inkomsterna 2015 och
2016, vilket drar ner sparkvoten under dessa ar.

B Hushallens férmogenhet och skulder 6kar

Stigande bostadspriser och aktiekurser bidrog till att hushallens for-
mogenhet 6kade under 2013. Bostadspriserna vantas fortsatta stiga
de kommande aren. Hogre bostadspriser innebar samtidigt att hus-
hallens skulder 6kar, eftersom bostadskop till stor del finansieras
med lan. Under prognosperioden okar bade férmogenheten och
skulderna snabbare &n inkomsterna. Hushallens totala férmogenhet,
som andel av disponibel inkomst, dkar till drygt 600 procent mot
slutet av prognosperioden (se diagram 1:16). Samtidigt 6kar hushal-
lens skulder ndgot snabbare &n deras inkomster (se diagram 1:17).
Hushallens skulder som andel av disponibel inkomst stiger till 180
procent och ar darmed fortsatt hég i bade ett historiskt och ett inter-
nationellt perspektiv.

Jamfort med beddmningen i december ar skuldkvoten nagot
uppreviderad (se diagram 1:18). Revideringen hénger delvis samman
med att SCB, i och med publiceringen av Finansrakenskaperna for
tredje kvartalet, reviderade upp utfallet for skulderna forsta halvaret
2013. Dessutom vantas hushallens inkomster 6ka nagot ldngsammare
under prognosperioden. Skulderna vantas de ndrmaste aren oka i
ungefar samma takt som i bedomningen i december.

B Stigande efterfragan leder till 6kat investeringsbehov

De totala fasta bruttoinvesteringarna utvecklades svagt under 2013.
Bostadsinvesteringarna ¢kade visserligen snabbt men utvecklingen
var svag inom &vriga delar av naringslivet.

Kapacitetsutnyttjandet ar lagt inom tillverkningsindustrin (se di-
agram 1:19) men vantas stiga i takt med att exporten och produkt-
ionen tar fart. Med stigande efterfragan, bade fran omvérlds- och
hemmamarknaden, tar ocksa investeringstillvaxten fart. Denna gyn-
nas dessutom av att rantorna till féretagen fortsatt att falla samtidigt
som forhallandena pa obligationsmarknaden ar gynnsamma for fore-
tag som utnyttjar marknadsfinansiering. Den positiva bilden av inve-
steringarna stdds av SCB:s investeringsenkat som tyder pa en bred
uppgang i investeringarna 2014 jamfért med 2013. Aven bostadsin-
vesteringarna vantas fortsatta 6ka i snabb takt.



Sammantaget vantas de totala investeringarna vaxa med knappt
4 procent i ar och med drygt 7 procent 2015. Dérefter vantas investe-
ringstillvaxten dampas nagot nar investeringsvolymerna narmar sig
normala nivaer i forhallande till produktionen.

B Det offentliga sparandet forbattras framover

| ar beddms den offentliga sektorns finansiella sparande uppvisa ett
underskott pa 1,7 procent av BNP. De finanspolitiska atgarder som
aviserats bidrar till att sparandet minskar med cirka 0,6 procent av
BNP och darmed till att stimulera efterfragan i svensk ekonomi. Sam-
tidigt gor den starkare konjunkturen att sparandet som andel av BNP
bara &r nagot lagre i ar an forra aret.

Riksbankens prognos for den offentliga sektorns finansiella spa-
rande utgar fran aviserade atgarder och kompletteras med en be-
doémning baserad pa hur finanspolitiken brukar anpassas till konjunk-
turlaget och de mal for politiken som ges av det finanspolitiska ram-
verket. | takt med att konjunkturen férbattras beddms det finansiella
sparandet forstarkas 2015 och uppvisa ett underskott pa 0,6 procent
av BNP. Forstarkningen fortsatter 2016 da sparandet bedéoms uppga
till 0,1 procent av BNP. Jamfért med prognosen i den penningpoli-
tiska uppfoéljningen it december har det finansiella sparandet revide-
rats ned med mellan en och tre tiondelar av BNP (se tabell 3). Det
lagre sparandet beror pa att intakterna fran foretagsskatterna har
reviderats ned och att utgifterna for transfereringar har reviderats

upp.

B Stort men minskande 6verskott i bytesbalansen

Sverige har uppvisat stora dverskott i bytesbalansen sedan mitten av
1990-talet. Bytesbalansen motsvaras av det totala finansiella sparan-
det, det vill siga totalt sparande minus inhemska investeringar. Over-
skottet i bytesbalansen betyder alltsa att det finansiella sparandet i
ekonomin som helhet ar hogt (se diagram 1:20). | prognosen ar det
framst hushallssektorn som har ett hogt finansiellt sparande.

| slutet av forra aret reviderades bytesbalansoverskottet ned
2011-2012. Aven om &verskottet i bytesbalansen fortsétter att vara
relativt stort minskar det med ungefar 1 procentenhet mellan 2012
och 2015 nar hushallen drar ned nagot pa sitt sparande samtidigt
som foretagen 6kar sina investeringar (se tabell 5).

B Fortsatt férbattring pa arbetsmarknaden

Trots att BNP-tillvdxten var relativt svag under 2013 forbattrades
ldget pa den svenska arbetsmarknaden successivt. Bade arbetskrafts-
deltagandet och sysselsattningsgraden steg under fjolaret och ar-
betslosheten minskade nagot (se diagram 1:21 och diagram 1:22).
Arbetslosheten uppgick till 7,9 procent fjarde kvartalet, vilket var i
linje med Riksbankens prognos i den penningpolitiska uppféljningen
i december.
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Diagram 1:18. Hushallens skulder
Procent av disponibel inkomst
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Anm. Hushéllens totala skulder som andel av deras disponibla
inkomster, summerade 6ver de senaste fyra kvartalen.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:19. Fasta bruttoinvesteringar och kapaci-
tetsutnyttjande

Arlig procentuell férandring respektive procent, sa-
songsrensade data
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—— Fasta bruttoinvesteringar (vanster skala)
—— Kapacitetsutnyttjande i tillverkningsindustrin
(hoger skala)

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 1:20. Bytesbalans och finansiellt sparande i
olika sektorer
Procent av BNP
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—— Bytesbalans

—— Offentlig sektor
Hushéllssektor
Foretagssektor

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 1:21. Sysselsattningsgrad och arbets-
kraftsdeltagande

Sysselsattning och arbetskraft i procent av befolkning-
en, 15-74 ar, sasongsrensade data
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—— Sysselsattningsgrad, februari

—— Sysselsattningsgrad, december
Arbetskraftsdeltagande, februari
Arbetskraftsdeltagande, december

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:22. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:23. BNP-gap, sysselsdttningsgap

och timgap
Procent

N
o/

titae

08 10 12 14 16
—— BNP-gap
—— Sysselsattningsgap
Timgap

Anm. BNP-gap avser BNP:s avvikelse fran sin trend berdknat med
en produktionsfunktion. Tim- respektive sysselsattningsgap avser
arbetade timmars och antal sysselsattas avvikelse fran Riksban-
kens bedomda trender.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Indikatorer pekar pa att arbetsmarknaden kommer att fortsatta
forbattras framover. Féretagen ser allt ljusare pa framtiden, vilket
avspeglas bland annat i positiva anstallningsplaner. | takt med att
konjunkturen forstarks de kommande aren stiger efterfragan pa ar-
betskraft. Nedgangen i arbetslosheten motverkas delvis av match-
ningsproblem som gor att det tar langre tid for arbetslésa och ar-
betsgivare att hitta varandra (se fordjupning "Perspektiv pa utveckl-
ingen pa svensk arbetsmarknad” i Penningpolitisk rapport oktober
2013). | slutet av prognosperioden bedoms arbetslosheten uppga till
knappt 6,5 procent, vilket ar ungefar i linje med Riksbankens beddm-
ning i december.

Riksbanken har reviderat upp det langsiktiga arbetskraftsdelta-
gandet och sysselsattningsgraden nagot jamfort med bedémningen i
december. De senaste aren har arbetskraftsdeltagandet utvecklats
ovantat starkt. Det demografiska bidraget till arbetskraften har dare-
mot varit svagt, i den meningen att befolkningen i arbetsfor alder
(15-74 ar) idag i storre utstrackning bestar av grupper som har ett
genomsnittligt relativt lagt arbetskraftsdeltagande. Detta har dock
motverkats av att det har skett en trendmassig 6kning av arbets-
kraftsdeltagandet i de flesta aldersgrupper. De reformer som genom-
forts pa svensk arbetsmarknad det senaste decenniet beddms vara en
orsak till detta.

B Resursutnyttjandet ar lagre dn normalt men stiger framéver

Riksbankens samlade bedémning &ar att resursutnyttjandet for narva-
rande &r lagre dan normalt (se diagram 1:23 och diagram 1:24). Den
ldga rantan och den goda tillgangen till finansiering for foretag och
hushall, tillsammans med den hogre globala efterfragan, leder dock
till att tillvéxten it ekonomin stiger framover och darmed &ven syssel-
sattningen och antalet arbetade timmar. Under senare delen av pro-
gnosperioden vantas resursutnyttjandet vara ungefar normalt. Detta
ar samma beddmning som i december.



B Lonedkningstakten stiger

Under 2014 och 2015 l6per ett mindre antal l6neavtal ut for

cirka 270 000 anstéallda. Nasta storre avtalsrorelse intraffar under
2016, da drygt 420 loneavtal for omkring 2,7 miljoner anstéllda van-
tas lopa ut. Nivan pa de forbundsvist avtalade l6nedkningarna i hela
ekonomin hamnar, enligt Medlingsinstitutets sammanstallning, pa i
genomsnitt 2,2 procent per ar under perioden 2014-2015. Lokal 6-
nebildning och l6neglidning bidrar till att utfallen for lonedkningarna
i hela ekonomin normalt blir hogre an vad de forbundsvisa avtalen
visar.

Det forbattrade konjunktur- och arbetsmarknadslaget medfor att
l6nedkningstakten gradvis stiger under prognosperioden. Lonedk-
ningarna i hela ekonomin stiger fran knappt 3 procent i ar till knappt
3,5 procent 2016 (enligt konjunkturldnestatistiken). Detta ar ungefar
samma beddmning som i december.

Okningstakten i arbetsproduktiviteten har varit &g de senaste
aren men en forbattring forvantas framover (se diagram 1:25). 2013
beddms produktiviteten ha 6kat med 0,4 procent. | ar vantas okning-
en landa pa 1,2 procent, for att 2015 stiga ytterligare till 1,9 procent.
2016 minskar produktivitetsokningstakten nagot till 1,6 procent.

Under 2014 och 2015 beddms arbetskostnaderna per produce-
rad enhet 6ka langsammare an under aren 2011 till 2013. Under 2016
stiger dock 6kningstakten igen till strax dver 2 procent (se diagram
1:25). Prognosen for tillvaxten i arbetskostnader per producerad en-
het ar i stort sett oférandrad jamfort med beddmningen i december.

B Lag inflation det ndrmaste aret

Inflationen blev nagot hogre an véntat i december. Men den ar fort-
farande lag och vantas vara fortsatt lag enligt samtliga matt det
narmaste aret (se diagram 1:26). De flesta delindex i KPI 6kade lang-
sammare an normalt under fjolaret (se fordjupning "Perspektiv pa
den laga inflationen” i denna rapport). En viktig forklaring till den
ldga inflationen beddms vara att foretagen har haft svart att fora 6ver
kostnadsokningar till priser. Detta kan i sin tur bero pa att efterfragan
ar, och har varit, svagare an normalt. Det senaste arets breda ned-
gang i inflationen tyder pa att det underliggande inflationstrycket ar
lagt.

En expansiv penningpolitik bidrar till att resursutnyttjandet stiger
under prognosperioden, vilket leder till snabbare l6nedkningar och
storre mojligheter for foretagen att hoja sina priser. Dartill vantas
okningstakten i de internationella varupriserna stiga i takt med att
varldskonjunkturen forbattras. Kronan forstérks ndgot under pro-
gnosperioden och véantas vara starkare an i bedémningen fran i de-
cember, framfor allt det ndrmaste aret. Men importpriserna i produ-
centledet (som méts i svenska kronor) bedoms anda ¢ka under pro-
gnosperioden, efter att ha fallit sedan borjan av 2012.

Inflationstrycket kommer dérmed att 6ka successivt under pro-
gnosperioden. Matt som arlig procentuell forandring ar
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Diagram 1:24. RU-indikatorn
Standardavvikelse
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Anm. RU-indikatorn ar normaliserad sa att medelvardet &r 0 och
standardavvikelsen ar 1.

Kallor: SCB, Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Diagram 1:25. Kostnadstryck i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring

98 02 06 10 14
Arbetskostnad per producerad enhet
B Produktivitet

W Arbetskostnad per timme

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:26. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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R <
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08 10 12 14 16

— KPI
— KPIF
KPIF exklusive energi

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



16 KAPITEL 1

Diagram 1:27. KPIF
Arlig procentuell férandring
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—— Februari
—— December

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

Diagram 1:28. Reporidnta
Procent
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—— December

Anm. Utfall & dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvar-

den.
Kélla: Riksbanken

KPIF-inflationen lag det ndrmaste aret for att sedan oka relativt
snabbt mot slutet av aret nar de senaste manadernas laga utfall inte
langre paverkar den arliga 6kningstakten. Darefter vantas KPIF-
inflationen fortsatta att stiga gradvis for att na 2 procent under 2015
(se diagram 1:27). Jamfort med prognosen i december véantas KPIF-
inflationen bli nagot lagre nasta ar till foljd av att kronan véntas vara
nagot starkare.

Nér reporantan borjar hojas bidrar det till att hushallens rante-
kostnader for bolan stiger. Da okar KPI-inflationen snabbare &n KPIF-
inflationen (se diagram 1:26). Okningstakten i KPI vintas som hogst
bli drygt 3 procent under slutet av 2015. Darefter sjunker KPI-
inflationen sakta ner mot malet. | perioder med stora rénteférand-
ringar ger inflationsmatt som inte inkluderar de direkta effekterna av
andrade réntor, som till exempel KPIF, en battre bild av inflations-
trycket an KPI. Pa lang sikt, nar reporantan har stabiliserats, samman-
faller dock KPI- och KPIF-inflationen.

Penningpolitiska 6vervaganden

Riksbankens direktion har beslutat att lata reporantan ligga kvar pa
0,75 procent. Reporantan vantas vara kvar pa denna niva ungefar ett
ar (se diagram 1:28). Forst i borjan av 2015 beddms det vara lampligt
att ldngsamt borja hoja réntan. | slutet av prognosperioden uppgar
reporantan till 2,7 procent. Jamfért med den penningpolitiska upp-
féljningen i december ar reporantebanan oféréandrad.

B Konjunkturen stérks, men fortsatt lag inflation

Den ekonomiska utvecklingen i saval Sverige som omvarlden har
varit val i linje med Riksbankens bedémning i den penningpolitiska
uppféljningen i december.

Tillvéxten { omvarlden stiger under prognosperioden, under-
stédd av en fortsatt expansiv penningpolitik. | USA fortsatter BNP att
Oka i god takt och i euroomradet sker en gradvis aterhdgmtning. Den
senaste tidens turbulens pa finansiella marknader har haft begran-
sade spridningseffekter och bedoms inte forhindra en dterhamtning i
varldsekonomin.

Efter drygt ett ar med svag tillvaxt ser konjunkturutsikterna for
svensk ekonomt ljusare ut. Arbetsmarknadsléget har forbattrats och
fortroendet hos svenska hushall och foretag har stigit. Detta tillsam-
mans med en gradvis hogre omvarldsefterfragan skapar forutsatt-
ningar for tillvéxten att ta fart i ar, vilket ytterligare forbattrar arbets-
marknaden och leder till att resursutnyttjandet stiger.

Inflationen &r fortsatt lag trots att konjunkturen starks. Ned-
gangen i inflationen de senaste aren &r bred och prisékningarna har
varit laga i forhallande till hur foretagens kostnader utvecklats. | takt
med att efterfrageldaget normaliseras vantas dock foretagen i allt
hogre grad fora dver sina kostnader till konsumenterna.
KPIF-inflationen beddms bdrja stiga mot slutet av aret och nar
2 procent under 2015 (se diagram 1:27).



B Lag rinta tills inflationen tar fart

For att ge stod at konjunkturen och bidra till att inflationen tar fart
behover penningpolitiken vara fortsatt expansiv. Repordntan bedéms
darfor vara kvar pa dagens laga niva pa 0,75 procent i ungefar ett ar.
| borjan av 2015 ar det lampligt att ldngsamt hoja reporéantan. Da har
inflationen tagit fart och aterhamtningen star pa fastare mark. | slutet
av prognosperioden uppgar reporantan till 2,7 procent. Prognosen
for reporéantan, bade nominellt och realt, ar i stort sett oférandrad
jamfort med den penningpolitiska uppfoljningen i december (se
diagram 1:28 och diagram 1:29).

Den laga inflationen har lett till att de kortsiktiga inflations-
féorvantningarna har sjunkit och for narvarande ar laga (se diagram
1:30). Inflationsforvantningarna pa lang sikt har ocksa sjunkit tillbaka
nagot de senaste aren men ligger anda néara 2 procent. En viktig for-
utsattning for penningpolitiken ar att de langsiktiga inflations-
férvantningarna ar val forankrade vid inflationsmalet.

Penningpolitiken har sedan en tid tillbaka handlat om att véga
hur lag rantan behover vara for att inflationen ska narma sig malet
tillrackligt snabbt mot de 6kade risker forknippade med hushallens
hoga skuldsattning som en lag ranta kan medfora. | december sénkte
Riksbanken repordntan och reporantebanan mot bakgrund av att
inflationen hade blivit 6verraskande ldg och inflationstrycket bedom-
des vara lagre. Beddmningen var att det kravdes en mer expansiv
penningpolitik for att inflationen ska na 2 procent de ndrmaste aren.
Samtidigt kvarstod bedémningen att hushallens skuldsattning fort-
satte att utgora en risk for en langsiktigt hallbar ekonomisk utveckl-
ing.

Ny information sedan december bekraftar bilden av att inflat-
ionstrycket &r lagt dven om konjunkturen nu stérks. Det ldga inflat-
ionstrycket motiverar att penningpolitiken ar fortsatt expansiv. Sam-
tidigt beddms hushallens skulder som andel av deras inkomster stiga
nagot mer i denna prognos an i beddmningen i december.

| prognosen nar KPIF-inflationen 2 procent under 2015. En annu
mer expansiv penningpolitik skulle kunna leda till att inflationen nar
malet ndgot tidigare. Men en lagre ranta skulle ocksa leda till att
resursutnyttjandet pa sikt blir hdgre dn normalt och att riskerna med
hushallens hoga skuldsattning okar ytterligare. Den aktuella reporén-
tebanan beddms stimulera den ekonomiska utvecklingen och bidra
till att inflationen stiger mot 2 procent samtidigt som den tar hansyn
till de risker som &r férknippade med hushallens skuldsattning.

Som beskrivs i fordjupningen "Penningpolitikens effekt pa hus-
hallens skuldsattning” tyder skattningar pa att hushallens skulder
som andel av den disponibla inkomsten 6kar om rantan sanks, men
att effekterna av tillfalliga férandringar av rantan i genomsnitt ar
ganska sma. Sannolikt ar dock de effekter pa skuldsattningen som
skulle uppsta om en ranteférandring uppfattas som varaktig betydligt
storre. En sadan situation skulle kunna uppsta om hushallens for-
vantningar om framtida boréntor paverkas i alltfér hdg grad av det
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Diagram 1:29. Real repordnta
Procent, kvartalsmedelvarden
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—— Februari
—— December

Anm. Den reala reporéntan ar berdknad som ett medelvérde av
Riksbankens reporanteprognos for det kommande aret minus in-
flationsprognos (KPIF) fér motsvarande period.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:30. Inflationsférvantningar bland pen-
ningmarknadens aktorer
Procent

ol .
~ TN

A
10 11 12 13 14
—— 1 ars sikt
—— 2 ars sikt
5 ars sikt

Kélla: TNS SIFO Prospera
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Diagram 1:31. Rérlig borénta och hushallens borin-
teférvantningar
Procent

o~ A
\

2

10 11 12 13 14

—— Rorlig borénta, utfall
—— Rorlig borénta, forvantningar pa 5 ars sikt

Anm. De streckade linjerna visar ett intervall fér den langsiktiga
nivan pa den rorliga borantan. Intervallet baseras pa dels ett in-
tervall for den langsiktiga reporantan pé 3,5-4,5 procent, dels pa
ett intervall for skillnaden mellan tremanaders boranta och repo-
ranta pa 1,7-2 procentenheter.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

nuvarande laga réntelaget. Enkatundersokningar visar att hushallens
forvantningar om borantor pa fem ars sikt ar lagre an vad som ar
forenligt med Riksbankens antagande om reporantan pa lang sikt (se
diagram 1:31). Detta skulle kunna bidra till en forstarkt trend uppat i
bade bostadspriser och skuldsattning. Om hushallen av ett eller an-
nat skal skulle minska sina skulder snabbt finns risk att efterfragan
och arbetslosheten paverkas kraftigt, vilket kan medféra ldngvariga
svarigheter att stabilisera inflationen runt inflationsmalet.

For att hantera riskerna med hushallens skuldsattning behover
flera politikomraden hjalpas at. Finansinspektionen har fatt det hu-
vudsakliga ansvaret for makrotillsynsverktyg i Sverige och vidtagna
atgarder bor pa sikt bidra till att 6ka motstandskraften i det finansi-
ella systemet. Effekterna pa hushallens skuldsattning av dessa atgar-
der ar dock svarbedémda. Om makrotillsynsatgarder framéver leder
till att riskerna forknippade med hushallens skulder minskar skulle de
penningpolitiska avvagningar som hdnger samman med dessa risker
underldttas. Riksbanken kommer, precis som tidigare, att félja och
analysera risker och motstandskraft i det finansiella systemet och se
hur dessa paverkar den allmanna ekonomiska utvecklingen och dar-
med penningpolitiken.

