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m Det ekonomiska laget

Det budskap jag har i dag kan sammanfattas i fyra punkter:

e Utvecklingen pa de finansiella marknaderna har varit dramatisk under
sommaren.

e Men statistiken for Sveriges ekonomi under sommaren ligger i linje
med prognoserna fran i juli.

e Daremot har turbulensen pa de finansiella marknaderna okat
osakerheten om framtiden.

e Hur det kan komma att paverka penningpolitiken dterkommer vi till i
september.

Det ar nu fjarde aret i rad som jag i augusti manad haller tal om det aktuella
ekonomiska laget. Normalt brukar jag redovisa de senaste prognoserna fran
det sista penningpolitiska beslutet i manadsskiftet juni-juli och den statistik
som har kommit fram sedan dess. | ar kdnns det mer motiverat att bara kort
redovisa prognoserna fran fore semestrarna och den inkomna statistiken for att
istallet prata mer om vad som har hant i sommar och vad det kan innebara for
framtiden. Jag borjar alltsd med en kort bakgrund, ger darefter en lite fylligare
oversikt 6ver sommarens turbulenta utveckling pa de finansiella marknaderna
och avslutar sedan med nagra ord om de problem jag menar att vi stalls infor
vid nasta penningpolitiska mote.

Penningpolitisk rapport i juli

Fortsatt aterhamtning i varldsekonomin som helhet ...

| den penningpolitiska rapporten i juli pekade vi pa att tillvaxten i varlden som
helhet var god. Prognosen var att BNP-tillvaxten de narmaste aren skulle bli
drygt 4 procent per ar, vilket ar hdgre an ett historiskt genomsnitt.
Tillvaxtekonomierna, bland annat de sé kallade BRIC-landerna (Brasilien,
Ryssland, Indien och Kina), drev pa utvecklingen (se diagram 1). Vi
konstaterade ocksa att inflationen var relativt h6g i manga lander, men att
varldsmarknadspriserna pa energi och ravaror, som steg kraftigt under férra
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aret och hade drivit upp inflationen, hade planat ut eller sjunkit nagot i ar (se
diagram 2).

... men trég aterhamtning i USA och euroomradet

Men den internationella bilden var splittrad. Aterhdmtningen i USA och
euroomradet bedomdes ga langsamt (se diagram 3).

BNP-tillvaxten i USA berdknades bli bara drygt 2 procent i ar och forst
efterhand komma upp till historiskt mer normala nivaer kring 3 procent.
Arbetslosheten hade sjunkit endast marginellt sedan toppnivaerna i samband
med finanskrisens mest akuta fas. Genomslaget pa inflationen fran energi- och
ravarupriserna hade varit dverraskande stort i USA, vilket hade lett till att
inflationen var relativt hdg (se diagram 4). Vi konstaterade ocksa att USA
behdvde minska de stora underskotten i sin statsbudget, vilket skulle komma
att medfora finanspolitiska dtstramningar de kommande aren.

BNP-tillvaxten i euroomradet beraknades bli cirka 2 procent per ar under
prognosperioden. Men skillnaderna mellan olika lander var stora. Tyskland, som
ar den storsta ekonomin i euroomradet, uppvisade en relativt snabb tillvaxt,
driven av exporten och uppsvinget i varldshandeln. Samtidigt hammades
utvecklingen i Sydeuropa av statsskuldsproblemen. Vi konstaterade ocksa att
inflationen var fortsatt hog i euroomradet och 6ver ECB:s inflationsmal, bland
annat till foljd av att energi- och livsmedelspriserna hade stigit (se diagram 4).

Stark men avtagande tillvixt och stigande inflation i Sverige

BNP-tillvaxten i Sverige berdknades bli hdg i ar, cirka 4,5 procent, men sedan
avta till mer normala 6kningstakter pa cirka 2,5 procent per ar de narmaste
aren (se diagram 5).

Alla delar av efterfragan bidrog till den positiva utvecklingen. Hushallens
konsumtion berdknades 6ka med mellan 2 och 2,5 procent per ar de
kommande aren. Exporten gynnades av uppsvinget i varldshandeln, men vi
beddmde att exporttillvaxten skulle ddmpas och narma sig historiskt normala
nivaer. Ett starkt konjunkturldge i kombination med en historiskt sett lag
investeringsniva gjorde att investeringarna i Sverige bedomdes 6ka patagligt
de kommande éren.