B Osidkerhet i konjunktur- och inflationsutsikter

Utvecklingen i omvarlden och darmed efterfragan pa svensk export
fortsatter att vara en viktig kalla till osakerhet i prognosen. Utsikterna
for euroomradet har forbattrats, men det aterstar fortfarande mycket
arbete med att komma till ratta med strukturella problem (se for-
djupningen "Anpassningen i euroomradet: en uppdatering”). Den
senaste tidens finansiella oro i flera tillvaxtekonomier utgor ocksa en
kalla till osékerhet. Om situationen i omvérlden skulle forvérras pa
nytt eller om aterhamtningen tvartom skulle ga snabbare an i pro-
gnosen far det konsekvenser for utvecklingen i Sverige och penning-
politiken.

Att inflationen i Sverige varit lag lange och dartill foll Gverras-
kande i slutet av fjolaret medfor ocksa osakerhet for prognosen. In-
flationen paverkas forutom av konjunkturutvecklingen dven av hur
vaxelkursen och féretagens inhemska kostnader utvecklas, samt av
hur snabbt foretagen kan féra dver sina kostnadsokningar till konsu-
mentpriserna. Exakt hur dessa faktorer paverkar inflationsutveckling-
en ar svart att bedéma och det kan inte uteslutas att inflationen for-
blir lAg under en langre tid eller att det gar snabbare nar den val
bdrjar stiga. | kapitel 2 beskrivs ett scenario dar féretagens vinster
Okar snabbare an i huvudscenariot, och hur detta kan leda till bade
hogre eller lagre inflation. En annorlunda inflationsutveckling an i
huvudscenariot skulle paverka utformningen av penningpolitiken.
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B KAPITEL 2 — Alternativa scenarier och risker

Inflationen &r lag och har fallit gradvis de senaste aren. En delforklaring ar att det svaga efterfrage-
laget medfort att foretagens priser har 6kat mindre dn deras kostnader. Om priserna stiger lang-

sammare an kostnaderna sjunker normalt foretagens vinster. | Nationalriakenskaperna motsvaras
detta av att den sa kallade vinstandelen sjunker. En starkare efterfrageutveckling framéver innebér
att foretagen far storre majligheter att hoja priserna. Hur snabbt féretagen 6verfor sina kostnadso6k-
ningar till konsumentpriserna har dock visat sig svart att forutse. | detta kapitel beskriver vi ett sce-
nario dar vinstandelen stiger snabbare &n i huvudscenariot, antingen pa grund av en hogre efterfra-
gan eller till foljd av en hogre produktivitetstillvdaxt, samt hur penningpolitiken kan komma att rea-
gera pa detta. Scenariot illustrerar att en snabbare 6kning av vinstandelen kan leda till bade hogre

och ldgre inflation, beroende pa orsakerna till 6kningen.

En rad omsténdigheter kan leda till en annan ekonomisk utveckling
an den som redovisas i huvudscenariot i kapitel 1. Detta speglas pa
ett dvergripande satt i osakerhetsintervallen runt prognoserna i dia-
gram 1:1-1:4. | detta kapitel redovisas ett alternativt scenario for den
ekonomiska utvecklingen. Syftet ar att belysa osakerheten som rader
om den framtida utvecklingen och hur ett alternativt scenario skulle
kunna paverka penningpolitiken.

Inflationen har varit &g i Sverige en langre tid.? | férdjupningen
"Perspektiv pa den ldga inflationen” i denna rapport diskuteras de
senaste arens laga inflationstryck. En viktig forklaring till att inflation-
en varit ldg under de senaste aren beddms vara att féretagen har haft
svart att fora 6ver sina kostnadsokningar pa konsumenterna (se dia-
gram 2:1). Med andra ord kan prispaslagen, d.v.s. hur mycket priserna
overstiger kostnaderna, sédgas ha minskat. Om foretagens kostnader
stiger snabbt i forhallande till vardet pa féretagens produktion sa
férsdamras lonsamheten, vilket bland annat avspeglas i Nationalrdken-
skaperna av att vinstandelen faller (se diagram 2:2). Vinstandelen,
som &r ett matt pa foretagens lonsamhet, ar alltsa dven ett grovt matt
pa foretagens prispaslag. Att prispaslagen ar laga och att vinstande-
len faller kan i sin tur bero pa att efterfragan ar, och har varit, svagare
an normalt samt att osdkerheten om den internationella utvecklingen
har varit stor.

Scenariot i detta kapitel fokuserar pa hur kostnader och
prispaslag kan paverka arbetsmarknaden, inflationen och penningpo-
littken de narmaste aren. Scenariot illustrerar hur en snabbare 6kning
av vinstandelen kan leda till bade hogre och lagre inflation, beroende
pa orsakerna till 6kningen.

Scenariot redovisas i tva versioner. | den forsta versionen paver-
kas vinstandelen av en 6kning av efterfrdgan och i den andra vers-
ionen okar vinstandelen framst till féljd av en hogre produktivitets-
tillvéxt. | bada fallen stiger féretagens vinstandelar precis lika mycket
men kostnaderna, inflationen, resursutnyttjandet och penningpoliti-
ken paverkas pa olika satt. | det forsta fallet stiger inflationen och
efterfragan pa bade varor och tjanster samt pa arbetskraft. | det
andra fallet utvecklas inflationen i stallet svagare eftersom den hogre

? Flera fordjupningar i de Penningpolitiska rapporterna har handlat om olika faktorer som paverkat inflation-
en. | férdjupningen “Kostnadsutvecklingen och inflationen” i Penningpolitisk rapport, juli 2013 diskuteras
exempelvis foretagens kostnader och prissattning.
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Diagram 2:1. Arbetskostnad per producerad enhet
och KPIF
Arlig procentuell férandring
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—— Arbetskostnad per producerad enhet, trend
— KPIF

Anm. Trend for perioden 1994-2017 kv1. Skattad med ett
Hodrick-Prescott-filter (lambda = 1600). KPIF &r KPI med fast bo-
stadsranta.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:2. Vinstandel i hela ekonomin
Procent av foéradlingsvardet

96 00 04 08 12

Anm. Vinstandelen avser bruttodverskottetsandel av det totala
foradlingsvardet i produktionen. Streckad linje avser genomsnitt
for perioden 1996 kvl — 2013 kv3.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram 2:3. Real arbetskostnad per timme och ar-
betsproduktivitet
Arlig procentuell férandring
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—— Real arbetskostnad per timme
—— Arbetsproduktivitet

Anm. Real arbetskostnad per timme &r definierad som arbets-
kostnad i hela ekonomin deflaterad med BNP-deflatorn. Arbets-
kostnad per timme definieras som summan av egentliga l6ner,
kollektiva avgifter och l6neskatter dividerad med totalt antal ar-
betade timmar, sdsongsrensade data. Arbetsproduktivitet defi-
nieras som produktion per arbetad timme.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:4. Vinstandel i hela ekonomin
Procent av foradlingsvardet
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—— Huvudscenario
—— Hogre efterfragan
Hogre produktivitet

Anm. | alternativen hogre efterfragan och hégre produktivitet sa
stiger vinstandelen lika mycket. Gul linje och bl linje éverlappar
darfor varandra.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:5. BNP
Arlig procentuell férandring
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—— Huvudscenario
—— Hogre efterfragan
Hogre produktivitet

Anm. | alternativen hogre efterfragan och hégre produktivitet sa
stiger BNP lika mycket. Gul linje och bla linje éverlappar darfor
varandra.

Kéllor: SCB och Riksbanken

produktiviteten gor det mojligt att effektivare utnyttja redan anstalld
personal vilket ger lagre produktionskostnader. | det forsta fallet hojs
reporantebanan, relativt huvudscenariot, medan den sénks i det
andra fallet. Att gora en korrekt beddmning av vilka effekter en hégre
vinstandel far bygger saledes i slutandan pa att man gjort en korrekt
beddmning av orsakerna bakom dkningen.

Scenariot ar konstruerat med Riksbankens makroekonomiska
modell Ramses. | modellen bestams reporantan av nivan pa
KPIF-inflationen och resursutnyttjandet.* Men i praktiken tar pen-
ningpolitiken dven hansyn till faktorer som den férenklade modellen
inte fangar. En sadan faktor ar de langsiktiga riskerna med en snabb
skulduppbyggnad i hushallssektorn. De resultat som redovisas nedan
bygger dock pa den penningpolitiska handlingsregeln i Ramses.

Kapitlet avslutas med en diskussion av tva olika penningpolitiska
handlingsalternativ. | det forsta ar reporantan hogre an i huvudscena-
riot, medan det omvéanda géller i det andra alternativet.

Scenario: Kostnadsutvecklingen och inflationen

Inflationen &r fér nérvarande ldg. Nar den svenska konjunkturen for-
battras véantas foretagen hoja sina priser ndgot mer an vad kostna-
derna stiger, vilket innebér att vinstandelen vantas stiga. Sammanta-
get medfor stigande arbetskostnader, importpriser och prispaslag att
KPIF-inflationen stiger upp till 2 procent under 2015. Men hur mycket
inflationen stiger beror pa orsakerna till dagens laga inflation och pa
hur dessa faktorer utvecklas under prognosperioden. Flera av dessa
faktorer &r svara att mata, sa som kostnader och, i synnerhet, i vilken
utstréckning foretagen for dessa vidare till konsumenterna. Det rader
ocksa osdkerhet om orsakerna bakom féréandringar i dessa faktorer.

B Vilka faktorer paverkar inflationen?

Foretagens prissattningsbeslut och hur de bearbetar och behandlar
information infér dessa beslut utgor en central del i moderna teorier
om konjunkturcykler och penningpolitik. Det pris som ett foretag
satter pa en viss vara eller tjanst kan delas upp i prispaslag och mar-
ginalkostnader och utvecklingen av dessa faktorer styr saledes inflat-
ionsutvecklingen. Marginalkostnaderna mater vad det kostar foreta-
get att producera ytterligare en enhet av den produkt de tillverkar.
Marginalkostnaderna paverkas bland annat av radande arbetsmark-
nadsldage genom lonebildningen. De paverkas dven av ranteldaget som
ar en viktig komponent i kostnaden for att investera. Prispaslaget
anger hur mycket det pris som ett foretag far betalt for sina produk-
ter eller tjdnster 6verstiger foretagets marginalkostnader. Prispasla-
get ar pa sa satt nara relaterat till foretagets vinst, och paverkas av
konkurrenslaget. Samtliga dessa faktorer paverkas dessutom av det
radande konjunkturlaget.

“Féren beskrivning av Ramses, se Adolfson, Malin, Laséen, Stefan, Christiano, Lawrence, Trabandt, Mathias,
och Walentin, Karl, (2013), Ramses II: Model description, Occasional Paper nr 12. Sveriges riksbank. | modellen
beskrivs penningpolitiken med en enkel handlingsregel dar reporantan beror pé inflationens avvikelse fran 2
procent och pa resursutnyttjandet, matt med timgapet.



Eftersom det av olika anledningar férekommer vissa trégheter i
foretagens prissattningsbeteende kommer bade radande omstandig-
heter saval som forvantningar om framtiden att styra foretagens
prissattningsbeslut.

Det ar svart att i praktiken mata marginalkostnader och
prispaslag. Ett grovt matt pa marginalkostnader ges av arbetskostna-
der per producerad enhet (se diagram 2:1). Ett grovt matt pa
prispaslaget ges av den sa kallade vinstandelen (se diagram 2:2).°
Vinstandelen beror pa hur foretagens reala arbetskostnader per
timme utvecklas i forhallande till arbetsproduktiviteten. Hogre pro-
duktivitet eller lagre reala arbetskostnader per timme innebar, allt
annat lika, att foretagens lonsamhet forbattras och att vinstandelen
stiger. En forbattrad lonsamhet betyder ocksa att féretagens priser
stiger relativt mer an foretagets kostnader vilket medfor att
prispaslaget, som det har definierats ovan, ocksa kommer att 6ka.
Vinstandelen kan alltsa, utdver att ge ett matt pa foretagens lonsam-
hetssituation, dven ge ett grovt matt pa prispaslaget. Genom att stu-
dera data pa vinstandelar och arbetskostnader per producerad enhet
kan man alltsa fa en indikation pa hur kostnadsléaget och prispasla-
gen varierar Over tiden.

Som framgar av diagram 2:2 varierar vinstandelen éver konjunk-
turcykeln. Den tenderar att vara relativt lag i en lagkonjunktur och
relativt hdg i en hogkonjunktur. Reala arbetskostnader per timme ar
pa kort sikt relativt trogrorliga vilket medfor att forandringar i vinst-
andelen samvarierar med tillvaxten i arbetsproduktiviteten (se dia-
gram 2:3). Det finns i sin tur flera férklaringar till variationerna i pro-
duktiviteten.

For det forsta sker framstegen i foretagens arbete med effektivi-
seringar och produktutveckling inte alltid i jamn och kontinuerlig
takt. Ibland leder innovationer och nya produktionsmetoder till for-
battringar som snabbt anammas av manga foretag i flera olika
branscher. Men ibland tar det i stallet lang tid innan forandringarna
blir synliga pa aggregerad niva. Skal som dessa kan bidra till att pro-
duktivitetstillvaxten varierar 6ver tid. For det andra beror forandringar
i produktiviteten pa att det tar tid och resurser i ansprak for foreta-
gen att anpassa sin personalstyrka till forandringar i konjunkturen.
Foretag behaller ofta mer personal &n de behéver néar efterfragan
faller eller véaxer langsamt eftersom det minskar kostnaderna for per-
sonalomsattning (sa kallad labour hoarding). Nér efterfragan stiger
igen kan foretagen anvanda befintlig personal mer effektivt och pro-
ducera mer utan att antalet arbetade timmar stiger ndmnvart, vilket
innebar en hogre produktivitetstillvaxt.® | och med att reala arbets-

* Enligt teorin (d& féretagen verkar under sé kallad monopolitisk konkurrens) bestams priserna av prispéslag
och marginalkostnader enligt féljande: P=mxMC, dar P &r priset, m ar prispaslaget, och MC marginalkostna-
den. MC anger hur mycket det kostar foretagen att tillverka ytterligare en produkt eller utféra ytterligare en
tjanst. Det vanliga ar att studera hur arbetsinsatsen maste variera for att andra produktionen. Marginalkostna-
den &r da néra relaterad till arbetskostnaden per producerad enhet vilka kan skrivas som WxH /Y dar WxH
anger l6nesumman och Y anger real BNP. For att méta prispaslaget behéver man dividera priset med margi-
nalkostnaderna enligt m=P / (WxH /Y). Detta uttryck &r samma som 1/l6neandelen. Om l6neandelen ar hog
innebar detta att prispaslaget, matt pa detta satt, ar lagt. Eftersom foradlingsvardet definitionsmassigt kan
delas upp i l6nernas och vinsternas andel &r prispaslaget alltsa relaterat till vinstandelen enligt m= 1/ (1-
vinstandelen). Om vinstandelen ar lag innebar detta alltsa dven att prispaslaget ar lagt.

© Se fordjupningen “Hur brukar aterhamtningar i produktiviteten se ut?” i Penningpolitisk rapport juli 2010.
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Diagram 2:6. Timgap
Procent
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08 10 12 14 16
—— Huvudscenario

—— Hogre efterfragan
Hogre produktivitet

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:7. Real arbetskostnad per timme
Arlig procentuell férandring

Y

08 10 12 14 16
—— Huvudscenario

—— Haogre efterfragan
Hogre produktivitet

Anm. Arbetskostnaden per timme &r deflaterad med BNP-
deflatorn.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:8. Arbetsproduktivitet
Arlig procentuell férandring
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v

08 10 12 14 16
—— Huvudscenario

—— Hogre efterfragan
Hogre produktivitet

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram 2:9. Arbetskostnad per producerad enhet
Arlig procentuell férandring
10

A
2\

08 10 12 14 16
—— Huvudscenario

—— Hogre efterfragan
Hogre produktivitet

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:10. KPIF
Arlig procentuell féréndring, kvartalsmedelvérden.
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08 10 12 14 16
—— Huvudscenario

—— Hogre efterfragan
Hogre produktivitet

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

Diagram 2:11. KPI
Arlig procentuell féréndring, kvartalsmedelvéarden

i

V

08 10 12 14 16
—— Huvudscenario

—— Hogre efterfragan
Hogre produktivitet

Kallor: SCB och Riksbanken

kostnader per timme ar relativt trogrorliga innebar en konjunktur-
uppgang darfor vanligen att vinstandelen okar.

Hur snabbt vinstandelen stiger varierar dock avsevart. Att
prispaslag och vinstandelar stiger i en konjunkturuppgang kan ocksa
fa olika effekter pa inflationen beroende pa hur marginalkostnaderna
samtidigt utvecklas.

Av dessa skal ar det svart bade att méata de faktorer som paver-
kar inflationen och att veta vilka effekter en given férédndring i
prispaslaget, eller vinstandelen, har pa resursutnyttjande, inflation
och reporanta.

B Stigande efterfragan innebir en stigande vinstandel och
hégre inflation

Vinstandelen &r lag i dagsléget och i huvudscenariot stiger vinstan-
delen i hela ekonomin mattligt (se diagram 2:4). | alternativscenariot
stiger vinstandelen mer an t huvudscenariot. Till att bérja med antar
vi att vinstandelen stiger till foljd av att efterfragan stiger snabbare.
Hushallens forvéntningar om den framtida utvecklingen forbattras i
scenariot. Osakerheten minskar och battre tillvaxtutsikter gor att
hushallen och foretagen blir mer optimistiska. Detta leder till en
hogre inhemsk efterfragan. Konsumtionen och investeringarna véxer
darfor snabbare &n i huvudscenariot och sparkvoten blir lagre. For att
mota den hogre efterfragan 6kar foretagen sin produktion och till-
vaxten blir hogre (se diagram 2:5).

Nar féretagen ska 6ka sin produktion maste de oka insatsen av
arbete och kapital. Overtidsarbete blir mer vanligt och en del féretag
Okar sin personalstyrka. Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden
stiger snabbare an i huvudscenariot och ar hdgre an normalt under
storre delen av prognosperioden (se diagram 2:6). Detta medfor att
den nominella arbetskostnaden per timme stiger snabbare &n i hu-
vudscenariot. Den reala arbetskostnaden per timme vaxer dock lang-
sammare (se diagram 2:7). Att den reala arbetskostnaden per timme
stiger ldngsammare &r en forutsattning for att vinstandelen ska stiga
snabbare an i huvudscenariot i och med att produktivitetsékningen
endast ar nagot hogre an i huvudscenariot (se diagram 2:8). | takt
med att efterfragan stiger hojer féretagen sina prispaslag och aven
om den nominella arbetskostnaden per producerad enhet véxer na-
got langsammare sa resulterar detta i att inflationen stiger snabbare
an thuvudscenariot (se diagram 2:9 och diagram 2:10). Reporantan
hojs foljaktligen mer an i huvudscenariot for att stabilisera
KPIF-inflationen runt inflationsmalet och produktion och sysselséatt-
ning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor (se till exempel dia-
gram 2:6 och diagram 2:12). KPI-inflationen paverkas direkt av variat-
onen i reporantan vilket betyder att denna varierar mer an
KPIF-inflationen i scenariot (se diagram 2:11).



B Hogre produktivitet innebir en stigande vinstandel och lagre
inflation

Vid sidan om variationer i efterfragan och reala arbetskostnader ar
forandringar i arbetsproduktiviteten en viktig faktor som paverkar
vinstandelen. | den andra versionen av scenariot beskriver vi hur eko-
nomin utvecklas om den hogre vinstandelen i diagram 2:4 genereras
av en hogre produktivitet snarare @n en hogre efterfragan (se
diagram 2:8).

Att produktiviteten forbattras innebar att foretagen kan produ-
cera mer vid en given insats av arbete och kapital. Darmed stiger
foretagens arbetskostnader per producerad enhet langsammare an i
scenariot ovan, samtidigt som vinstandelen stiger (se diagram 2:9).
Vid ett lagre kostnadstryck véljer en del foretag att sdnka sina priser
eller att hoja dem i ldngsammare takt. | detta scenario stiger inflat-
ionen alltsa ldngsammare an i huvudscenariot trots att vinstandelen
stiger. | diagram 2:10 illustreras detta med inflationen matt med KPIF.

Nér priserna blir jamforelsevis lagre okar efterfragan pa foreta-
gens produkter. Prisférandringen ar alltsa viktig for att efterfragan
ska 6ka och dédrmed anpassas till den hdgre produktionsvolym som
foretagen kan astadkomma med givna insatsfaktorer. Olika sa kallade
prisstelheter innebar dock att alla féretag inte har mojlighet att ome-
delbart sénka sina priser nar forutsattningarna férandras. Sadana
trogheter i prissattningen kan innebara att den genomsnittliga pris-
forandringen inte blir tillrackligt stor for att efterfragan fullt ut ska
anpassas till de nya forutsattningarna. Den samlade efterfragan stiger
helt enkelt inte lika mycket som produktiviteten. Konsekvensen blir
att en del féretag drar ned pa insatsen av arbetskraft. | diagram 2:6
visas hur resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden blir lagre an i hu-
vudscenariot.

Nar vinstandelen stiger pa grund av att produktiviteten utvecklas
battre an forvantat finns det anledning for Riksbanken att vélja en
nagot lagre bana for reporantan. Efterfragan blir darfor hogre én om
reporantebanan varit ofdrandrad. Penningpolitiken medverkar alltsa
till att halla inflationen och resursutnyttjandet uppe (se diagram
2:12). Att rantan inledningsvis sanks gor att skillnaden mellan
KPI-inflationen i produktivitetsscenariot och i huvudscenariot blir
nagot storre an motsvarande skillnad i KPIF-inflationen (jamfor dia-
gram 2:11 och diagram 2:10).
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Diagram 2:12. Reporénta
Procent, kvartalsmedelvarden
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IREVAN
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—— Huvudscenario
—— Hogre efterfragan
Hogre produktivitet

Kalla: Riksbanken

23



24

KAPITEL 2

Diagram 2:13. Alternativa reporiantebanor
Procent, kvartalsmedelvarden
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—— Huvudscenario
—— Hogre ranta
Lagre ranta

Kalla: Riksbanken

Diagram 2:14. Timgap
Procent

—— Huvudscenario
—— Hogre rénta
Lagre ranta

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:15. Arbetsloshet

Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sasongsrensade data
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08 10 12 14 16

—— Huvudscenario
—— Hogre ranta
Lagre ranta

Kallor: SCB och Riksbanken

B Penningpolitiken reagerar olika

| de tva alternativen med en stigande vinstandel som redovisats har
paverkas inflationen och resursutnyttjandet pa olika satt. | fallet med
hogre efterfragan stiger inflationen och det finns darfor anledning for
Riksbanken att vélja en nagot hogre bana for reporantan medan det
omvanda galler i fallet med hogre produktivitet dar inflationen blir
lagre. | bada fallen ar dock KPIF-inflationens avvikelse fran 2 procent
storre an t huvudscenariot. En annu hdgre, respektive en dnnu lagre,
reporantebana dn de som redovisas i scenariot skulle darfér kunna
fora KPIF-inflationen tillbaka till malet ndagot snabbare under pro-
gnosperioden.

Att avgora exakt hur penningpolitiken bor reagera t dessa olika
alternativ ar dock i hog grad en beddmningsfraga. Penningpolitiken
tar ocksa hansyn till andra faktorer. En sadan viktig faktor ar risken
for att finansiella obalanser ska byggas upp. En alltfér snabb skuldtill-
vaxt och en alltfor hog skuldniva i hushallssektorn kan 6ka risken for
en samre ekonomisk utveckling pa langre sikt. Om en lag reporénta
bedoms oka denna risk kan detta istallet motivera att reporanteba-
nan blir nagot hogre.

Alternativa scenarier for reporantan

| detta avsnitt visas hur inflationen och resursutnyttjandet skulle
kunna komma att utvecklas om Riksbanken skulle félja en annan
reporantebana an den i huvudscenariot.” Tv alternativa reporante-
banor visas. | det forsta alternativet satts reporéntan 0,25 procenten-
heter hogre i fyra kvartal. | det andra alternativet satts reporantan i
stallet 0,25 procentenheter lagre i fyra kvartal (se diagram 2:13).

B En hogre reporinta leder till lagre inflation och ldgre resurs-
utnyttjande

En hogre reporanta leder till hdgre marknadsréntor, till exempel
hogre rantor pa sparkonton. Det blir da mer férdelaktigt for hushal-
len att spara, jamfort med att lana, och det blir samtidigt dyrare for
foretagen att finansiera investeringar. Darmed dampas konsumtionen
och investeringarna. Detta leder i sin tur, med en viss efterslapning,
till att efterfragan pa arbetskraft dampas, vilket gor att arbetslosheten
blir hogre an i huvudscenariot (se den bla kurvan i diagram 2:14 och
diagram 2:15).

Hogre réntor innebar ocksa att priserna pa svenska tillgangar, till
exempel obligationer, sjunker. Nar efterfragan pa dessa tillgangar
Okar blir kronan starkare. Detta innebaér i sin tur att priserna pa
importerade varor blir lagre, samtidigt som efterfragan pa svensk-
producerade varor och tjanster blir lagre. Sammantaget blir darfor
BNP-tillvaxten lagre an i huvudscenariot.

7 Effekterna av dessa alternativa scenarier for reporantan &r ocksé baserade pa Riksbankens makromodell,
Ramses. Andra empiriska ansatser skulle kunna leda till andra skattningar av effekterna av en forandring i
reporantan. Effekterna pa skuldkvoten &r desamma som i férdjupningen “Penningpolitikens effekt pa skuld-
sattningen” i denna rapport.



| och med att resursutnyttjandet sjunker blir loneutvecklingen
mer aterhallsam. Tillsammans med lagre priser pa importerade in-
satsvaror innebér de lagre lonerna att féretagens kostnader minskar.
Detta innebar i sin tur att foretagen hojer sina priser i ldngsammare
takt med lagre KPIF-inflation som féljd (se den bla kurvan i diagram
2:16). Hojda rantor innebar dock att hushallens rantekostnader for
bostadslan stiger, vilket gor att effekterna pa KPI-inflationen blir
mindre inledningsvis (se den bla kurvan i diagram 2:17).

B En lidgre reporédnta ger hogre inflation och hogre resursut-
nyttjande

En lagre reporanta leder, omvant, till att det blir mindre attraktivt att
spara, och darmed stiger konsumtionen. Lagre rantor gor ocksa att
fler potentiella investeringar blir lbnsamma. Nar avkastningen pa
svenska tillgdngar sjunker kommer efterfradgan pa kronor att minska,
s att kronans vaxelkurs forsvagas. Darmed blir ocksa efterfragan pa
svenskproducerade varor och tjanster hdgre. Sammantaget leder
detta till en hdgre BNP-tillvaxt och ett hdgre resursutnyttjande an i
huvudscenariot. En hogre efterfragan leder, med en viss fordrojning,
till en hogre sysselsattning och en hégre l6nedkningstakt. Samtidigt
bidrar férsvagningen av kronan till att importerade insatsvaror blir
dyrare. Darmed okar foretagens kostnader, vilket i sin tur leder till en
hogre prisdkningstakt. KPIF-inflationen stiger saledes (se den gula
kurvan i diagram 2:16). Inflationen métt med KPI stiger nagot mindre
pa grund av att hushallens réantekostnader faller inledningsvis nar
reporantan sanks (se den gula kurvan t diagram 2:17).

B Ldgre rinta medverkar till hgre skulder

En lagre reporanta skulle alltsa fora KPIF-inflationen tillbaka till

2 procent nagot snabbare an i huvudscenariot (se den gula kurvan i
diagram 2:16). Samtidigt skulle en lagre reporanta innebéra att re-
sursutnyttjandet blir h6gre an normalt under den senare delen av
prognosperioden (se de gula kurvorna i diagram 2:14 och diagram
2:18).

En lagre reporanta skulle dock ocksa leda till att hushallens
skuldsattning 6kar snabbare (se diagram 2:19). | ett historiskt och
internationellt perspektiv ar hushallens skuldsattning redan hég. En
snabb 6kning av skulderna kan, dven om den inte anses hota den
finansiella stabiliteteten, gora att ekonomin blir mer kanslig for stor-
ningar. Genom att inte sénka reporéantan kan Riksbanken da bidra till
att halla tillbaka skuldokningstakten och darigenom minska riskerna

for stora svéngningar i inflationen och resursutnyttjandet i framtiden.

| férdjupningen “Penningpolitikens effekt pa hushallens skuld-
sattning” i denna rapport beskrivs en uppskattning av penningpoliti-
kens effekter pa skuldsattning och den osakerhet som ar forknippad

med dessa berakningar. Resultaten, som ocksa illustreras i detta kapi-
tel, indikerar att enstaka och tillfalliga férandringar av reporantan har

effekt pa skulder och skuldsattningsgraden, men att dessa effekter
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Diagram 2:16. KPIF
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvarden
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:17. KPI
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvarden
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:18. BNP-gap
Procent
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Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram 2:19. Hushallens skuldkvot sannolikt ar sma jamfort med de som skulle uppsta vid en varaktig
Procent av disponibel inkomst o . . . . . .
185 férandring av rantan. En risk med att hélla reporantan ldg under en
180 langre tid ar att detta kan paverka hushallens forvantningar om det
S framtida ranteléget sa att de Overskattar hur lange rantorna kommer
s A att vara laga.
170 /\"/\/\/ En annan viktig aspekt ar att resultaten har speglar ett genom-
f/ snittligt samband. Det kan vara sa att repordntans effekt pa skulderna
165 . . o . e .. .
ar annorlunda t exempelvis en ldgkonjunktur an i en hogkonjunktur
160 /’\, eller att rantans niva kan spela en roll.
155 : : : :
08 10 12 14 16

—— Huvudscenario
—— Hogre ranta
Lagre ranta

Kallor: SCB och Riksbanken



B KAPITEL 3 — Nuldget it ekonomin

| detta kapitel presenteras dels ny information sedan den penningpolitiska uppféljningen i decem-
ber, dels bedomningen av den ekonomiska utvecklingen de narmaste kvartalen.

Konjunkturaterhamtningen i virldsekonomin fortskrider. Exempelvis 6kade USA:s BNP snabbare dn
vantat andra halvaret 2013. Till foljd av aterhamtningen steg priser pa riskfyllda tillgangar i decem-

27

ber 2013. Under inledningen av 2014 vinde dock manga borsindex ned delvis till foljd av ekono-

miska och politiska utmaningar i flera tillvaxtlander.

Forbattringar i den amerikanska ekonomin har medfort att Federal Reserve har inlett en normali-
sering av penningpolitiken. ECB har daremot meddelat att banken star beredd med ytterligare ex-
pansiva atgarder om de korta rintorna stiger eller inflationsférvantningarna blir for laga.

Svensk BNP-tillvaxt var lag tredje kvartalet i fjol, men i den penningpolitiska uppféljningen i de-
cember var bedomningen att tillvixten tog fart igen under slutet av 2013. Ny information om bland
annat stigande produktion i naringslivet och hogre omvirldsefterfragan bekréftar den bilden.

Arbetsmarknadslédget fortsatter att forbattras med stigande sysselsattning och arbetskraft. Arbets-
kostnaderna per producerad enhet bedéms ha 6kat i normal takt 2013, men inflationen ar fortsatt
lag. | december var den visserligen nagot hégre dn viantat, men till f6ljd av bland annat laga 6kning-
ar i tjdnstepriserna viantas KPIF-inflationen uppga till under 1 procent forsta kvartalet 2014.

Finansiella marknader

B Konjunkturaterhdmtningen fortsétter, men finansiell oro har
dampat tillgangspriserna

Konjunkturadterhdmtningen i vérldsekonomin fortskrider och priser pa
riskfyllda tillgangar steg 6verlag i december 2013. Under inledningen
av 2014 vande dock ménga borsindex ned delvis till fljd av ekono-
miska och politiska utmaningar i flera tillvaxtlander. Detta innebar att
breda aktieindex i Sverige, euroomradet och USA ligger pa ungefér
samma nivaer som vid den penningpolitiska uppfoljningen i decem-
ber, medan ett brett aktieindex for tillvaxtlanderna &r pa en lagre niva
(se diagram 3:1).

Federal Reserve beslutade i december att paborja en nedtrapp-
ning av sina tillgangskop. Prisrorelserna pa finansmarknaderna till
foljd av beslutet blev till en borjan sma, inte minst i juset av de
stundtals dramatiska svangningarna i priserna under 2013 da for-
vantningarna om en nedtrappning skiftade vid flera tillfallen.

Under inledningen av 2014 accentuerades den férsvagning av
flera tillvaxtldnders valutor som skett 2013. De berérda tillvaxtlander-
na uppvisar sinsemellan olika svagheter sdésom exempelvis stora by-
tesbalansunderskott, stora offentliga underskott och daligt
fungerande inhemska kapitalmarknader. Gemensamt for landerna ar
att de ar kansliga for forandringar i kapitalflodena fran omvarlden,
vilka i sin tur paverkas av foérvantningarna om en normalisering av
penningpolitiken i de utvecklade ekonomierna. Sammantaget har
indikatorer pa risk stigit och statsobligationsrantor i de utvecklade
ekonomierna fallit (se diagram 3:2 och diagram 3:3).

Till de tecken som finns pa fortsatt konjunkturaterhamtning hor
att skillnaden mellan rantor pa exempelvis foretagsobligationer och
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Diagram 3:1. Borsutveckling
Index, 2008-01-02 = 100

"
Vi

08 09 10 11 12 13 14

—— Sverige (OMXS)

—— Euroomradet (EuroStoxx)
USA (S&P 500)
Tillvaxtekonomier (MSCI)

Kéllor: Macrobond, Morgan Stanley Capital International, Stand-
ard & Poor's och STOXX Limited

Diagram 3:2. Volatilitet pa aktie- och valutamark-
naden
Procent

A

08 09 10 11 12 13 14

—— VIX-index
—— JP Morgan global FX volatility index

Anm. Implicit volatilitet berdknad fran aktieindex- respektive va-
lutaoptionspriser.

Kéllor: Chicago Board Option Exchange och JP Morgan
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Diagram 3:3. Statsobligationsrintor, 10 ars loptid
Procent

08 09 10 11 12 13 14

—— Sverige

—— Tyskland
USA
Storbritannien

Kélla: Macrobond

Diagram 3:4. Styrrantor och rénteférvantningar en-
ligt terminsprissattning
Procent

08 10 12 14 16
—— Euroomradet, 2014-02-03
------ Euroomradet, 2013-12-11
—— USA, 2014-02-03
------ USA, 2013-12-11
Storbritannien, 2014-02-03
Storbritannien, 2013-12-11

Anm. Terminsrantorna har justerats for riskpremier och beskriver
forvantad dagslaneranta, vilket inte alltid motsvarar den officiella
styrrantan.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 3:5. Konkurrensvdagd nominell véaxelkurs,
KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX &r en sammanvégning av lander som ar viktiga for Sve-
riges transaktioner med omvarlden.

Kalla: Riksbanken

statsobligationer har fortsatt att krympa i euroomradet och USA. Att
dessa sa kallade spreadar krymper speglar att utsikterna for
foretagen blivit ljusare. Vidare har statsobligationsrantorna i flera
europeiska skuldkrislander sjunkit sedan publiceringen av den pen-
ningpolitiska uppfoljningen i december. Forhallandevis starka indika-
torer och ekonomisk statistik fran euroomradet har bidragit till ut-
vecklingen den senaste tiden, liksom férvantningarna om att ECB ska
fortsatta bidra till aterhdamtningen med expansiv penningpolitik. Flera
skuldkrislander har lyckats finansiera sig genom nyemissioner pa
kapitalmarknaderna, bland annat Irland som ldmnade sitt
stédprogram i december.

B Virldens centralbanker i olika faser

Centralbanker i de utvecklade ekonomierna bedriver fortsatt en
expansiv penningpolitik, men befinner sig i olika faser. Medan den
amerikanska och den brittiska centralbanken har pabérjat eller for-
vantas pabdrja en normalisering av de senaste arens expansiva
penningpolitik, star ECB och den japanska centralbanken redo att
vidta ytterligare atgarder i expansiv riktning.

Den amerikanska ekonomin forbéattras och vid méten bade i
december och januari beslutade Federal Reserve att minska sina kop
av statsobligationer och bostadsrelaterade vardepapper, fran sam-
mantaget 85 till 65 miljarder dollar per manad. Forvantningarna
bland marknadsaktdrerna ar att banken framover minskar tillgangs-
koépen med ytterligare 10 miljarder per mote. Samtidigt har dock
Federal Reserve signalerat att styrrantan kommer att hallas fortsatt
ldg under en lang tid framover. Marknadsprissattningen indikerar att
den amerikanska styrrantan hojs forst andra halvaret 2015 (se
diagram 3:4). Den brittiska ekonomin har utvecklats starkare an
vantat den senaste tiden, vilket resulterat i att marknadsaktérerna har
tidigarelagt forvantningarna om den forsta styrrantehdjningen fran
Bank of England.

| kontrast mot detta har ECB-chefen Mario Draghi meddelat att
banken star beredd med ytterligare expansiva atgarder for att
uppfylla sitt inflationsmal. ECB har kommunicerat att banken kan
komma att agera om de korta rantorna stiger eller inflationsforvant-
ningar pa medellang sikt sjunker alltfor lagt. ECB holl styrrédntan ofor-
andrad i bade december, januari och februari, efter rdntesankningen i
november. | Japan forutspar marknadsbeddémare att den japanska
centralbanken kan komma att utéka volymen av sina tillgangskop
fran nuvarande niva, i syfte att na inflationsmalet pa 2 procent.

B Starkare krona efter battre svensk statistik

Den svenska kronan har forstarkts mot ett flertal valutor sedan det
penningpolitiska beskedet i december, framférallt mot euron. Kronan
har forstarkts dven mot den amerikanska dollarn, medan de flesta
andra valutor har férsvagats mot dollarn efter Federal Reserves
penningpolitiska besked i december och januari. | konkurrensvagda



termer, det vill sdga matt med KIX, har den svenska kronan nominellt
forstarkts med drygt 2 procent (se diagram 3:5). Forstarkningen kan
delvis forklaras av att ekonomisk statistik for svensk ekonomi varit
nagot battre an vantat.

B Ligre rantor for hushall och féretag

Riksbankens sénkning av styrrantan i december 2013 och forvant-
ningar om att styrréntan ska vara lag under en langre tid, har bidragit
till att bolaneinstitutens rantor har sankts for framfor allt boldn med
kort l6ptid (se diagram 3:6). Aven rantorna pa bolé&n med langre
optid har sankts (se diagram 3:7). Hushallen forvantar sig aven fort-
sattningsvis att endast en mattlig hojning av den rorliga bolaneran-
tan kommer ske under de narmaste fem aren. Darmed ligger hushal-
lens forvantningar lagre én vad som ar férenligt med Riksbankens
antagande om reporéntan pa lang sikt (se diagram 1:31). De for
narvarande laga rorliga boldnerdntorna gor att allt fler hushall den
senaste tiden har valt rorlig borénta. Av de nya och omférhandlade
bostadslan som togs i december 2013 var omkring tre av fyra till
rorlig ranta, vilket ar mer an normalt.

Bankernas genomsnittliga utlaningsrantor till foretag sjonk i de-
cember, till foljd av lagre rorlig ranta. Upplaning fran bank star for
nastan tre fjardedelar av féretagens finansiering. Andelen upplaning
fran obligationsmarknaderna fortsétter dock att véxa gradvis.
Kostnaderna for denna marknadsfinansiering har ocksa sjunkit, i linje
med den internationella trenden.

B Hushallens upplaning 6kar och bostadsrittspriserna stiger

| samband med publiceringen av SCB:s finansrakenskaper for tredje
kvartalet reviderades utfallet for hushallens skulder upp férsta halv-
aret 2013). Darmed var hushallens skuldkvot, det vill sdga hushallens
skulder i procent av deras inkomster, hdgre an bedémningen i den
senaste penningpolitiska uppfoljningen (se diagram 1:18).

For fjarde kvartalet finns det dock tecken pa att skuldkvoten steg
nagot ldngsammare an vantat. Enligt SCB:s finansmarknadsstatistik
Okade hushallens upplaning fjarde kvartalet 2013 med knappt
5 procent i arstakt (se diagram 3:8). Lan med smahus som sakerhet
okade nagot langsammare an genomsnittet. Samtidigt okade lanen
till bostadsratter, vilka utgor en dryg fjardedel av den totala bolane-
stocken, klart snabbare &n hushallens totala upplaning.

Upplaningen speglar delvis prisutvecklingen pa bostadsmark-
naden. | synnerhet bostadsréatter har stigit i pris fjarde kvartalet 2013,
enligt Valueguard (se diagram 3:9). Enligt SEB:s boprisindikator forts-
atter en bred majoritet av hushallen att forvanta sig stigande
bostadspriser framover.
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Diagram 3:6. Reporénteforvantningar i Sverige,
métta med terminsrédntor och enkidtundersokning
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Anm. Terminsrantorna har justerats for riskpremier och beskriver
da forvantad dagslaneranta. Eftersom varken enkéter eller ter-
minsrantor ar exakta matt pa penningpolitiska forvantningar illu-
streras matosakerheten med ett intervall.

Kéllor: Macrobond, TNS SIFO Prospera och Riksbanken
Diagram 3:7. Svensk bostadsrdnta samt stats- och

bostadsobligationsrintor, 5 ars loptid
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Anm. Listad bostadsréanta &r ett genomsnitt av de rantor som
Nordea, SBAB, SEB, Swedbank Hypotek och Stadshypotek publi-
cerar bland annat i dagspressen.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 3:8. Utlaning till hushall och féretag
Arlig procentuell féréndring
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Anm. Utlaning till hushall och féretag enligt finansmarknadssta-
tistiken.

Kalla: SCB
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Diagram 3:9. Bostadspriser
Index, januari 2005 = 100, sasongrensade data
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Kéllor: Valueguard och Riksbanken

Diagram 3:10. Varldshandeln
Index, 2005 = 100, sasongsrensade data
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Kélla: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis
Diagram 3:11. Inképschefsindex for tillverkningsin-
dustrin
Index, sésongsrensade data
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Anm. Varden 6ver 50 indikerar tillvaxt.

Kallor: Institute for Supply Management och Markit Economics

Enligt Konjunkturbarometern i januari 2014 har foretagens
finansieringsmojligheter 6ver lag forbattrats under det senaste aret.
Trots detta var foretagens upplaningstakt enligt Finansmarknadssta-
tistiken lagre i november och december 2013, &n den var i genom-
snitt under fjolaret. Enligt Almis laneindikator for december férvantar
sig emellertid en majoritet av bankcheferna att utlaningen till foreta-
gen okar forsta kvartalet 2014, vilket kan tyda pa att féretagens upp-
laningstakt kommer att stiga framover.

Omvarlden

B Stigande virldshandel, men blandad utveckling for globala
fortroendeindikatorer

Varldshandeln, som har vaxt ldngsamt en léngre tid, 6kade vasentligt
under slutet av 2013 (se diagram 3:10). Det var framfor allt en 6kad
import fran utvecklade ekonomier som bidrog till den snabbare till-
vaxten i varldshandeln. Indikatorer sdsom globala exportorder och

JP Morgans globala inkdpschefsindex tyder pa att varldshandeln okar
aven forsta kvartalet 2014.

Indikatorer for utvecklade ekonomier sasom euroomradet, Japan
och Storbritannien tyder generellt pa 6kad ekonomisk aktivitet forsta
kvartalet (se diagram 3:11). Detta galler &ven USA, dven om
inkopschefsindex foll i januari. | nagra av de viktigaste tillvaxtlander-
na visar indikatorerna dock inte nagon tydlig uppgang i konjunktu-
ren. | Kina har exempelvis inkdpschefsindex fallit den senaste tiden
(se diagram 3:12). Flera tillvaxtlander star infor betydande ekono-
miska och politiska utmaningar, vilket har bidragit till viss turbulens
pa de finansiella marknaderna den senaste tiden.

B Euroomradet — konjunkturen forbattras langsamt

Reviderade data bekraftade att BNP i euroomradet 6kade med
knappt 1 procent i uppraknad arstakt under tredje kvartalet 2013
(se diagram 3:13). Industriproduktionen steg betydligt i november
efter ett svagt utfall i oktober. Detaljhandelns omsattning foll under
fjgrde kvartalet som helhet. Bade hushallens och foretagens fortro-
ende fortsatter att stiga fran ldga nivaer. Sammantaget bekréaftar
inkommande statistik bilden av en ldngsam aterhamtning i euroom-
radet under slutet av 2013 och inledningen av 2014.

Europas banksystem har fortfarande inte helt aterhamtat sig
efter krisen och bréackligheten hdmmar BNP-tillvéxten, bland annat
eftersom den har medfort relativt strama kreditvillkor for hushall och
foretag. Enkatundersékningar det senaste aret tyder dock pa att allt
farre banker har fortsatt atstramningarna och fjarde kvartalet 2013
var kreditvillkoren néra nog oféréandrade jamfort med foregaende
kvartal. Utéver de strama kreditvillkoren moter hushall och foretag i
vissa av euroomradets lander vasentligt hogre utlaningsrantor én vad
som ar fallet i 6vriga lander. Diskussionerna om euroomradets for-
djupade samarbete kring banksektorn, med en gemensam tillsyn och



en gemensam bankakut, har fortsatt de senaste manaderna. Under
2014 planeras en genomlysning av bankerna for att reda ut hur stort
behovet av kapitaltillskott ar i sektorn.

Den laga ekonomiska aktiviteten i euroomradet, tillsammans
med tidigare valutaforstarkning och fallande energipriser, har med-
fort att inflationen ar fortsatt lag. | januari uppgick HIKP-inflationen
till 0,7 procent, enligt preliminar statistik. Den underliggande
inflationen uppgick till 0,8 procent (se diagram 3:14). Nedgangen i
inflationen sedan den penningpolitiska uppfoljningen i december har
varit i linje med Riksbankens prognos.

B USA - aterhdmtningen fortsitter

Konjunkturaterhamtningen i USA har fortsatt i nagot snabbare takt
an prognosen i den penningpolitiska uppfoljningen i december. BNP-
tillvéxten tredje kvartalet har reviderats upp, fran 3,6 till 4,1 procent i
uppréknad rstakt (se diagram 3:13). Aven fjarde kvartalet viaxte BNP
nagot snabbare an véntat. Hushallens konsumtion var 6verraskande
hog och bidrog till att BNP-tillvaxten enligt preliminar statistik var
3,3 procent i uppraknad arstakt. Dessutom har de politiska parterna
nu tréffat en éverenskommelse om budgeten fér innevarande
budgetar, vilket minskar osékerheten om finanspolitiken och risken
for att den pa kort sikt dampar aterhamtningen. Den amerikanska
kongressen ar ocksa nara en dverenskommelse om en hdjning av den
federala statens skuldtak.

| sparen av den fortsatta aterhamtningen beslutade den ameri-
kanska centralbanken i december att inleda en avtrappning av sina
manatliga tillgangskop. Fortfarande &r dock inflationen lag, i
december 1,1 procent méatt med deflatorn for privat konsumtion (se
diagram 3:14). Rensad for livsmedel och energi var 6kningstakten
nagot hogre. Den laga inflationen, i kombination med lediga resurser
i den amerikanska ekonomin, gor att penningpolitiken vantas forbli
mycket expansiv under prognosperioden, vilket stodjer aterhamt-
ningen i USA.

Till de faktorer som ligger bakom konjunkturuppgangen réaknas
ocksa situationen pa bostadsmarknaden som huvudsakligen har
fortsatt att forbattras. Det ar positivt for hushallen, bankerna och
byggbranschen. Forsaljningen av nya bostader steg i hostas till den
hogsta nivan sedan 2008 och huspriserna har fortsatt att stiga. Vidare
fortsatter arbetsmarknaden totalt sett att forbattras. Sysselsattningen
har 6kat, dven om tillvaxten dampats av ovanligt kallt vader (se
diagram 3:15). Arbetsldsheten har fallit och uppgick i januari till
6,6 procent. Den minskande arbetsldsheten ar dock inte bara ett
resultat av stigande sysselsattning, utan ocksa av att arbetskraftsdel-
tagandet har sjunkit.
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Diagram 3:12. Inképschefsindex for tillverkningsin-
dustrin i tillvaxtlander
Index, sasongrensade data
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Anm. Varden 6ver 50 indikerar tillvaxt.

Kéllor: China Federation of Logistics & Purchasing och Markit
Economics

Diagram 3:13. BNP i omvérlden
Kvartalsférandringar i procent uppraknat till arstakt, s&-
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Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och Office for Na-
tional Statistics

Diagram 3:14. Konsumentpriser i omvarlden
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Anm. PCE star for privata konsumtionsutgifter.
Kéllor: Bureau of Economic Analysis och Eurostat
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Diagram 3:15. Sysselsattning i USA
Manadsforandringar, antal tusen arbetstillfallen, sa-

songsrensade data
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Kélla: Bureau of Labor Statistics

Diagram 3:16. BNP i Sverige
Kvartalsférandringar i procent uppraknat till arstakt, s&-

songsrensade data
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Kalla: SCB

Diagram 3:17. Barometerindikatorn
Index, medelvédrde = 100, standardavvikelse = 10
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Kalla: Konjunkturinstitutet

B Gradvis férbattring pa andra viktiga exportmarknader

Det ekonomiska laget i Storbritannien véntas bli ytterligare lite battre
under inledningen av 2014. Dér var tillvaxten lange lag, samtidigt
som man hade problem med en hdg inflation. Den utvecklingen har
nu vant da BNP-tillvaxten var tydligt positiv samtliga kvartal under
fjolaret (se diagram 3:13). | december 2013 hade inflationen kommit
ned till 2,0 procent. Aven i Danmark var BNP-tillvéxten positiv andra
och tredje kvartalet 2013. Aterhamtningen vintas ha fortsatt under
slutet av 2013 och inledningen av 2014.

I Norge bromsade BNP-tillvaxten daremot in nadgot 2013, men
frdn och med forsta kvartalet 2014 vantas den gradvis stiga mot mer
normala tillvaxttakter. Under andra halvaret 2013 sjonk bostadspri-
serna i Norge. Den norska centralbanken beddmer att priserna upp-
hor att falla forsta kvartalet 2014, men noterar samtidigt att ett mer
omfattande fall i bostadspriserna skulle innebaéra risker for saval till-
vaxten som bankernas vinster.

B Positiv inflation i Japan och ombalansering i Kina

Efter att ha varit negativ under storre delen av de senaste femton
aren, blev den underliggande inflationen i Japan positiv fjarde
kvartalet 2013. Inflationen véntas stiga ytterligare under andra
kvartalet p& grund av de kommande momshéjningarna i april. Aven
om BNP-tillvdxten i Japan mattades av nagot tredje kvartalet, tyder
en forbattring av foretagens fortroende pa att ekonomin har goda
forutsattningar att vaxa snabbare under inledningen av 2014. Exem-
pelvis har inkdpschefsindex sedan snart ett ar tillbaka indikerat till-
vaxt i industrin (se diagram 3:11).

| Kina fortsatter politiken att syfta till att ombalansera ekonomin
sa att tillvaxten drivs mer av privat konsumtion och mindre av inve-
steringar och export. BNP-tillvaxten mattades av till 7,4 procent i
uppraknad arstakt fjarde kvartalet 2013. Tillvaxten var nagot lang-
sammare an vad som vantades i den senaste penningpolitiska upp-
foliningen, men utfallet ska ses i ljuset av det relativt starka
BNP-utfallet tredje kvartalet. Lite svagare utfall i industriproduktionen
och en dampning av inkdpschefsindex i december 2013 och januari
2014 tyder pa att tillvaxten kommer att fortsatta mattas forsta kvarta-
let (se diagram 3:12). Utvecklingen i Kina har bidragit till att dampa
marknadsforvéntningarna pa tillvaxten aven i andra tillvéxtlander.

Svensk ekonomti

B Hogre BNP-tillvaxt de ndrmaste kvartalen

Svensk BNP 6kade med endast 0,3 procent i uppraknad arstakt tredje
kvartalet 2013 (se diagram 3:16). Men utsikterna for svensk ekonomi
ar ljusare. En expansiv finans- och penningpolitik bidrar till att hus-
hallens inkomster Okar relativt mycket och ger forutsattningar for en
hog tillvéxt i konsumtionen den narmaste tiden. Samtidigt bidrar den



gradvisa aterhamtningen i omvarlden till att svensk export ater bérjar
vaxa 2014.

Fortroendet hos hushall och féretag har stigit och &r nu hogre
an normalt. Barometerindikatorn, som omfattar bade foretags- och
hushallsenkaten i Konjunkturbarometern, var i januari klart hogre an
sitt historiska genomsnitt, vilket tyder pa att stamningsldget i svensk
ekonomi ar battre an normalt (se diagram 3:17). Fortroendet i na-
ringslivet har starkts pa bred front och for férsta gangen pa narmare
tre ar ligger alla sex sammanfattande konfidensindikatorer i linje med
eller dver sina historiska genomsnitt. Inkdpschefsindex for tillverk-
ningsindustrin har stigit nagot sedan utfallet fér november och lag i
januari pa sin hogsta niva sedan forsta halvaret 2011. Inkdpscheferna
i tjianstebranscherna tror ocksa pa tillvaxt framover. Enligt Riksban-
kens foretagsundersdkning for januari 2014 &r konjunkturlaget i nu-
laget varken bra eller daligt, och i stort sett oférandrat jamfort med i
september 2013. Foretagen beddmer dock att riskerna har minskat
och for forsta gangen sedan 2010 &r dessa lagre dn normalt. Daremot
steg produktionsindex i bade industrin och tjanstebranscherna end-
ast svagt under det fjarde kvartalet 2013 (se diagram 3:18).

Sammantaget vantas svensk BNP-tillvéxt stiga fran 2,4 procent
fjarde kvartalet 2013 till 3,1 procent forsta kvartalet 2014, i uppraknad
arstakt.

B Goda forutsattningar for fortsatt konsumtionstillvaxt

Under tredje kvartalet 2013 6kade hushallens konsumtion med

1,3 procent i uppraknad arstakt. Hushallens inkomster 6kade ocksa
under fjolaret och sparkvoten ligger alltjamt kvar pa en hog niva.
Detta innebar att det finns utrymme for hushallen att 6ka sin kon-
sumtion framdver.

Hushallens fortroende &r enligt Konjunkturbarometerns konfi-
densindikator hogre an sitt historiska snitt, aven om det minskade
nagot i januari (se diagram 3:19). Omséattningen i detaljhandeln mins-
kade nagot i december men 6kade sammantaget under fjarde kvarta-
let (se diagram 3:18). Samtidigt pekar SCB:s indikator 6ver hushallens
konsumtion pa en svag utveckling fjarde kvartalet, som delvis héanger
samman med fallande energikonsumtion i december till féljd av det
varma vadret. Hushallens konsumtion bedéms véxa snabbare forsta
kvartalet 2014.

B Investeringarna har vint uppat igen

Investeringarna okade med 5 procent i uppraknad arstakt under
tredje kvartalet 2013. Okningen berodde framst pé att tillvaxten i
bostadsinvesteringarna var fortsatt hog (se diagram 3:20).

Inom 6vriga néringslivet har investeringarna dock varit dam-
pade. Riksbankens foretagsundersdkning bekréftar den bilden, men
investeringsplanerna pa ett halvars sikt signalerar 6kade investering-
ar. Det finns fler tecken pa att investeringarna borjar 6ka igen under
2014. SCB:s investeringsenkat fran oktober visar att investeringarna i
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Diagram 3:18. Indikatorer pd BNP
Index, 2007 = 100, sasongsrensade data
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Diagram 3:19. Konfidensindikatorer fér hushallen
Index, medelvérde = 100, standardavvikelse = 10
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Diagram 3:20. Fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell férandring
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Diagram 3:21. Exportorderingang inom tillverk-
ningsindustrin
Nettotal respektive index, sésongrensade data
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Anm. Nettotal definieras som skillnaden mellan andelen féretag

som uppgett en 6kning av exportorderingangen och andelen f6-

retag som uppgett en minskning. Streckade linjer avser genom-

snitt for perioden 1996-2013.
Kallor: Konjunkturinstitutet och Swedbank/Silf

Diagram 3:22. Sysselsattningsgrad och arbetsléshet

Procent, sdsongsrensade data
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Anm. Tre manaders glidande medelvarde. Sysselséttningsgrad

maéts som procent av befolkningen, medan arbetsloshet méts

som procent av arbetskraften. Avser 15-74 ar.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:23. Anstillda i naringslivet
Nettotal, sésongsrensade data
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Anm. Nettotal definieras som skillnaden mellan andelen féretag
som uppgett en 6kning av antalet anstéllda och andelen foretag
som uppgett en minskning. Varden éver noll indikerar 6kning.

Kélla: Konjunkturinstitutet

naringslivet planeras 6ka 2014. Dessutom visar Konjunkturbarome-
tern for januari 2014 att kapacitetsutnyttjandet i tillverkningsindustrin
steg for andra kvartalet i foljd och det innebar att investeringarna
sannolikt behover 6ka for att man ska kunna mota den stigande ef-
terfragan framover.

Det tredje kvartalet 2013 minskade foretagen sina lager kraftigt.
Under fjarde kvartalet tyder foretagens omddmen i Konjunkturbaro-
metern pa att de varit relativt ndjda med sina lagervolymer och fore-
tagen antas ha atergatt till en mer normal lageruppbyggnad. Féréand-
ringen fran lagerneddragning till lageruppbyggnad medfor att bidra-
get fran lagren till BNP-tillvaxten blir stort under fjarde kvartalet.

B Exporten borjar stiga efter lang svacka

Exporten minskade med drygt 3 procent i uppraknad arstakt tredje
kvartalet 2013, vilket var det femte kvartalet i foljd med negativ ut-
veckling. Exporten véntas ha fallit ocksa fjarde kvartalet. Varuexpor-
ten enligt SCB:s utrikeshandelsstatistik steg dock fjarde kvartalet
2013, men fran laga nivaer (se diagram 3:18). De svenska exportfore-
tagens orderstock och orderingang ar nagot lagre an normalt enligt
Konjunkturbarometern (se diagram 3:21). Orderingangen steg dock i
januari, vilket bekraftas av inkdpschefsindex.

Tillvéxten i svensk exportmarknad tog fart redan under 2013,
allteftersom den globala BNP-tillvéxten steg. Exportmarknaden véxte
snabbare an vantat tredje kvartalet 2013 och aven fjarde kvartalet
bedoms tillvaxten varit marginellt hogre an prognosen i den senaste
penningpolitiska uppféljningen. Den véxande exportmarknaden,
tillsammans med att indikatorerna har forbattrats, bedoms medfora
att den svenska exporten borjar 6ka igen forsta kvartalet 2014.

Svensk import har ocksa utvecklats svagt den senaste tiden och
under tredje kvartalet 2013 minskade importen med 4,6 procent i
uppraknad arstakt. Utrikeshandelsstatistiken tyder dock pa att varu-
importen vande upp under det fjarde kvartalet (se diagram 3:18).
Omslaget i lagerinvesteringarna beddms vara en av faktorerna
bakom vandningen.

B Sysselsdttningen har 6kat och efterfragan pa arbetskraft fort-
satter stiga framover

Fjarde kvartalet 2013 steg bade sysselsattningsgraden och arbets-
kraftsdeltagandet i linje med prognosen i den penningpolitiska upp-
féljningen it december. Detta innebér att dven arbetsldsheten utveck-
lades som vantat, och lag kvar pa drygt 7,9 procent (se diagram 3:22).
Indikatorer pa arbetskraftsefterfragan ger 6ver lag bilden av ett
fortsatt forbattrat lage pa arbetsmarknaden forsta kvartalet 2014.
Vissa indikatorer har forbattrats dverraskande mycket i december och
januari. Konjunkturbarometern visar att foretagen i stora delar av
naringslivet nu férvantar sig att 6ka antalet anstéllda under det forsta
kvartalet (se diagram 3:23). Att foretagen ser ljusare pa framtiden
avspeglas ocksa i att antalet varsel har minskat det senaste aret. Men



an sa lange pekar inte alla indikatorer pa att sysselsattningen ska
stiga betydligt pa kort sikt. Exempelvis tecknas en nagot morkare bild
i Riksbankens foretagsundersokning for januari 2014. Dar intervjuas
stora foretag och hos dessa finns i stéllet totalt sett ett visst behov av
att minska antalet anstéllda forsta kvartalet 2014.

Sammantaget tyder utfall och indikatorer pa att sysselsattningen
fortsatter stiga forsta kvartalet 2014. Trots detta bedéms arbetslds-
heten endast minska marginellt den nérmaste tiden, eftersom ocksa
antalet i arbetskraften vantas fortsatta oka. Jamfort med prognosen i
den penningpolitiska uppfoljningen fran december, vantas syssel-
sattningen och arbetskraften pa kort sikt 6ka marginellt snabbare
medan arbetsldsheten i stort sett inte reviderats.

B Kostnadstrycket steg 2013

Enligt SCB:s konjunkturldnestatistik 6kade l6nerna under perioden
januart till och med november i fjol med i genomsnitt 2,4 procent i
arlig procentuell férandring. Statistiken ar fortfarande preliminar och
enligt Medlingsinstitutet ar lonerna enligt 2013 ars nya lGneavtal
utbetalda fér omkring fyra av fem anstallda i naringslivet. Nar samt-
liga retroaktiva lGneutbetalningar har forts in statistiken for helaret
2013 beddms timldénerna i hela ekonomin ha 6kat med 2,6 procent.
Statistik for oktober och november indikerar dock att timlénerna
matt enligt nationalrdkenskaperna inte 6kade lika mycket som véntat
fiarde kvartalet 2013.% De totala arbetskostnaderna per timme be-
doéms ha 6kat dnnu ldngsammare an timlénerna. Samtidigt véntas
arbetsproduktiviteten ha stigit nagot, efter att ha fallit under andra
och tredje kvartalet. Sammantaget innebér detta att arbetskostna-
derna per producerad enhet vantas ha 6kat endast svagt under det
fiarde kvartalet i fjol. Darmed berdknas arbetskostnaderna per produ-
cerad enhet ha 6kat med totalt 1,8 procent 2013 (se diagram 3:24).

B Inflationen &r lag i nuldget

| december 6kade KPI med 0,1 procent méatt som arlig procentuell
férandring, alltsa lika mycket som i november (se diagram 3:25). Den
ldga 6kningstakten hdanger samman med att hushallens rantekostna-
der for bolan har sjunkit, framst till foljd av att reporéntan successivt
har sankts.

Men aven nar effekten av sjunkande rantekostnader rensas bort,
sd ar inflationen &g fér narvarande. Okningstakten i KPIF, det vill
saga KPI med fast bordnta, var 0,8 procent i december. KPIF-
inflationen rensad for energiprisforandringar var nagot hogre,
1,0 procent. Utfallen fér samtliga dessa tre inflationsmatt var nagot
hogre an prognosen i den penningpolitiska uppfoljningen fran de-
cember. En forklaring till att utfallet blev nagot hégre én prognos var
en ovantat stor prisuppgang pa utrikes resor, en del av KPI dér sa-
songsvariationen har blivit betydligt storre de senaste aren.

& Timlonerna enligt nationalrakenskaperna innehaller en del komponenter som inte ingar i konjunkturlonesta-
tistikens l6nematt, sasom olika l6neférmaner, bonusar m.m. Detta medfér att l6neutvecklingen enligt dessa
tva kallor vanligtvis skiljer sig at.

-10
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Diagram 3:24. Arbetskostnad per producerad enhet
Arlig procentuell férandring
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—— Arbetskostnad per producerad enhet
—— Trend

Anm. Trend for perioden 1994-2017 kv1. Skattad med ett
Hodrick-Prescott-filter (lambda = 1600).

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:25. Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring
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KPIF exklusive energi
Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kalla: SCB
Diagram 3:26. Foretagens forsaljningspriser
Nettotal
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—— Forvantningar
— Utfall

Anm. Nettotal definieras som skillnaden mellan andelen féretag
som uppgett en 6kning av forsaljningspriserna och andelen fére-
tag som uppgett en minskning. Streckade linjer avser genomsnitt
for perioden 1996-2013.

Kalla: Konjunkturinstitutet
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Diagram 3:27. Inflationsférvintningar pa ett ars sikt
Procent

1

Y
Sl
!

' ‘Y AVA
00 02 04 06 0 0 12 14
—— Hushall (KI)
—— Foretag (KI)

Penningmarknadens aktorer (Prospera)

Anm. Hushall & pa manadsfrekvens, évriga pa kvartalsfrekvens.
Kéllor: Konjunkturinstitutet och TNS SIFO Prospera

Diagram 3:28. Inflationsférvantningar bland pen-
ningmarknadens aktorer
Procent
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10 11 12 13 14
—— 1 ars sikt
—— 2 ars sikt
5 ars sikt

Kalla: TNS SIFO Prospera

Diagram 3:29. Inflationsférvantningar bland samt-
liga tillfragade aktorer

Procent
”M\,\ %f/ //\
96 00 04 08 12
—— 1 &rs sikt
—— 2 ars sikt
5 ars sikt

Kalla: TNS SIFO Prospera

Varupriserna har tenderat att falla 6ver tid och de senaste aren
har minskningarna varit sarskilt tydliga. Prisokningstakten pa varor
blev dock successivt mindre negativ under 2013. Arstakten i decem-
ber var -0,5 procent, det vill séga i linje med snittet sedan 2000 (se
diagram A2).° Tjanstepriserna har 6kat med nara 2 procent i genom-
snitt per ar sedan 2000, men 2013 var 6kningstakten betydligt lagre
(se diagram A2). | december uppgick den till 1,0 procent, vilket dock
var hégre an i novembermétningen. Okningstakten i tjanstepriserna
beddms vara lagre &n normalt aven forsta kvartalet 2014, vilket bidrar
till att KPIF-inflationen ar fortsatt lag.

Enligt Riksbankens foretagsundersdkning for januari 2014 kom-
mer det laga pristrycket i ekonomin att besta den narmaste tiden,
med endast en knapp Overvikt for de foretag i naringslivet som pla-
nerar att hoja sina priser forsta kvartalet 2014. Precis som i september
2013 planerar dock en tydlig majoritet att hoja sina priser det narm-
aste aret, nar val efterfragan tillater. Bade féretagsintervjuerna och
producentprisindex pekar pa att prisutvecklingen i producentledet
for konsumtionsvaror har varit ddmpad 2013. Konjunkturbarometern
indikerar anda sedan mer an ett ar tillbaka att en majoritet av na-
ringslivets foretag raknar med att hoja sina priser, men dessa for-
vantningar har inte infriats utan de utfall féretagen allteftersom rap-
porterat i foljande publikationer av Konjunkturbarometern har varit
klart lagre (se diagram 3:26). Andelen foretag som réknar med att
hoja forsaljningspriserna narmaste manaderna steg kraftigt i januari.

B Inflationsférviantningarna vil férankrade pa lang sikt

Enligt Konjunkturbarometern som publicerades i januari férvantar sig
hushallen att inflationstakten uppgar till 1,1 procent om 12 manader
(se diagram 3:27). Detta innebar att de kortsiktiga inflationsforvant-
ningarna har fallit tillbaka sedan publiceringen av den senaste pen-
ningpolitiska uppféljningen. Konjunkturbarometern visar att aven
foretagens inflationsforvantningar pa ett ars sikt har sjunkit nagot
den senaste tiden (se diagram 3:27). Enligt Prosperas manadsunder-
sokning som publicerades i januari har inflationsférvantningarna
bland penningmarknadens aktorer stigit marginellt sedan den pen-
ningpolitiska uppféljningen i december (se diagram 3:28).

De kortsiktiga inflationsférvantningarna samvarierar normalt
med den faktiska inflationen, medan de langsiktiga forvéntningarna
brukar ligga férankrade néra Riksbankens inflationsmal pa
tva procent. Enligt Prosperas undersdkning forvantar sig penning-
marknadens aktorer att inflationstakten uppgar till 1,1 procent om ett
ar, 1,6 procent om tva ar och 1,9 procent om fem ar. Prosperas kvar-
talsvisa undersdkning som vander sig till flera grupper av aktorer
visade fjarde kvartalet 2013 att inflationsférvantningarna bland samt-
liga tillfragade uppgar till 0,9 procent om ett ar, 1,4 procent om tva ar
och 1,8 procent om fem ar (se diagram 3:29).

? | férdjupningen “Perspektiv pa den laga inflationen” i denna rapport analyseras bland annat den langsamma
okningen i tjanstepriserna.



M Perspektiv pa den laga
inflationen

Inflationen blev under fjolaret ovintat lag. Priserna i de flesta
undergrupper i KPI 6kade langsammare &n normalt och inflat-
ionen blev tydligt lagre dn vad savil Riksbanken som andra pro-
gnosmakare férvintat sig. Till exempel 6kade tjéanstepriserna
langsammare under 2013. Eftersom forandringar i tjanstepriser-
na tenderar att vara férhallandevis varaktiga bedoms denna
nedgang bidra till att halla tillbaka inflationen under hela 2014.
Mot den hir bakgrunden reviderade Riksbanken i december ned
prognosen for inflationen. Inflationsutvecklingen tycks inte fullt
ut kunna foérklaras av normala samband med arbetskostnader
per producerad enhet och importpriser. Detta kan bero pa att
efterfragan har varit svagare dn normalt och att osidkerheten om
den internationella utvecklingen har varit stor under en lang tid.
Under prognosperioden vintas efterfrageldget normaliseras och
osidkerheten minska. Det bor darfor bli lattare for foretagen att
héja priserna.

Svag prisutveckling i flera undergrupper

Inflationen &r for narvarande lag. Samtliga inflationsmatt ligger nu pa
nivder som &r under sina historiska genomsnitt. Aven métt pa den
underliggande inflationen har sjunkit trendmassigt sedan 2012 eller
tidigare, vilket tyder pa en bred nedgang i inflationen (se diagram
Al).

Det ar vanligt att dela upp KPI i varor, tjanster, energi, livsmedel
och rantekostnader. Energi- och livsmedelspriser i konsumentledet
paverkas i hog grad av ravaruprisutvecklingen pa vérldsmarknaden,
vilket motiverar att man ibland vill studera dessa undergrupper sepa-
rat. Utvecklingen i rantekostnadskomponenten ar speciell eftersom
den paverkas av forandringar i reporantan. Kostnaderna utvecklas
ocksa olika i olika branscher. Det kostnadsmatt som oftast anvands
for att forklara foretagens prissattning over tid ar arbetskostnader per
producerad enhet. Dessa bestams av utvecklingen i bade loner och
produktivitet. Arbetskostnader per producerad enhet 6kar normalt
snabbare i tjanstebranscherna an i varubranscherna eftersom l6netk-
ningarna ar ungefar desamma i de olika branscherna medan produk-
tiviteten vaxer ldngsammare i tjanstesektorn.™ Detta &r en av huvud-
forklaringarna till att tjidnstepriserna i KPI tenderar att 6ka snabbare
an varupriserna (se diagram A2)."!

For de flesta komponenter 6kade priserna relativt langsamt un-
der fjolaret (se diagram A2 och diagram A3). Alla undergrupper utom
varor hade langsammare prisékningar 2013 &n 2012. Varupriserna
sjonk visserligen bade 2012 och 2013, men fallet ddmpades under
fjolaret. Av tabell A1 framgar att 6kningstakten i energipriserna och

1% Sedan 1998 har lénerna 6kat med i genomsnitt 3,3 procent i tjanstesektorn och 3,4 procent i industrin. En
viktig faktor bakom de snarlika 6kningstakterna inom olika sektorer ar den svenska lonebildningsmodellen.
Sedan industriavtalets tillkomst i slutet av 1990-talet har industrins kollektivavtal kommit att fungera som ett
riktmérke for 6vriga avtalsomraden pa den svenska arbetsmarknaden.

! For en mer utforlig diskussion om féretagens kostnader och prissattning se férdjupningen “Kostnadsut-
vecklingen och inflationen” i Penningpolitisk rapport, juli 2013.
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Diagram Al. Matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
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00 02 04 06 08 10 12

— Und 24
—— Trim 85
KPIF exklusive energi och livsmedel

Anm. Und 24 och Trim 85 &r statistiska matt beraknade utifran
KPI uppdelat pa cirka 70 undergrupper. Und 24 &r sammanvagd
med vikter justerade for den historiska standardavvikelsen. |
Trim 85 har de 7,5 procent hdgsta och de 7,5 procent lagsta ar-
liga prisférandringarna exkluderats.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram A2. Varu- och tjénstepriser
Arlig procentuell férandring
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—— Varor
—— Tjanster

Anm. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden 2000-2013.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram A3. Livsmedels- och energipriser
Arlig procentuell férandring
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—— Livsmedel
—— Energi (hoger skala)

Anm. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden 2000-2013.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram A4. Bidrag till 6kningstakten i KPI

Arlig procentuell férandring respektive procentenheter

06 07 08 09 10 11 12 13

— KPI
W Tjanster (43,7)
B Varor (24,9)

Livsmedel (17,2)
Energi (8,9)
B Réantekostnader (5,4)

Anm. Siffror inom parentes avser vikt i KPI uttryckt i procent.

Kélla: SCB och Riksbanken

Diagram AS5. Tjanstepriser
Bidrag i procentenheter till 6kningstakten i KPI

06 07 08 09 10 11 12 13

— Totalt bidrag till KPI (43,7)
B Boenderelaterade tjanster (15,3)
B Resor (4,5)
Post, tele, TV-licens och spel (5,3)
Néjen och rekreation (8,4)
m Ovriga tjanster (10,3)

Anm. Siffror inom parentes avser vikt i KPI uttryckt i procent.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram A6. Tjanstepriser
Arlig procentuell férandring

speciellt rantekostnaderna har varierat mer an 6kningstakten i 6vriga
priser sedan 2000. Tjanstepriserna ar den minst volatila undergrup-
pen. Att 6kningstakten i tjanstepriserna varierar mindre an till exem-
pel energi- och varupriser beror bland annat pa att kostnaderna i
tjanstebranscherna i mindre utstrackning paverkas av volatiliteten i
vaxelkursen och importerade insatsvaror. Tjanstepriserna har visserli-
gen ocksa ett betydande importinnehall, men andelen import &r
storre i varor an i tjanster.

Tabell Al. Utvecklingen i KPI och dess komponenter
Arlig procentuell féréndring

Vikt Genomsnitt (per ar) Standard-
Procent 2000- 2012 2013 avvikelse
2012

Tjanster 43,7 2,0 2,0 1,2 0,7
Varor 24,9 -0,5 -19 -1,0 1,0
Livsmedel 17,2 19 2,2 2,1 2,0
Energi 89 51 0,2 -1,7 51
Réantekostnader 54 3,0 6,1 -9,9 18,6
KPI 100 1,5 09 0,0 13

..... Nl
\ V/ v V“-//'\\ |
Ve V \/

—— Tjanster

—— Tjanster exklusive hyra och fastighetsskatt
Tjanster exklusive vatten, avlopp, sotning
och renhallning

Anm. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden 2000-2013.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Kallor: SCB och Riksbanken

De olika komponenternas bidrag till 6kningstakten i KPI

| diagram A4 visas bidraget till 6kningstakten i KPI fran de fem un-
dergrupperna. Positiva staplar indikerar ett positivt bidrag till foérand-
ringen i KPl under de senaste tolv manaderna medan staplar under
nollstrecket indikerar ett negativt bidrag. Bidraget kan tolkas som
den arliga 6kningstakten i de olika komponenterna multiplicerat med
deras respektive vikter i KPI. Det negativa bidraget fran rantekostna-
der ar tydligt under 2013 och beror pa att reporédntan sanktes under
2012 och 2013 vilket har bidragit till successivt ldgre bordntor under
de senaste aren. Priser pa varor och energi bidrog ocksa negativt till
forandringen i KPI under fjolaret medan utvecklingen av priserna pa
livsmedel och tjanster gav ett positivt bidrag.

Tjénstepriserna 6kade med i genomsnitt cirka 2 procent per ar
mellan aren 2008 och 2012. Under det senaste aret har dock 6knings-
takten fallit successivt och uppgick till 1 procent i december 2013.
Den grupp av tjanstepriser som har gett det storsta positiva bidraget
till fordndringstakten i KPI under de senaste aren ar boenderelate-
rade tjanster sdsom hyror, vatten, avlopp, renhallning och sotning.
Det bidraget minskade dock nagot under 2013. Liksom tidigare ar foll
priserna inom gruppen post, tele, TV-licens och spel. Prisutvecklingen
pa resor var volatil, speciellt under slutet av 2013, men bidraget var i
genomsnitt svagt positivt sett 6ver hela aret (se diagram A5).



Det positiva bidraget till KPI har minskat i samtliga tjanstepris-
grupper 2013 jamfort med 2012. | diagram A6 visas den arliga ok-
ningstakten dels i den aggregerade tjansteprisgruppen, dels nar hyra
och andra boenderelaterade tjanster har exkluderats. Samtliga matt i
diagram A6 visar att prisdkningstakten har dampats under 2013 och
de ligger tydligt under sina historiska genomsnitt. Detsamma galler
om man exkluderar andra priser sdsom post och tele och resor.

Varupriserna fortsatte att falla under fjolaret men férandrings-
takten blev allt mindre negativ. Den var i december néra ett historiskt
genomsnitt matt fran 2000. Liksom tidigare ar har prisutvecklingen
pa teknikprodukter bidragit till att halla ned prisékningstakten pa
varor (se diagram A7). Under 2013 har ocksa hushallsrelaterade varor
sasom hushallstextilier, mobler och andra inredningsartiklar samt
hushallsapparater bidragit till en lagre prisokningstakt. Prisutveckl-
ingen pa klader och skor har varit volatil under aret men har i ge-
nomsnitt bidragit positivt (se diagram A7). De flesta grupper i varu-
aggregatet har utvecklats pa ett likartat satt och tyder pa att prisfallet
har dampats under 2013.

Livsmedelspriserna har sammantaget bidragit positivt till den
allmanna prisékningstakten (se diagram A8)."* Livsmedel rensat for
olika mindre prisgrupper uppvisar en likartad utveckling som livsme-
delsaggregatet. Trots att de internationella ravarupriserna pa livsme-
del foll under hela 2013 syntes ingen tydlig ddmpning av priserna i
producent- och konsumentledet forrdn mot slutet av aret.

Nedgangen i prisdkningstakten for olika varor och tjanster i KPI
ar alltsa bred. De flesta undergrupper 6kade relativt langsamt under
fjolaret i forhallande till historiska genomsnitt och i forhallande till
aren 2011 och 2012. Tjansteprisernas utveckling under 2013 sticker
ut, eftersom dkningstakten i den komponenten har varit relativt stabil
under de senaste aren. Okningstakten i tjinstepriserna har inte varit
sa lag sedan 2007. Man kan fraga sig om den lagre okningstakten i
tjanstepriserna kan leda till en mer utdragen period med lag inflation.
Tenderar en dampning av prisokningstakten for tjanster att bli mer
varaktig an fér andra prisgrupper?

Hur varaktig ar pris6kningstakten i de olika komponenterna

Diagram A9 illustrerar ett matt pa graden av varaktighet, eller sa
kallad persistens, i prisokningstakten i de olika komponenterna. Mat-
tet berdknas utifran skattade parametrar i en tidsseriemodell. De
olika prisgrupperna ar uttryckta i arlig procentuell forandring och
modelleras var och en for sig. Diagrammet visar hur snabbt prisok-
ningstakten i de olika komponenterna tenderar att atervanda till sin
ursprungsniva efter en féréandring. Om en variabel uppvisar en hég
grad av persistens tenderar en atergang till den ursprungliga ok-
ningstakten att ta ldng tid. Om persistensen istéllet ar ldg gar an-
passningen snabbare. Som framgar av resultaten uppvisar rantekost-
nader den hdgsta graden av persistens enligt detta matt. Forst efter

2 Den prisgrupp inom livsmedel som gav det stérsta positiva bidraget under 2013 var kéttvaror foljid av mjolk,
ost och &gg. Kaffe, te och kakao har samtidigt bidragit till en lagre prisdkningstakt pa livsmedel.
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Diagram A7. Varupriser
Bidrag i procentenheter till 6kningstakten i KPI

06 07 08 09 10 11 12 13

—— Totalt bidrag till KPI (24,9)

B Klader och skor (5,2)

B Hushallsrelaterade varor (5,0)
Inkop av fordon (4,0)
Teknikprodukter (1,8)

m Ovriga varor (8,9)

Anm. Siffror inom parentes avser vikt i KPI uttryckt i procent.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram A8. Livsmedelspriser
Bidrag i procentenheter till 6kningstakten i KPI

39

A/I \

06 07 08 09 10 11 12 13

—— Totalt bidrag till KPI (17,2)

B Mjol, gryn, bréd, kétt, fisk, mjolk, ost och dgg (7,5)

B Gronsaker, rotfrukter och frukt (2,8)
Laskedrycker, 6, vin, sprit (4,1)
Tobaksvaror (1,6)

B Qvriga livsmedel (1,3)

Anm. Siffror inom parentes avser vikt i KPI uttryckt i procent.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram A9. Grad av varaktighet
Andel av stérning som finns kvar i processen
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0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 33 36 39
— Tjanster
—— Varor
Livsmedel
Energi
—— Réntekostnader

Anm. Horisontell axel indikerar antal manader.
Kalla: Riksbanken

Diagram A10. KPIF exklusive energi, arbetskostnad
per producerad enhet och importpriser i producent-
led

Arlig procentuell férandring

A

VAP

v f\/v N

Wiy
U

00 02 04 06 08 10 12

—— KPIF exklusive energi
—— Arbetskostnad per producerad enhet
Importpriser i producentled

Kalla: SCB

Diagram Al1l. Utfall och prognos av KPIF exklusive
energi
Arlig procentuell férandring

A\

%

10 11 12 13

— Utfall
------ Framskrivning 2012:3-
Framskrivning 2011:1-

Kallor: SCB och Riksbanken

cirka 30 manader har halva effekten av en stérning forsvunnit. Resul-
tatet beror pa att en férandring i borantorna per konstruktion paver-
kar denna komponent under en mycket lang tid, eftersom cirka half-
ten av stocken av bol&n utgérs av bundna bostadslén. Aven prisék-
ningstakten pa livsmedel uppvisar en hog grad av persistens. Energi-
komponenten uppvisar den ldgsta graden av persistens. Halva effek-
ten av en stérning har férsvunnit redan efter 5 ménader. Aven pri-
sokningstakten for varor har en lag grad av persistens, medan skatt-
ningarna tyder pa att tjanstepriser har en nagot hogre persistens.™
Enligt resultaten har halva effekten av en stérning forsvunnit efter
6 manader for varupriser och efter 9 manader for tjdnstepriser.
Resultaten antyder att nedgangen i prisdkningstakten pa tjanster
den senaste tiden kan bidra till att halla tillbaka inflationen den
narmaste tiden, eftersom forandringar i tjanstepriserna tenderar att
vara nagot mer varaktiga an férandringar i varupriserna. Men skillna-
den &r liten och den hér typen av skattningar &r oséakra."

Gar inflationsutvecklingen det senaste aret att férklara utifran
vanliga historiska samband?

Sedan 2011 har arbetskostnaderna per producerad enhet stigit med
drygt 2 procent per ar. Samtidigt har importpriserna fallit under det
senaste aret, dven om forandringstakten har blivit allt mindre negativ
(se diagram A10).

Ett satt att undersdka om inflationsutvecklingen gar att forklara
med hjalp av dessa variabler ar att skatta ett historiskt samband déar
arbetskostnader per producerad enhet och importpriser ingar som
forklarande variabler. Skattningen kan sedan anvandas for att skriva
fram inflationen utifran utvecklingen i de férklarande variablerna. |
diagram Al1 visas utfallet och framskrivningarna av KPIF exklusive
energi de senaste tolv respektive sex kvartalen.® Okningstakten i
detta inflationsmatt har blivit ldgre den senaste tiden an vad genom-
snittliga samband visar. Detta tyder pa att foretagen i mindre ut-
strackning @n normalt har fort dver sina kostnadsdkningar pa konsu-
menterna.

Ett annat satt att undersdka om foretagen har fort ver sina
kostnader &r att titta pa utvecklingen av den sa kallade vinstande-
len.'® Vinstandelen i naringslivet representerar den del av féradlings-
vardet som inte utgors av arbetskostnader. Om priserna stiger lang-
sammare an kostnaderna sjunker normalt féretagens vinster. | Nat-
ionalrakenskaperna motsvaras detta av att vinstandelen sjunker.'’

3 Om tidsseriemodellerna istallet skattas pa data for perioden januari 1995 till december 2008 blir skillnaden
Persistens mellan varu-och tjanstepriser mycket liten.

“ Modellen &r en s kallad autoregressiv modell av forsta ordningen, AR(1). Skattningsperioden &r januari
2000 till december 2013.

15 KPI paverkas direkt av utvecklingen i energipriser och rantor, darfor anvands istallet det underliggande
inflationsmattet KPIF exklusive energi i analysen. Regressioner for kvartalsférandringen t KPIF exklusive energi
har skattats fran 1995 till och med fjérde kvartalet 2010 respektive andra kvartalet 2012. De skattade samban-
den anvénds sedan for att géra framskrivningar fran och med férsta kvartalet 2011 respektive tredje kvartalet
2012. Forklarande variabler ar arbetskostnader per producerad enhet och importpriser i producentledet
uttryckta som fyra kvartals glidande medelvarde av den kvartalsvisa procentuella férandringen.

16 Med vinstandel avses bruttodverskottets andel av foradlingsvérdet i naringslivet enligt nationalrikenskap-
erna och berdknas som 1 minus arbetskostnadens andel av det totala foradlingsvardet i l6pande pris. For en
mer utforlig diskussion om vinstandelen och inflationsutvecklingen se kapitel 2 i denna rapport.

7 Eftersom insatsforbrukning inte inkluderas i foradlingsvardet motsvaras kostnader i detta fall enbart av
arbetskostnader.



| nuldget ar vinstandelen i naringslivet lagre an sitt historiska
genomsnitt. Detsamma galler om man studerar olika sektorer separat
(se diagram A12). Vinstandelen &r speciellt lag i varuproducerande
branscher, dar den svaga konjunkturen i omvarlden och kronans
tidigare forstarkning har inneburit minskade exportintakter. Enkatsvar
fran Konjunkturinstitutets Konjunkturbarometer visar ocksa att fore-
tagen ar mindre nojda med vinstlaget nu &n normalt (se diagram
Al13). En tolkning av detta ar att foretagen ar forsiktiga med att hoja
priser ndr konjunkturen ar svag i Sverige och i omvarlden. Detta be-
kréftar bilden av att foretagen inte har fort éver kostnadsékningar till
konsumentpriserna.

Inflationen stiger under prognosperioden

Nedgangen i prisdkningstakten i KPI &r bred. De flesta undergrup-
perna 6kade langsamt under fjolaret, men tjansteprisernas utveckling
under 2013 sticker ut eftersom okningstakten i den komponenten har
varit relativt stabil under de senaste aren. | december reviderade
Riksbanken ned prognosen for inflationen. Férdandringar i tjanstepri-
serna tenderar att vara nagot mer varaktiga an forandringar i till ex-
empel varupriser. Nedgangen bedémdes darmed bidra till att halla
tillbaka inflationen under 2014.

Den laga inflationen tycks inte fullt ut kunna forklaras av nor-
mala samband med arbetskostnader per producerad enhet och im-
portpriser. En viktig forklaring till den laga inflationen bedéms vara
att foretagen pd grund av det svaga efterfrageldget har haft svart att
hoja sina priser i samma takt som deras kostnader har 6kat. Denna
bild stdds av Riksbankens foretagsundersdkningar dar féretagen
uppger att prisékningarna har ddmpats som en féljd av en svag efter-
fragan och hard prispress.

| Riksbankens prognos stiger vinstandelen i néringslivet de
kommande aren (se diagram Al14). Detta sammanfaller dels med en
konjunkturell uppgang i produktivitetstillvaxten, dels med en starkare
efterfragan som medger hogre prispaslag. Inflationen bedéms darfor
stiga successivt.
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Diagram A12. Vinstandelar i néringslivet
Procent av féradlingsvardet

93 96 99 02 05 08 11

—— Varuproducerande branscher
—— Tjansteproducerande branscher
Naringslivet totalt

Anm. Fyra kvartals glidande medelvarde. Streckade linjer avser

genomsnitt for perioden 1994-2013.
Kalla: SCB

Diagram A13. Lonsamhetsomdéme

Nettotal
N AL
] \/’\ e \\ V.
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—— Privata tjanstebranscher
—— Detaljhandel

Anm. Nettotal definieras som skillnaden mellan andelen féretag
som uppgett en 6kning av lénsamheten och andelen féretag

som uppgett en minskning Streckade linjer avser genomsnitt for
perioderna 1996 kv3 - 2013 kv4 respektive 2003 kv1 - 2013 kv4.

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram A1l4. Vinstandel i néringslivet
Procent av foradlingsvardet

Ja\

\

S\
NI

93 97 01 05 09 13

Anm. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden
1993-2012 och Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram A15. Schematisk skiss 6ver penningpoli-
tisk avvidgning med hinsyn till hushallens skuld-

sdttning
« Inflation
* Resursutnyttjande

Maluppfyllelse
under
prognosperioden

Penningpolitiska
avvagningar

Sannolikhet for
scenario

Konsekvenser av scenario:
« inflation
* resursutnyttjande

Forvantad
maluppfyllelse
bortom
prognoshorisonten

Skuldsattning k

Kalla: Riksbanken

Diagram A16. Hushallens skulder och realt fastig-
hetsprisindex

Procent av disponibel inkomst respektive

index, 2000 kvl = 100
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7
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80 85 90 9

70

0 05 10

—— Skuldkvot
—— Realt fastighetsprisindex

Anm. Fastighetsprisindex deflaterad med KPIF och sedan berék-
nad som index 2000 kvl = 100.

Kallor: SCB och Riksbanken

B Penningpolitikens effekt pa
hushallens skuldsattning

En aktuell fraga i den penningpolitiska diskussionen handlar om
hur penningpolitiken ska férhalla sig till uppbyggnaden av fi-
nansiella obalanser. Den finansiella krisen har i flera lander visat
att dessa obalanser ofta rittas till pa ett abrupt och drastiskt satt
och att de realekonomiska kostnaderna kan bli mycket stora. |
Sverige har diskussionen framst handlat om hushallens skuld-
sittning, som 6kat kraftigt de senaste 15 aren. Riksbanken har
tidigare resonerat kring varfor det kan finnas skal for penning-
politiken att beakta obalanser och redovisat en enkel tankeram
for hur det kan ga till i praktiken. Ett férsta steg i en sadan ana-
lys &r att uppskatta hur forandringar i reporantan paverkar hus-
hallens skulder. | ett andra steg gors en bedémning av hur
mycket detta i sin tur paverkar risker fér ogynnsamma utfall i
framtiden. Denna férdjupning fokuserar pa det foérsta av dessa
steg och visar en kvantifiering av sambandet mellan reporantan
och hushallens skulder.

Penningpolitiken kan behova beakta langsiktiga risker

Sedan 1990-talet har Riksbanken bedrivit vad som brukar kallas for
en flexibel inflationsmalspolitik. Detta innebar att Riksbanken stabili-
serar inflationen kring malet pa 2 procent samtidigt som man stravar
efter att stabilisera produktion och sysselsattning kring langsiktigt
hallbara utvecklingsbanor.'® Fragestallningen om penningpolitiken
aven ska ta hansyn till uppbyggnaden av finansiella obalanser har
diskuterats en langre tid. Den finansiella krisen 2008-2009 innebar att
denna diskussion férdjupades, bade i Sverige och i omvarlden.

| en fordjupning i den penningpolitiska rapporten i juli 2013 be-
skrevs att en hog skuldsattning kan gora ekonomin mer sarbar sa att
effekten av en stérning blir stor." Vid riktigt stora stérningar och en
snabb uppbyggnad av skulder kan dessutom den finansiella stabilite-
ten komma att hotas, nagot som ocksa tydliggjordes i flera lander
under den finansiella krisen. | fordjupningsrutan beskrevs en enkel
tankeram for hur penningpolitiken kan behdva beakta de risker som
ar forknippade med obalanser som, bland annat, kan uppkomma
genom en hog skuldsattning, se diagram A15. En viktig fraga i detta
sammanhang ar hur penningpolitiken paverkar skuldsattningen.®
| denna fordjupning diskuterar vi dérfér hur man kan mata reporan-
tans effekt pa hushallens skulder och hur stora dessa effekter kan
tankas vara.

8 Se Penningpolitiken i Sverige, 2010. Sveriges riksbank.

% Se Finansiella obalanser i den penningpolitiska bedémningen. Férdjupning i Penningpolitisk rapport,
februari 2013. Sveriges riksbank.

2 En annan viktig fraga som behandlades i fordjupningen i den penningpolitiska rapporten i juli 2013 var hur
mycket riskerna 6kar med en hogre skuldsattning. Denna fraga behandlas dock inte i denna férdjupning.



Kopplingen mellan realrdntan, huspriser och skulder

Hushallens skuldsattning hanger ndra samman med husprisernas
utveckling eftersom kop av bostader oftast finansieras med lan.

| diagram A16 framgar exempelvis att bade huspriser och hushéllens
skuldsattning dkade trendmassigt fran mitten av 1990-talet, men har
stannat av i samband med finanskrisens utbrott. Det finns en rad
olika faktorer som forklarar att bade huspriser och skuldsattning har
Okat. Forandringar i skatter, ett férhallandevis lagt byggande och
demografiska faktorer har bidragit.* En annan viktig forklaring ar att
realrantan har sjunkit sedan mitten av 1990-talet. Av diagram A17
framgar att bade den langa reala statsobligationsrantan och den
langa reala bolanerantan efter skatt har fallit sedan mitten av
1990-talet. Eftersom detta till stor del har varit en varaktig foréndring
av realréntan bor detta ha haft en stor effekt pa bade huspriser och
skulder. Anledningen &r att huspriser och skulder inte bara bestams
av dagens reala rénta utan aven pa forvantningar om den framtida
realréantan. Det spelar darfor en stor roll om féréandringen i realrantan
upplevs som tillfallig eller varaktig.*

Ett satt att illustrera den effekt pa skuldkvoten som skulle kunna
uppsta om realrantan varaktigt féréndras, ar att berakna denna i en
modell. | diagram A18 visas hur ett sddant samband mellan den lang-
siktiga reala rantan och den langsiktiga skuldkvoten kan se ut.?> En-
ligt denna typ av berdkning kan en férandring av den langsiktiga
reala réntan ha en betydande effekt pa skuldkvoten, sarskilt om real-
rantan redan &r ldg. | modellen 6kar den langsiktiga skuldkvoten fran
drygt 150 procent till nastan 200 procent om den langsiktiga realran-
tan minskar fran tva procent till en procent.

Hushallens skulder och férindringar av reporintan

Pa lang sikt bestams realréntan av den genomsnittliga produktivitets-
tillvaxten it ekonomin och inte av penningpolitiken. P& kortare sikt sa
kommer dock en férandring av repordntan att paverka realrantan,
eftersom den allméanna prisnivan anpassar sig ldngsamt. Hur mycket
detta i sin tur paverkar utvecklingen av skuldsattningen beror dels pa
hur varaktig hushallen uppfattar att ranteférandringen kommer att
vara, dels pa hur lang horisont hushallen har for sitt bostadsagande
och skuldsattning. Om hushallen uppfattar férandringen i rantan som
tillfallig och har en lang horisont for sitt 4gande av bostaden sa bor
effekterna av ranteférandringen pa skuldsattningen bli ganska sma.**

2 Se Riksbankens utredning om risker pé den svenska bostadsmarknaden, 2011. Sveriges riksbank. Se dven
Hansen Sten, Forklaringar till utvecklingen av hushallens skuldséttning sedan mitten av 1990-talet. Samver-
kansradets analysgrupp underlagspromemoria PM 1. Finansinspektionen. Se ocksa Alsterlind Jan, Ulf Holm-
berg, Kristian Jonsson, Bjorn Lagerwall och Jakob Winstrand, Risker for makroekonomin och den finansiella
stabiliteten av utvecklingen av hushallens skulder och bostadspriserna. Samverkansradets analysgrupp
underlagspromemoria PM 6. Sveriges riksbank.

2 Se Svensson Lars E. O (2013), “The Effect on Housing Prices of Changes in Mortgage Rates and Taxes”,
Working Paper, Swedish Institute for Financial Research. Se ocksé Alsterlind Jan, Ulf Holmberg, Kristian
Jonsson, Bjorn Lagerwall och Jakob Winstrand, Risker for makroekonomin och den finansiella stabiliteten av
utvecklingen av hushallens skulder och bostadspriserna. Samverkansradets analysgrupp underlagspromemo-
ria PM 6. Sveriges riksbank.

2 Berikningarna &r gjorda i den jamviktsmodell som presenteras i Walentin Karl (2013), “Housing collateral
and the monetary transmission mechanism”, under publicering i Scandinavian Journal of Economics. Sjélva
jamviktsrelationen i denna modell géller mellan realréntan och skulderna som andel av BNP. Genom att anta
en konstant relation mellan hushallens disponibla inkomster och BNP har resonemanget dversatts till ett
samband mellan realranta och skuldkvot, har uttryckt som andel av de disponibla inkomsterna.

24 Se Svensson Lars E. O. (2013), “Leaning Against the Wind Leads to a Higher (Not Lower) Household Debt-
to-GDP Ratio”, Working paper, Swedish Institute for Financial Research.
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Diagram A1l7. Real bolanerinta efter skatt och real
statsobligationsrinta, fem ars loptid
Procent

N

0
\V

vAVATRE

RS

93 96 929 02 05 08 11

KV

—— Real bolénerénta efter skatt
—— Real statsobligationsranta

Anm. Réntorna definierade som ex-post realranta, matt med den
faktiska arliga férandringen av KPIF.

Kalla: Riksbanken

Diagram A18. Sambandet mellan langsiktig skuld-
kvot och langsiktig realrénta i en allmén jamvikts-
modell
Procent

AN

N

0 1 2 3 4 5
Realrédnta

Kalla: Riksbanken

Diagram A19. Férandring av reporédntan
Procentenheter

)
v

8 12 16 20 24 28 32 36

m 90 % m75% 50 %

Anm. Diagrammet visar effekten pa reporantan av en oférvéntad
sénkning med en procentenhet under ett kvartal. De bla falten
visar 90, 75 respektive 50 procentiga osékerhetsintervall for
denna effekt. Den horisontella axeln avser antal kvartal efter att
chocken intraffar.

Kalla: Riksbanken
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Diagram A20. Férindring av hushallens reala skul-
der
Procent
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Anm. Diagrammet visar effekten pa reala skulder av en oforvéan-
tad sankning av reporantan med en procentenhet under ett kvar-
tal. De bla falten visar 90, 75 respektive 50 procentiga osaker-
hetsintervall for denna effekt. Den horisontella axeln avser antal
kvartal efter att chocken intraffar.

Kalla: Riksbanken

Diagram A21. Forandring av BNP
Procent

0 4 8 12 16 20 24 28 32 36
m 90 % m75% 50 %

Anm. Diagrammet visar effekten p4 real BNP av en oférvantad
sankning av reporantan med en procentenhet under ett kvartal.
De bl falten i figuren visar 90, 75 respektive 50 procentiga os&-
kerhetsintervall fér denna effekt. Den horisontella axeln avser an-
tal kvartal efter att chocken intréaffar.

Kalla: Riksbanken
Diagram A22. Forandring av skulderna i relation till

hushallens disponibelinkomster
Procentenheter

0 4 8 12 16 20 24 28 32 36

m 90 % m75% 50 %

Anm. Diagrammet visar effekten pa skuldkvoten av en oférvan-
tad sankning av reporantan med en procentenhet under ett kvar-
tal. De bla falten i figuren visar 90, 75 respektive 50 procentiga
osakerhetsintervall for denna effekt. Skuldkvoten & omvandlad
till skulder i forhallande till de disponibla inkomsterna genom att
anta att reporantans effekt pa disponibelinkomsterna &r samma
som for BNP. Responsen &r sedan omvandlade fran procent till
procentenheter genom att multiplicera med en skuldkvot som i
utgangslaget antas vara 173 procent. Den horisontella axeln av-
ser antal kvartal efter att chocken intraffar.

Kalla: Riksbanken

Om hushallen a andra sidan uppfattar (ratt eller fel) att ranteforand-
ringen &r varaktig, eller har en kort horisont for sitt dgande, kan ef-
fekterna bli storre.” Ett extremfall &r att hushallen uppfattar forand-
ringen som permanent, vilket kan resultera i mycket stora effekter
enligt diagram A18. For att se hur det forhaller sig i praktiken maste
man analysera faktiska data 6ver hushallens skulder.

En metod for att méta reporéntans effekt pa skulderna

Ett vanligt satt att undersoka vilken effekt en forandring av styrrantan
har pa variabler som BNP-tillvéxt och inflation &r att anvénda en tids-
seriemodell. Slutsatsen av denna typ av analys brukar vara att bade
BNP och inflation stiger under en tid efter en tillfallig sénkning av
styrrantan.”® Med hjalp av denna metod kan man pa samma satt dven
analysera styrrantans effekter pa andra variabler, som exempelvis
hushallens skulder.

Riksbanken anvénder olika metoder for att méta reporantans ef-
fekt pa saval tillvaxt och inflation som pa skulder. En av dessa meto-
der &r den tidsseriemodell som redovisas i en studie av Laséen och
Strid (2013).  Modellen &r en vektorautoregressiv (VAR) modell som
inkluderar utldndska variabler (som ar viktiga for en liten 6ppen eko-
nomi som den svenska), (real) BNP, KPIF-inflation, reala huspriser och
reala skulder samt reporantan.”® Analysen visar att effekten pa BNP
av en forandring av reporéntan liknar den man fér i Riksbankens
makromodell Ramses.*

Hur stor blir da effekten i VAR-modellen av en férandring av re-
porantan pa hushallens skulder? Diagram A19 visar en sankning av
reporéantan med en procentenhet som gradvis gar tillbaka. | diagram
A20-diagram A22 visas effekterna av den ofdrvédntade, tillfélliga for-
andringen av reporantan.® Vilka effekter detta far pa de reala skul-
derna visas i diagram A20. Dar syns att sankningen av reporantan
medfor att de reala skulderna 6kar som mest med ungefér en pro-
cent. Effekten pa skulderna ar ldngvarig men inte permanent.

| diagram A21 framgar att BNP 6kar som mest med cirka
0,5 procent da repordntan sénks pa det satt som visas i Diagram A19.
Skuldkvoten, uttryckt som skulder i relation till hushallens disponibel-
inkomster 6kar med néastan 1,5 procentenheter som mest da repo-
rantan sdnks med en procentenhet, se diagram A22.

% Resonemanget har galler framst efterfragan pa krediter. Det kan &ven vara sé att ocksa utbudet pé krediter
kan péverkas om banker och andra finansiella intermediérer uppfattar ranteférandringar som mer varaktiga an
vad de i sjalva verket ar.
26 Christiano Lawrence J, Martin Eichenbaum och Charles L. Evans (1998), “Monetary Policy Shocks: What Have
We Learned and to What End?”, Handbook of Macroeconomics Volume 1A. North-Holland Elsevier.
?’ Se Laséen Stefan och Ingvar Strid (2013), “Debt Dynamics and Monetary Policy: A Note”, Working Paper

nr 283. Sveriges riksbank.
% | VAR-modellen anvénds en metod for att identifiera effekten av penningpolitiken som &r vanlig inom den
akademiska litteraturen och beskrivs i Laséen och Strid (2013). Kortfattat bygger denna metod pé en s.k.
Choleski uppdelning av modellens kovariansmatris. Variablerna utom inflationen upptrader dessutom i niva,
vilket innebar att penningpolitiken, enligt dessa identifierande antaganden, inte har ndgon langsiktig effekt pa
real BNP, reala skulder eller reala huspriser. Ddremot kommer penningpolitiken att paverka sjalva prisnivan
aven om inflationstakten gar tillbaka till den ursprungliga.

29 Se Adolfson Malin, Stefan Laséen, Lawrence Christiano, Mathias Trabandt och Karl Walentin (2013), “Ram-
ses Il - Model Description”, Occational paper nr 12. Sveriges riksbank.

0 Resultaten har bygger pa den analys som presenteras i Laséen och Strid (2013).

! | dynamiska modeller tenderar sjilva experimentet att spela roll for hur stora effekter det blir fraga om.
Detta &r en ofta underskattad orsak till att det kan rada skillnader mellan resultat i olika studier.
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Hur sidker kan man vara pa modellens resultat?

Analysmetoder som anvéander historiska data for att exempelvis mata
effekten av penningpolitiken tenderar att vara osakra, och det finns
en rad olika kallor till denna osakerhet.

En anledning &r att den tidsperiod man studerar kan vara avgo-
rande for hur stora effekter man far. Som en robusthetskontroll har
modellen dven skattats Over olika langa tidsperioder. Detta andrar
dock inte resultaten i ndgon avsevéard mening. Inte heller olika defi-
nitioner av skulder eller andra férandringar av modellen ser ut att
paverka resultaten markbart.*

Det finns dven andra kéllor till osékerhet. | diagram A19-diagram
A22 visar de bla falten i figurerna den osékerhet om reporantans
effekt som beror pa att modellens parametrar maste skattas. De hel-
dragna linjerna visar den mest troliga effekten men de bla falten i
figurerna illustrerar att effekten bade kan bli stérre och mindre. |
diagram A22 syns att det finns en hel del osakerhet i resultaten for
effekten pa skuldkvoten. Det gar inte att utesluta att kvoten till och
med kan falla da reporantan sénks, men det mest troliga ar att den
okar.®

| diskussioner om penningpolitiken har det framkommit argu-
ment for att en sankning av reporantan skulle minska skuldkvoten.®
Detta resonemang bygger pa att reporantans effekt ar relativt stor pa
inflation och BNP medan reporéntans effekt pa skulder &r liten. Det
har resonemanget verkar dock inte stamma sarskilt val med monst-
ren i faktisk data.’® Aven om resultaten fran modellen inte utesluter
denna typ av resonemang sa indikerar analysen av faktiska skulddata
snarare at att man lanar sa pass mycket mer nar rantan sanks sa att
denna effekt dvervager de positiva effekterna pa BNP, och skuldkvo-
ten okar>®

Modellen kan underskatta reporintans effekt pa skulderna

De effekter som reporantan har pa skulderna enligt de héar skattning-
arna bygger pa att férandringen i reporantan ar tillfallig. Enligt argu-
menten ovan skulle en varaktig féréandring av rantan fa en mycket
storre effekt pa skuldsattningen. En risk med att halla reporantan lag
under en ldngre tid ar att detta kan paverka hushallens férvantningar
om det framtida rénteldget sa att de Overskattar hur ldnge réntorna
kommer att vara laga. | ett sadant fall kan reporéantans effekter mer
likna de som redovisas i diagram A18. Per konstruktion fangar mo-
dellen endast den normala, kortsiktiga, effekten och riskerar da att
underskatta effekten av reporanteforandringar pa skulderna (och
aven pa andra variabler).

32 Se Laséen och Strid (2013) fér en diskussion.

* Sjalva borantemarginalen kan ocksa paverka skulderna. Detta visas i Walentin Karl (2013), “Business Cycle
Implications of Mortgage Spreads”, Working Papernr 275. Sveriges riksbank.

3 Se Svensson Lars E. O. (2013), “Leaning Against the Wind Leads to a Higher (Not Lower) Household Debt-
to-GDP Ratio”, Working paper, The Institute for Financial Research.

% Se Laséen och Strid (2013) for en diskussion av detta. VAR-modellens resultat ligger i linje med lacoviello
Matteo och Raoul Minetti (2008), “The Credit Channel of Monetary Policy: Evidence from the Housing Market",
Journal of Macroeconomics, Vol. 53 No. 8, s. 69-96. Forfattarna undersoker bland annat hur skulder reagerar
Ezé en forandring av penningpolitiken i Finland, Tyskland, Norge och Storbritannien.

© Resultaten tyder pa att hushallen aktivt valjer skuldnivé, beldningsgrad, refinansiering och amorteringar och
att dessa val kan styras av cykliska faktorer. Se Hui, Michael Michaux, och Nikolai Roussanov (2013), Houses as
ATMs? "Mortgage Refinancing and Macroeconomic Uncertainty”, NBER Working Paper No. 19421 for en
diskussion om vilka faktorer som bestdmmer de amerikanska hushallens finansieringsbeslut.


http://www.nber.org/people/michael_michaux
http://www.nber.org/people/nikolai_roussanov
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En annan viktig aspekt ar att resultaten har speglar ett genom-
snittligt samband. Det kan vara sa att reporantans effekt pa skulderna
ar annorlunda i exempelvis en ldgkonjunktur &n i en hégkonjunktur
eller att rantans niva kan spela en roll. Analyser som baseras pa en
genomsnittlig effekt kan da latt leda fel.

Flera politikomraden behéver samverka for att minska riskerna
med skuldsattningen

| en fordjupningsruta i den penningpolitiska rapporten i juli 2013
diskuterades hur penningpolitiken kan behéva vaga in risker som ar
forknippade med finansiella obalanser, exempelvis hog skuldsatt-
ning.”” Om penningpolitiken har en tillrackligt stor inverkan pa skul-
derna kan den bidra till att minska de langsiktiga riskerna for ekono-
min. Det ar darfor viktigt att bilda sig en uppfattning om hur stor
effekt en forandring av reporéntan har pa skulderna.

Denna férdjupning redogor for en uppskattning av hur reporén-
tan paverkar skulder. Resultaten tyder pa att en sdnkning av reporan-
tan Okar bade hushallens reala skulder och real BNP och att forénd-
ringen i skulderna normalt 6verstiger forandringen av BNP sa att
skuldkvoten stiger nar reporantan sanks. Enligt skattningarna skulle
storre forandringar i reporantan kunna paverka kvoten med ett antal
procentenheter under en begransad tid.

Hushallens skulder &r idag pa en hoég niva och férvantas stiga yt-
terligare. For att hantera de risker som ar forknippade med hushal-
lens skuldsattning behover flera politikomraden samverka. Framvax-
ten av makrotillsyn som ett nytt politikomrade innebar nya mojlig-
heter att motverka risker.?® Men kunskapen om makrotillsynsverkty-
gens effektivitet ar annu relativt begrénsad. | takt med att olika mak-
rotillsynsatgéarder vidtas okar dock kunskapen om vilka atgarder som
ar mest effektiva och om hur olika politikomraden bast samverkar.

% Se Finansiella obalanser i den penningpolitiska bedémningen. Fordjupning i Penningpolitisk rapport, juli
2013. Sveriges riksbank.

38 Se Makrotillsyn och penningpolitik. Férdjupning i Penningpolitisk rapport, oktober 2013. Sveriges riksbank.
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M Anpassningen i euroomradet:
en uppdatering

Diagram A23. Bytesbalans
Procent av BNP
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hallbar situation &r lang. Den har férdjupningen granskar hur > Ve
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—— Tyskland — ltalien
Under &ren fére den globala finansiella krisen uppvisade nagra av Frankrike — Irland
Spanien —— Grekland

eurolanderna stora och vaxande bytesbalansunderskott (se diagram
Kélla: EU-kommissionen

A23). Vérdet av dessa landers samlade konsumtion och investeringar

Oversteg med andra ord vérdet av deras egen produktion i allt storre Diagram A24. Nettostillning mot utlandet
utstrackning.*® Landerna kunde finansiera underskotten eftersom o rocentavBNP
tillgangen pa utlandskt kapital var god. Det resulterade framst i en e
. o R . 30 —
privat skulduppbyggnad, men i vissa lander, till exempel Grekland AT
och Portugal, vaxte dven den offentliga skulden. Penningpolitiken, 0 g— —
\
som utformades for euroomradet som helhet, kunde inte motverka 30 \’W/\ =
det kostnadstryck som uppstod i ldnderna med stora kapitalinfléden ~
o ° o . . -60 S ——
och pa flera hall uppstod dessutom en ohallbar fastighetsprisutveckl- \
ing -90 \/\,f A
| den globala finanskrisens spar minskade tillgangen pa kapital i \«ﬁm‘
120 L— : : : : : :
dessa lander. Rantorna steg, fastighetsmarknaderna kraschade i flera 00 02 04 06 08 10 12
lander och de offentliga underskotten steg snabbt. Ett antal euroldn- — Tyskland — ttalien
der befann sig sedan i en situation med en mycket svag nettostall- Frankrike — lIrland
. 40 . R . . Spanien —— Grekland
ning mot utlandet™ (se diagram A24) med en hdg offentlig och pri- — Portugal

vat skuldsattning (se diagram A25 och diagram A26), svaga balans-
rakningar i banksektorn och en férsamrad konkurrenskraft till foljd av
de alltfor snabba kostnadsdkningarna. De senaste aren har ménga

Kélla: Eurostat

Diagram A25. Offentliga skulder
Procent av BNP

lander forsokt komma till ratta med denna situation. 180 ;

| den hér fordjupningen analyseras hur langt de mest utsatta 160 //\\"'
euroldnderna har kommit i anpassningen av konkurrenskraft, offent- 140 /
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o .. . -
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tyngda landerna. Vid nagra tillfallen kommenteras dven utvecklingen 20 \—/ R
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» Bytesbalansen &r ett métt pa ett lands nettosparande mot omvirlden. Den kan uttryckas som skillnaden —— Euroomradet —— Portugal
mellan bruttonationalinkomsten och summan av konsumtion och investeringar (plus nettot av l6pande —— Tyskland — Italien
transfereringar som bland annat innefattar EU-avgifter, livsmedels- och katastrofbistand). Den uttrycks ofta Y i
som summan av nettot av exporten och importen av varor och tjénster och nettot av faktorinkomster till och Frankrike — lIrland
fran utlandet (plus nettot av l6pande transfereringar). Fr en narmare beskrivning, se Sparsamma hushall har Spanien — Grekland

skapat ett stort Gverskott i den svenska bytesbalansen. Fordjupning i Konjunkturldget mars 2011. Konjunktur-
institutet.
“ Nettostallningen mot utlandet ar skillnaden mellan ett lands samlade tillgangar i utlandet och dess samlade
skulder till utlandet. Férutom olika typer av laneinstrument ingar valutareserv, aktier och finansiella derivat. Kallor: Eurostat och IMF
Nettostallningen mot utlandet paverkas framst av bytesbalanssaldot och vérdeférandringen i befintliga
tillgangar och skulder.

! Se ocksa tidigare fordjupningar om problemen i euroomradet i de penningpolitiska rapporterna i juli 2010;
juli och oktober 2011; samt i februari, juli och oktober 2012.

Anm. Streckade linjer avser prognos fran IMF.
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Diagram A26. Privata skulder
Hushalls och icke-finansiella féretags skulder som pro-
cent av BNP
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Diagram A27. Arbetskostnad per producerad enhet
Index, 2000 = 100
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Anm. Data for Grekland &r sdasongsrensade av Riksbanken.
Kéllor: OECD och Riksbanken

Diagram A28. Bidrag till arbetskostnaden per pro-
ducerad enhet
Forandring i procent mellan 2009 kvl och 2013 kv3

B Produktivitet
B Arbetskostnad per timme
Arbetskostnad per producerad enhet

Anm. Data for Grekland &r sésongsrensade av Riksbanken.
Kéllor: OECD och Riksbanken

i Frankrike eftersom landet utgor en betydande del av euroomradets
ekonomi och i likhet med de skuldtyngda landerna upplevt en for-
samring av sin nettostallning mot utlandet.

Konkurrenskraften har forbattrats

For att de skuldtyngda landerna ska kunna astadkomma en ater-
hamtning baserad pa okad efterfragan pa inhemskt producerade
varor och tjanster, och samtidigt starka sin nettostallning mot utlan-
det, kravs en varaktig minskning av kostnaderna for att producera
internationellt handlade varor och tjanster i dessa lander jamfort med
tomvérlden, det vill séga en forbéattring av dessa landers konkurrens-
kraft.*?

Alla satt att mata konkurrenskraft ar behaftade med problem.
Darfor ar det nédvandigt att skapa sig en samlad bild utifran flera
indikatorer.® En indikator pa hur ett lands konkurrenskraft férandras
ar utvecklingen av arbetskostnaden per producerad enhet i landet
relativt andra lander. Arbetskostnaden per producerad enhet paver-
kas av l6neutvecklingen, dvriga lOnerelaterade kostnader sdsom ar-
betsgivaravgifter och av produktivitetsutvecklingen. Sedan bérjan av
2009 har arbetskostnaden per producerad enhet sjunkit i stddpro-
gramlénderna jamfért med euroomradet som helhet (se Diagram
A27). En viktig bidragande forklaring ar utvecklingen av arbetskost-
naderna per timme. De har sjunkit i Grekland och Irland, medan de i
Portugal och Spanien har stigit mindre an i euroomradet som helhet
(se diagram A28). Aven produktivitetsférbattringar har bidragit till
nedgangen i arbetskostnaden per producerad enhet. Detta galler inte
minst Spanien dar foretagen gjort mycket stora sysselsattningsned-
dragningar. Italien, som haft en relativt svag produktivitetsutveckling,
och Frankrike, som haft relativt stora 6kningar i sina arbetskostnader
per timme, har enligt det har mattet bada forlorat konkurrenskraft
sedan 2009.

Utvecklingen i BNP-deflatorn relativt omvérlden kan ocksa fun-
gera som ett matt pa konkurrenskraften hos inhemskt producerade
varor och tjanster. * Diagram A29 visar hur de skuldtyngda landerna
sedan den globala finanskrisen pabdrjat en prisanpassning i forhal-
lande till det 6vriga euroomradet, dar den kraftigaste anpassningen
skett pa Irland. Aven enligt detta métt har anpassningen i stédpro-
gramléanderna kommit en bit pa vag de senaste aren, medan vare sig
Italien eller Frankrike uppvisar nagon forstarkning av sin konkurrens-
kraft relativt euroomradet som helhet.

Forandringar i konkurrenskraften kan ocksa ge avtryck i han-
delsbalansen. Ju battre konkurrenskraft desto mer attraktiv ar landets
export fér omvarlden samtidigt som importerade varor och tjanster
blir relativt sett mindre attraktiva. De skuldtyngda landernas handels-

“2 Fér en diskussion om méjliga definitioner p& begreppet konkurrenskraft, se Konjunkturinstitutet (2012), En
jamforelse av nationell konkurrenskraft i Sverige och Finland, fordjupnings-PM nr 19.

3 F8r en diskussion och utvardering av olika konkurrenskraftsmatt, se Ca’ Zorzi, Michele och Schnatz, Bernd
(2007), Explaning and forecasting Euro area exports: which competitiveness indicator performs best? Working
Paper nr 833. European Central Bank.

“* BNP-deflatorn r ett prisindex som tacker alla varor och tjanster som produceras i ett land. Den procentu-
ella forandringen i BNP-deflatorn &r skillnaden mellan den procentuella férandringen av BNP i l6pande priser
och den procentuella férandringen av BNP i fasta priser.




balanser har forbattrats tydligt sedan bérjan av 2011 och &r nu posi-
tiva pa de flesta hall (se diagram A30). En del av handelsbalansfor-
battringen har att géra med en lag importefterfragan som forklaras
av de skuldtyngda landernas svaga inkomstutveckling snarare &n
relativprisférandringar. Diagram A31 pekar dock pa att aven okade
exportvolymer bidragit till utvecklingen.

Sammantaget ter det sig som om konkurrenskraften forbéattrats i
de euroldnder som har svagast nettostallning mot utlandet, tillika de
lander som ar eller har varit féremal for stédprogram. Samtidigt ser
Frankrike ut att ha forlorat konkurrenskraft relativt euroomradet som
helhet. Italien uppvisar en viss aterhamtning av handelsbalans och
export men inte nagra tecken pa att ha starkt sin position i termer av
arbetskostnader och priser.

Konkurrenskraften antas fortsatta forbattras till foljd av de re-
former som genomforts i flera av de skuldtyngda landerna.* Det &r
dock onskvart med ytterligare reformer som kan leda till varaktiga
produktivitetsforbattringar. Med tanke pa att det tenderar att vara
svart att dstadkomma nominella l&nesénkningar, s& kommer den
fortsatta anpassningen ocksa att underlattas nar efterfragan starks
och inflationen stiger i euroomradet som helhet. En del av produkti-
vitetsforbattringarna som uppnatts kan dock vara ett resultat av att
sa manga har blivit arbetslosa under krisen. | takt med att arbetslos-
heten faller tillbaka till mer normala nivaer finns en risk att produkti-
vitetsutvecklingen blir betydligt svagare framover.

Privat och offentligt finansiellt sparande har 6kat

Processen att minska den privata skuldsattningen har pabérjats i de
skuldtyngda ldnderna. Den privata skuldens andel av BNP véxte inte
lika snabbt under 2012 som aren innan och har bérjat minska i Spa-
nien (se diagram A26).

Mest i fokus for de senaste arens oro pa de finansiella mark-
naderna har dock varit behovet av att minska budgetunderskotten
och stabilisera den offentliga skuldsattningen (se diagram A25). Pa
manga hall har det genomforts omfattande finanspolitiska atstram-
ningar, vilket reflekteras i forbattringar av det konjunkturjusterade
offentliga primarsaldot (se diagram A32).*® Det mest extrema fallet ar
Grekland som gick fran ett konjunkturjusterat priméarsaldo pa -14
procent av potentiell BNP 2009 till ett positivt konjunkturjusterat
primarsaldo 2012.

Den offentliga skuldsattningen i férhallande till BNP har dock
fortsatt att stiga, delvis till foljd av svag BNP-tillviaxt. Mot bakgrund av
en nagot battre BNP-utveckling och givet IMF:s prognoser for resul-
taten av planerade budgetatgarder sker dock en stabilisering av den
offentliga skuldkvoten i de aktuella landerna under 2013 eller 2014,

“* Exempelvis reformer som syftar till en stérre efterfragekénslighet i lbnebildningen samt liberaliseringar och
6kad konkurrensutséttning, till exempel i tjanstesektorn.

“® Eftersom saval den offentliga sektorns inkomster och utgifter som namnarens storlek (alltsa nivan pa BNP)
varierar med konjunkturen, &r det 6nskvart att forsoka astadkomma en konjunkturjustering for att fa en
uppfattning om den underliggande finanspolitiska inriktningen.
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Anm. Data for Grekland &r sasongsrensad av Riksbanken.
Kéllor: OECD och Riksbanken

Diagram A30. Handelsbalans
Procent av BNP, sdsongsrensade data
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Kéllor: Eurostat och Riksbanken

Diagram A31. Exportvolymer
Index, 2000 = 100, sasongsrensade data
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Diagram A32. Konjunkturjusterat offentligt primar-
saldo
Procent av potentiell BNP
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Anm. Budgetsaldo justerat for konjunkturen minus réntenetto.
Till grund ligger IMF:s bedémningar av potentiell BNP och kon-
junkturens effekter pa offentliga inkomster och utgifter. Streck-
ade linjer avser prognos fran IMF.

Kalla: IMF

Diagram A33. Offentligt finansiellt sparande
Procent av BNP
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Diagram A34. Femariga CDS-premier for banker
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Anm. Diagrammet avser ett urval av stora banker i varje land.

Kéllor: Bloomberg och Riksbanken

med undantag for i Spanien dér stabiliseringen av skuldkvoten for-
véntas droja till 2017 (se diagram A25)."

De budgetforstarkningar som védntas under de ndrmaste aren (se
diagram A32) &r inte obetydliga och kommer i de flesta fall efter en
period da kraftiga atstramningar redan genomforts. For att fa en
uppfattning om hur pass unika budgetsaneringar av den har omfatt-
ningen ar sa kan man studera den finanspolitiska historia for en stor
grupp lander som finns samlade i en databas sammanstalld av IMF.*
Med utgangspunkt i underskotten 2009 sa har de flesta landerna i
databasen nagon gang astadkommit de budgetforstarkningar som
vantas i Italien och Frankrike medan de i Portugal och Spanien har fa
motsvarigheter. De véntade budgetforstarkningarna i Grekland och
Irland &r sarskilt stora i ett historiskt perspektiv. En varaktig minsk-
ning av skuldkvoten kraver ocksa att man efter aren av atstramningar
undviker nya underskott. Detta belyser vilka utmaningar de skuld-
tyngda landerna i euroomradet star infor.

Bankerna aterhamtar sig men utlaningsrintorna ligger kvar pa
hdga nivaer

Den globala finanskrisen bidrog till att manga lantagares betalnings-
formaga forsamrades, i synnerhet i de skuldtyngda landerna. | en del
lander foll ocksa bostadspriserna. Manga bankers balansrakningar
forsvagades i och med detta drastiskt, vilket gjorde att deras mojlig-
heter till marknadsfinansiering forsvarades (se diagram A34) och att
de blev mer aterhallsamma i sin kreditgivning (se diagram A35). De
starka finansiella lankarna mellan banker och stater, genom banker-
nas innehav av statspapper och staternas roll som implicita garanter
for de inhemska banksystemen, gjorde att problemen for de skuld-
tyngda landernas banker forvarrades nar skuldkrisen i Europa blos-
sade upp 2011.

Den nédvéndiga forstarkningen av bankernas kapitaltackning
kan ske genom privata och offentliga kapitaltillskott, genom ackumu-
lerade vinster eller genom att minska utlaningen. | samtliga skuld-
tyngda lander, och dven i Frankrike, har offentliga kapitaltillskott
forekommit. Samtidigt har manga bankers stora placeringar av likvida
medel i de egna landernas statsobligationer genererat stora vinster i
takt med att réntorna pa dessa sjunkit tillbaka.

De oklarheter kring vardet pa bankers tillgangar som féranlett
ECB att, infor sitt 6vertagande av tillsynen av systemviktiga banker i
euroomradet, forbereda en genomlysning av dessa under 2014, gor
det svart att i dagslaget bedoéma hur balansrakningarnas status for-
andrats pa senare ar. Ett tecken pa forbattring ar dock att de skuld-
tyngda ldndernas bankers ldn hos ECB minskar. Ett annat ar att deras
upplaningskostnader matta med CDS-premier har fallit tillbaka till
nivaerna fore skuldkrisen (se diagram A34), vilket kan vara ett resultat
av att andra marknadsaktérer nu upplever dessa banker som mindre
riskfyllda motparter an for ett par ar sedan.

47 Se Fiscal Monitor, oktober 2013. International Monetary Fund.
For en narmare beskrivning av denna “Public Finances in Modern History Database” och hur den kan
anvéndas for detta &ndamal, se Box 1 i Fiscal Monitor, oktober 2013. International Monetary Fund.



Ett kvardréjande problem sedan den akuta fasen av skuldkrisen
ar att foretag i de skuldtyngda landerna far betala en avsevart hogre
ranta pa bankldn an man gor i Frankrike och Tyskland (se diagram
A36) vilket ddmpar investeringarna. Det finns forhoppningar om att
denna sa kallade finansiella fragmentering skall kunna minska framo-
ver, bland annat som ett resultat av den genomgang av banktill-
gangar som foretas av ECB under 2014. Samtidigt kan den genom-
gangen leda till nya utmaningar beroende pa hur stora behov av
kapitaltillskott som hittas, eftersom de gemensamma stodfonderna
har begransade mojligheter att bidra.

Slutsatser

| euroomradet vaxer ater BNP och Riksbanken raknar med en lang-
sam aterhamtning medan det sker en anpassning av de obalanser
som byggdes upp under aren fore den globala finanskrisen. Det har
dock tagits tydliga steg i ratt riktning i de lander som varit foremal
for stodprogram.

Konkurrenskraften har forbattrats, och fortsatta varaktiga for-
battringar kan uppnas med stdd av saval arbetsmarknadsreformer
som reformer syftande till férbattrad konkurrens pd marknaderna for
varor och tjanster.

De offentliga finanserna har genomgatt kraftiga férstarkningar
aven om det svaga konjunkturlaget gor att skuldkvoterna pa de flesta
hall inte borjat stabiliseras forrdn under innevarande ar.

Bankerna har kommit en bit pa vég i aterstallandet av sina ba-
lansrakningar och deras finansieringskostnader har sjunkit tillbaka
sedan den akuta skuldkrisen. Aterhamtningen i de skuldtyngda lan-
derna hammas dock av att rantorna till foretag dnnu ar pa betydligt
hogre nivaer an i exempelvis Tyskland och Frankrike.

Anpassningen gar dock ldngsamt, i synnerhet i Italien och Frank-
rike, och kommer att verka aterhallande pa BNP-tillvaxten i euroom-
radet som helhet under de ndrmaste aren.
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Diagram A35. Aterhillsamhet i kreditgivning
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Anm. Nettotal definieras som skillnaden mellan andelen banker
som uppgett en mer respektive mindre stram kreditgivning jam-
fort med foregéende period.

Kalla: ECB

Diagram A36. Réntor pa osikrade lan till foretag
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Tabeller

Bedomningen vid foregaende penningpolitiska rapport/uppféljning anges inom parentes.

Tabell 1. Reporédnteprognos
Procent, kvartalsmedelvérden
2013 kv 4 2014 kv 1 2014 kv 2 2015 kv 1 2016 kv 1 2017 kv 1

Reporénta 1,0 0,8 (0,7) 0,7 (0,7) 0,9 (0,9 2121 27
Kalla: Riksbanken

Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, drsgenomsnitt

2012 2013 2014 2015 2016
KPI 09 0,0 (-0,1) 0,6 (0,6) 2,5(25) 3,030
KPIF 10 0,9 (0,8) 0,9 (1,0 1,8 (1,8) 2,0 (2,0)
KPIF exkl energi 10 11(11) 1111 1,9 (2,0 21(21)
HIKP 09 04 (04) 0,9 (0,9) 1,8 (1,8) 2,0 (2,0)

Anm. 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, drsgenomsnitt

2012 2013 2014 2015 2016
Reporanta 15 1,0 (1,0) 0,7 (0,7) 14 (1,4) 24 (24)
10-arsranta 16 2121 2,6 (2,6) 34(34) 4,0 (4,0)
Véxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 106,1 103,0(103,1) 102,8(1049) 1016 (1024) 101,1(101,6)
Offentligt finansiellt sparande* -0,5 -1,4 (-1,4) -1,7 (-1,5) -0,6 (-0,5) 0,1(0,3)
* Procent av BNP
Kallor: SCB och Riksbanken
Tabell 4. Internationella férutsattningar
Arlig procentuell férandring om ej annat anges
BNP PPP-vikter KIX-vikter 2012 2013 2014 2015 2016
Euroomradet 0,14 0,47 -0,6 -04 (-04) 1,2(11) 1,8(1,9) 19(21)
USA 0,19 0,08 28 1.9 (L8) 3,3(3,0) 3,3(3,5) 29(34)
Japan 0,06 0,03 14 1,6 (1,6) 1,9(1,8) 1111 1,2(1,2)
Kina 0,15 0,07 7.8 7,6 (7,7) 73(74) 7,0 (7,0) 7,0 (7,0)
KIX-vagd 0,79 1,00 10 11(11) 2324 2,7 (2,8 2,8 (3,0
Vérlden (PPP-végd) 1,00 - 3.2 29 (3,0 3,7 (3.8 3,9 (4,0) 39@41)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kopkraftsjusterade BNP-vikter i varlden 2012 enligt IMF. Konjunkturinstitutet uppdaterar
vikterna for kronindexet KIX i bérjan av varje ar, med tre ars efterslapning. Siffrorna i tabellen ar baserade pa nya KIX-vikter for 2011 som anvands
for 2014 och ett antagande om att vikterna under kommande prognoséar kommer att utvecklas i enlighet med trenden under de tidigare fem éren.

KPI 2012 2013 2014 2015 2016
Euroomradet (HIKP) 2,5 14(13) 10(11) 15(@5) 1,7 @17)
USA 2,1 15(@5) 1,6(1,6) 23(23) 2,6 (24)
Japan 0,0 04(03) 3232 2,0(20) 17 @17
KIX-vagd 2,6 1,9(19) 1,8(1,9) 22(22) 23(23)
2012 2013 2014 2015 2016
Styrrénta i omvarlden, procent 04 02(02) 03(02) 04 (0,4) 1,0 (1,0)
Réoljepris, USD/fat Brent 111,8 108,8 (108,8) 105,33 (108,8)  100,6 (103,3) 96,5 (97,8)
Svensk exportmarknad 16 1,5(1,3) 54 (54) 6.4 (6,5) 6.8 (7,0)

Anm. Styrranta i omvérlden avser en sammanvégning av USA, euroomradet, Norge och Storbritannien.
Kéllor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, nationella kallor, OECD och Riksbanken
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Tabell 5. Forsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2012 2013 2014 2015 2016
Hushallens konsumtion 1,6 1,7 (1,8) 2,8 (27) 3,5(3,5) 2,6 (2,6)
Offentlig konsumtion 03 1,2(12) 0,8 (0,8) 1.2 (12 11(11)
Fasta bruttoinvesteringar 33 -1,2(-1,2) 3,7 43) 7,2 (7,5) 54 (54)
Lagerinvesteringar* -1,2 -0,1(-0,1) 0,3 (0,3) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
Export 07 -1,7 (-1,7) 2,2(23) 6,5 (6,6) 6,7 (6,7)
Import -0,6 -2,2(-2.2) 3,130 6,9 (6,9) 7.2(7.2)
BNP 09 0,9 (0,9 24 (25) 3,6 (37) 2,8(2,8)
BNP, kalenderkorrigerad 13 0,9 (0,9) 2,5 (2,6) 3,4 (3,5) 2,5 (2,6)
Slutlig inhemsk efterfragan* 15 0,9 (0,9 2,3(23) 34 (3,5) 2,6 (2,6)
Nettoexport* 0,6 01(01) -0,2(-0,2) 0,2 (0,3) 0,2(0,2)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 6,5 6,2 (6,3) 5,7 (5,9) 5,5 (5,8) 5,4 (5,7)

* Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvaxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrakenskaperna.

Kallor: SCB och Riksbanken

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

2012 2013 2014 2015 2016
Folkméngd, 16-64 ar 0,6 0,6 (0,6) 0,7 (0,7) 0,7 (0,7) 0,7 (0,7)
Potentiellt arbetade timmar 0,5 0,5 (0,5) 0,6 (0,6) 0,6 (0,6) 0,6 (0,6)
BNP, kalenderkorrigerad 13 0,9 (0,9) 2,5 (2,6) 3,4 (3,5) 2,5 (2,6)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 0,6 0,5 (0,5) 13 (14) 14 (14) 1,0 (1,0)
Sysselsatta, 15-74 ar 0,6 1,1(11) 1,2(11) 1,1(1,0) 0,9 (1,0
Arbetskraft, 15-74 ar 08 1,1(11) 0,9 (0,8 04 (0,3) 0,3(0,3)
Arbetsloshet, 15-74 ar* 8,0 8,0 (8,0) 7,8 (7,8) 72(71) 6.6 (6,5)

* Procent av arbetskraften
Anm. Med potentiellt arbetade timmar avses den langsiktigt hallbara nivan pé antal arbetade timmar enligt Riksbankens bedémning.

Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell 7. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data om ej annat anges

2012 2013 2014 2015 2016
Timlon, KL 3,0 2,6 (2,5) 28(27) 3132 344
Timlon, NR 31 2,2 (2,6) 29(29) 3334 3737
Arbetsgivaravgifter* 0,3 -0,1(-0,1) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
Arbetskostnad per timme, NR 3,4 2,2 (2,5) 29 (2)9) 3,3(34) 3,7 (3,7)
Produktivitet 0,6 04 (04) 1,2 (12 1,9 (2,0) 1,6 (1,6)
Arbetskostnad per producerad enhet 2,7 1,8 (2,1) 1,8 (1,6) 1,4 (1,3) 2121

* Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

Anm. KL avser konjunkturldnestatistiken och NR avser nationalrdkenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga l6ner,
sociala avgifter och l6neskatter dividerad med totalt antal arbetade timmar, sdsongsrensade data. Arbetskostnad per producerad enhet definieras
som arbetskostnad dividerad med sasongsrensat foradlingsvarde i fast pris.

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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Tabell 8. Alternativscenario: kostnadsutvecklingen och inflationen, hogre efterfragan
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, arsgenomsnitt. Huvudscenario inom parentes.

2014 2015 2016
Vinstandel, procent 41,0 (40,6) 42,1 (41,0) 42,4 (40,9)
BNP-tillvaxt 29(25) 4,3 (34) 3,5(25)
Real arbetskostnad per timme 09 (14) 0,8 (13) 1.6 (17)
Timgap, procent -0,4 (-0,7) 0,7 (0,1) 1,4 (0,5)
Arbetsproduktivitet 1,3 (0,6) 2,6 (0,6) 2,1(0,6)
Arbetskostnad per producerad enhet 1,4 (1,7) 0,8 (1,4) 2,0(21)
KPIF 1,2 (0,9) 2,3(L8) 2,6 (2,0
KPI 0,9 (0,6) 3,0 (2,5) 3,5(3,0)
Reporénta, procent 1,0(0,7) 21(14) 34 (24

Tabell 9. Alternativscenario: kostnadsutvecklingen och inflationen, hégre produktivitet
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, arsgenomsnitt. Huvudscenario inom parentes.

2014 2015 2016
Vinstandel, procent 41,0 (40,6) 42,1 (41,0) 42,4 (40,9)
BNP-tillvaxt 2,9 (2,5 43 (34) 3,6 (2,5)
Real arbetskostnad per timme 1,5 (1,4) 1,6 (1,3) 2,3(1,7)
Timgap, procent -1,0 (-0,7) -0,7 (0,1) -0,6 (0,5)
Arbetsproduktivitet 1,9 (0,6) 3,4 (0,6) 2,8 (0,6)
Arbetskostnad per producerad enhet 09 @1,7) -04 (1,4) 0,6 (21)
KPIF 0,9 (0,9 1,5(1,8) 1,5 (2,0)
KPI 0,4 (0,6) 1,8 (2,5) 2,0(3,0)
Reporénta, procent 0,6 (0,7) 1,0 (L4) 1,6 (24)

Tabell 10. Alternativscenario: hégre reporédnta
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, rsgenomsnitt. Huvudscenario inom parentes.

2014 2015 2016
Reporénta, procent 09 (0,7) 15(14) 23(24)
BNP-gap, procent -1,0 (-0,9) 0,0 (0,3) 0,1(0,3)
Timgap, procent -0,7 (-0,7) -0,1(0,1) 0,3 (0,5)
Arbetsloshet, 15-74 ar* 7,8(7,8) 73(72) 6,7 (6,6)
KPIF 0,9 (0,9) 1,6 (18) 1,9 (2,0
KPI 0,6 (0,6) 2,3(25) 2,8 (3,0

Tabell 11. Alternativscenario: hégre reporanta
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, rsgenomsnitt. Huvudscenario inom parentes.

2014 2015 2016
Reporénta, procent 0,5(0,7) 1.3 (14) 24 (24)
BNP-gap, procent -0,8 (-0,9) 0,5(0,3) 0,5(0,3)
Timgap, procent -0,6 (-0,7) 0,3 (0,1) 0,6 (0,5)
Arbetsloshet, 15-74 ar* 7,7 (7.8) 7172 6,5 (6,6)
KPIF 1,0 (0,9) 1,9 (1,8) 21(2,0)
KPI 0,5 (0,6) 2,6 (2,5 3,1(3,0)
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Fordjupningar 2011-2013%

2011

2011 Februari Finanskrisens effekter pa arbetsmarknaden —

en jamforelse av Sverige, euroomradet och USA

2011 Februari Lagre styrrédnta i omvarlden och i Sverige

2011 Februari Hur gor Riksbanken prognoser pé langre marknadsrantor?
2011 Februari Effekter av Basel Ill pa 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

2012

2012 Februari Eurosamarbetet och skuldkrisen

2012 Februari Tillvaxtekonomierna och Sveriges export

2012 Februari Forhallandet mellan repordntan och réantor till hushall och foretag
2012 Juli Skuldkrisen i Europa — Utveckling under véren

2012 Juli Den langsiktiga utvecklingen pa svensk arbetsmarknad
2012 Juli Varfor har inflationen varit lagre i Sverige &n i euroomradet?
2012 Oktober KIX index avspeglar battre Sveriges utlandsberoende
2012 Oktober Nya atgarder for att hantera krisen i euroomradet
2012 Oktober Fortsatt osakert lage infor avtalsrorelsen 2013

2012 Oktober Har arbetsmarkandens funktionssatt férandrats?

2013

2013 Februari USA undviker stora finanspolitiska atstramningar

2013 Februari Hushallens balansrédkning och den makroekonomiska bedémningen
2013 Februari Perspektiv pa penningpolitiska férvantningar och terminsrantor
2013 Juli Finansiella obalanser i den penningpolitiska bedémningen

2013 Juli Kostnadsutvecklingen och inflationen

2013 Juli Ett langsiktigt perspektiv pa kronan

2013 Oktober Forvantad nedtrappning av amerikanska centralbankens tillgadngskop
2013 Oktober Perspektiv pa utvecklingen pa svensk arbetsmarknad

2013 Oktober Makrotillsyn och penningpolitik

“ En forteckning éver fordjupningar fran och med 1993 och framét finns pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se.
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Rantebeslut 2009-2013°

Mo6tesdatum Beslut Reporanta Penningpolitisk rapport
(procentenheter) (procent)

2009

10 februart -1,00 1,00 Februari 2009

20 april -0,50 0,50 Penningpolitisk uppfoljning

1juli -0,25 0,25 Juli 2009

2 september 0 0,25 Penningpolitisk uppféljning

21 oktober 0 0,25 Oktober 2009

15 december 0 0,25 Penningpolitisk uppfoljning

2010

10 februart 0 0,25 Februari 2010

19 april 0 0,25 Penningpolitisk uppfdljning

30 juni +0,25 0,50 Juli 2010

1 september +0,25 0,75 Penningpolitisk uppféljning

25 oktober +0,25 1,00 Oktober 2010

14 december +0,25 1,25 Penningpolitisk uppfoljning

2011

14 februart +0,25 1,50 Februari 2011

19 april +0,25 1,75 Penningpolitisk uppféljning

4 juli +0,25 2,00 Juli 2011

6 september 0 2,00 Penningpolitisk uppfdljning

26 oktober 0 2,00 Oktober 2011

19 december -0,25 1,75 Penningpolitisk uppfoljning

2012

15 februari -0,25 1,50 Februari 2012

17 april 0 1,50 Penningpolitisk uppféljning

3juli 0 1,50 Juli 2012

5 september -0,25 1,25 Penningpolitisk uppfoljning

24 oktober 0 1,25 Oktober 2012

17 december -0,25 1,00 Penningpolitisk uppfoljning

2013

12 februart 0 1,00 Februari 2013

16 april 0 1,00 Penningpolitisk uppfoljning

2 juli 0 1,00 Juli 2013

4 september 0 1,00 Penningpolitisk uppféljning

23 oktober 0 1,00 Oktober 2013

16 december -0,25 0,75 Penningpolitisk uppfoljning

0 En forteckning over historiska rantebeslut fran och med 1999 och framat finns pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se.
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Ordlista

AKU: Arbetskraftsundersokningar. Manatlig enkatundersokning som utférs av SCB for att méata bland annat arbetskraft,
sysselsattning och arbetsloshet.

Arbetskostnad: Total kostnad for arbetskraft enligt nationalrakenskaperna, det vill sdiga 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 interbankranta och férvantad styrrénta med samma loptid.
Dagslanerinta: Ranta for interbanklan 6ver natten.

ECB: Europeiska centralbanken.

ESM: European Stability Mechanism. Ett permanent internationellt finansinstitut som euroldnderna grundat for att sakra
stabiliteten i euroomradet. ESM ersatter de tidigare finansieringsmekanismerna.

ESRB: European Systemic Risk Board. Europeiska systemrisknamnden ansvarar fér makrotillsynen av det finansiella
systemet inom EU.

Ekonometrisk skattning: Oftast en statistisk berdkning baserad pa historiska data.

Exportmarknad: Exportmarknad avser att mata importefterfragan i de lander som Sverige exporterar till. Den beraknas
genom en sammanvagning av 32 ldnder och tacker cirka 85 procent av svensk exportmarknad. Vikterna utgors av re-
spektive 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 forandringar i priser dels
forandringar i volym.

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

Finansiella marknader: Ett samlingsnamn fér marknader dér finansiella instrument handlas. De fyra viktigaste mark-
naderna &r valutamarknaden, rdntemarknaden, 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 ldna 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. Marknadsrantorna for dessa FRA-kontrakt indikerar darfor vad marknadsaktorerna
forvantar sig om framtida rantenivaer. Se aven forklaringarna av Terminsranta och Interbankranta.

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 téckning, till exempel ingar inte bostadsrantor i HIKP.

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

Implicita terminsréntor: Rantan pé exempelvis tva obligationer med olika l6ptider kan anvéndas for berékning av
framtida réntor, det vill sdga implicita terminsréntor, under obligationernas l6ptid. Denna metod anvénds i de fall det
inte finns marknadsnoterade terminsrantor. Se dven Terminsranta.

Interbankrénta: Ranta som géller nar banker och storre finansinstitut lanar av varandra pa den sa kallade interbankla-
nemarknaden for lOptider upp till ett ar.

Inflation: Allméanna prishdjningar som innebér att penningvérdet faller. Motsatsen &r deflation.

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

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

KIX: Kronindex. Ett index for den svenska kronans vaxelkurs.

KIX-vdgd: En sammanvégning av exempelvis BNP, KPI eller vaxelkurs i euroomradet och 20 lander som ar viktiga for
Sveriges transaktioner med omvarlden. KIX-vikter uppdateras l6pande.

Konfidensindikatorer: Sammantaget matt pa situationen i en bransch eller hos hushallen. Konfidensindikatorer bygger
pa ett genomsnitt av flera olika enkatfragor.
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Konjunkturbarometer: En undersékning déar foretag besvarar fragor om sin forsaljning, produktion, anstéllningsplaner
med mera.

KPI: Konsumentprisindex, ar ett matt pa prisnivan som beréknas manadsvis av SCB. Riksbankens inflationsmal ar uttryckt
tden arliga procentuella férandringen av KPI.

KPIF: KPI med fast bostadsréanta, paverkas inte direkt av en férandring av bostadsrantorna. Hela férandringen av delin-
dex for rantekostnader kommer fran férandringen av vardet pa husstocken.

Kreditspread: Avser ranteskillnaden mellan ett vardepapper med kreditrisk och ett riskfritt vdrdepapper med samma
loptid.

Kopeskillingskoefficient: En fastighets kopeskilling dividerat med dess taxeringsvéarde.

Listade bostadsrantor: De rantor som Nordea, SBAB, SEB, Swedbank Hypotek, Stadshypotek publicerar, bland annat i
dagspressen.

Loépande priser: Uttrycker det nominella vardet av ett flode eller stock och ar inte justerat for vardeforandringar som
orsakas av inflation. Se dven Fasta priser.

Monetir bas: Definieras i Sverige som utestaende sedlar och mynt, penningpolitiska motparters inlaning i Riksbanken
samt fordringar pa Riksbanken till foljd av emitterade riksbankscertifikat.

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

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

Penningméngd: Allméanhetens innehav av sedlar, mynt och tillgodohavanden pa bankkonton. Det finns olika matt pa
penningméngden som inkluderar olika definitioner av tillgodohavanden.

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

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

Realrédnta: Egentligen den riskfria reala (det vill sdga uttryckt i kopkraftsenheter) avkastningen pa en realobligation.
Eftersom likvida realobligationer ofta inte finns for relevanta 6ptider berdknas realrdntan i praktiken oftast enligt den sa
kallade Fisher-ekvationen som nominalréantan minus férvantad inflation.

Refirdnta: Den europeiska centralbankens styrranta.

Reporénta: Riksbankens viktigaste styrranta. Den rénta bankerna far betala nér de lanar pengar av Riksbanken.
Resursutnyttjande: Utnyttjandet av produktionsresurserna arbetskraft och kapital.

Riksbankens direktion: Leder Riksbanken och fattar bland annat de penningpolitiska besluten.
Riksbankslagen: Lagen dér Riksbankens arbetsuppgifter har faststallts.

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

RU-indikator: Ett sammanfattande matt av resursutnyttjande fran enkatdata och arbetsmarknadsdata Indikator-
informationen végs ihop till ett index med hjélp av principalkomponentsanalys. Indexet, som &r sjélva RU-indikatorn, kan
ses som ett vagt genomsnitt av de ingdende variablerna.

Réntemarknad: Pa rantemarknaden handlar man med instrument som ger en faststélld avkastning, en rénta. Rante-
marknaden brukar ofta delas in i en obligationsmarknad och en penningmarknad. Pa obligationsmarknaden handlas
vardepapper — obligationer — med 6ptider fran i regel ett &r och uppat. Handeln pa penningmarknaden omfattar in-
strument till exempel statsskuldvaxlar 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 referensrénta som anvands i manga lanekontrakt.

STINA: Stockholm Tomnext Interbank Average, ar ett rantederivatkontrakt dar tva parter byter ett fast ranteflode re-
spektive ett rorligt ranteflode med varandra. Ranteflddena baseras pa STIBOR-rantan for l6ptiden tomorrow-to-next
som &r nara relaterad till Riksbankens reporanta. Den marknadsnoterade fasta réantan i STINA-kontrakten reflekterar den
genomsnittliga forvantade dagslaneréntan under kontraktets loptid.
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Styrrantor: De rantor som en centralbank satter i penningpolitiskt syfte. | Sverige &r det reporéntan, samt in- och utla-
ningsrantan.

Sasongsrensning: Korrigering av data for att utjagmna regelbundet aterkommande variationer under aret.
TCW-index: Total competitiveness weights index. Ett index fér den svenska kronans vaxelkurs.

TED-spread: Ursprungligen treasury/euro-dollar-spread. Anger skillnaden mellan interbankranta och rénta pa en stats-
skuldvéxel med samma l6ptid.

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 férutbestamd ranta, terminsrantan, och vid en férutbestamd tidpunkt. Terminsrantan i ett
kontrakt avspeglar marknadsaktérernas férvantade ranteniva under terminskontraktets l6ptid.

Tillgangspriser: | huvudsak avses priset pa aktier och fastigheter.

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

Uppriknad arstakt: Uppréaknad arstakt innebar att forandringen mellan tva pa varandra foljande perioder raknas om till
motsvarande arsforandring. Omrakning till arstakt underléttar jamforelser av foérandringar pa olika frekvens. Anta exem-
pelvis att BNP 6kar med 0,5 procent mellan férsta 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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