Arbetslosheten hade sjunkit sedan 2009 och vi réknade med att den skulle
fortsatta att sjunka de kommande aren i takt med att konjunkturen
aterhamtade sig (se diagram 6).

Inflationen var fére sommaren 6ver 3 procent matt med KPI. Men matt med
KPIF, dar effekten av ranteforandringar pa boendekostnader rensas bort, var
den knappt 2 procent och bortsett fran energipriser annu lagre. Vi bedémde
dock att det underliggande inflationstrycket gradvis skulle stiga framover, i takt
med att konjunkturen starktes (se diagram 7).

Réntehdjningar nédvéndiga for att klara inflationsmalet

Mot denna bakgrund héjdes reporantan i juli fran 1,75 till 2 procent. Vi ansag
ocksa att reporantan skulle behova fortsatta att hojas framdver. Detta for att
stabilisera inflationen runt malet pa 2 procent och resursutnyttjandet kring en
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normal niva. Prognosen for reporantan, reporantebanan, med bland annat
ytterligare tva rantehdjningar hosten 2011, lamnades darfér oférandrad. Som
vanligt pekade vi pa att det fanns en betydande osékerhet i bedémningen av
den framtida repordntan och att vi skulle kunna behéva omprova inriktningen
av penningpolitiken om forutsattningarna skulle andras patagligt (se diagram
8).

Vid det penningpolitiska motet i juli sa jag att jag for egen del fortfarande
trodde att reporantan skulle komma att hojas vid alla tre métena i host, sarskilt
om statsskuldproblemen i euroomradet visar sig kunna hanteras utan patagliga
negativa effekter pa de finansiella marknaderna.! Men hittills har hanteringen
av statsskuldproblemen inte varit sarskilt framgangsrik. Jag aterkommer till det.

Nyinkommen statistik

Den statistik som har kommit in under sommaren nar det galler den svenska
ekonomin ligger i stort sett i linje med de bedémningar vi gjorde i juli. Men
den pekar pa en svagare internationell utveckling, framférallt nar det galler
USA. Statistiken avser framst andra kvartalet och sommarmanaderna i ar och
sager i sig inte sd mycket om prognoserna fér andra halvaret och de
kommande aren.

Svagare internationell utveckling ...

Sedan jult har det bland annat inkommit preliminara nationalrakenskaper for
det andra kvartalet i ar fér USA och euroomradet.

BNP-tillvaxten i USA var 0,3 procent andra kvartalet i ar, matt som
sasongsrensad kvartalsforandring. Det var nagot lagre (0,1 procentenhet) an vi
raknade med i juli. Men nationalrdkenskaperna for USA inneholl ocksa en
oversyn av tidigare siffror, vilken visar att nedgangen 2009 var storre och att
BNP-nivan i ar ar lagre an tidigare berdknat (se diagram 9). Arbetsmarknaden
forbattrades i juli, men inte i en takt som tyder pa en god aterhamtning. KPI-
inflationen i USA var fortsatt hog i juni och juli, 3,6 procent, vilket var
ofdrandrat fran i maj. Den underliggande inflationen, exklusive energi och
livsmedel, var lagre men steg bada manaderna till 1,8 procent i juli.

BNP-tillvaxten i euroomradet var 0,2 procent andra kvartalet 2011, matt som
sasongsrensad kvartalsforandring, vilket ocksa var nagot lagre (0,1
procentenhet) an vi raknade med i juli. Inflationen i euroomradet sjonk fran 2,7
procent i juni till 2,5 procent i juli matt med HIKP. Aven den underliggande
inflationen matt med HIKP exklusive energi och obearbetade livsmedel sjonk i
juli till 1,5 procent.

Vid det penningpolitiska motet i juli sa jag att utvecklingen i USA ar
bekymmersam. Bade penning- och finanspolitiken maste pa sikt stramas at,
vilket kommer att dampa tillvaxten. Det kommer darfor att krévas en stark
sjalvbarande aterhamtning, en aterhamtning som inte ar beroende av
kortsiktiga konjunkturpolitiska stimulanser, for att det ska bli nagra patagliga
forbattringar pa arbetsmarknaden. Nagon sadan stark tillvaxt ser vi inte annu.
Det ar ocksa ett vanligt monster efter en finanskris att tillvaxten &r svag under

! Se penningpolitiskt protokoll nr 3 2011, Sveriges riksbank.

3 [16]



SVERIGES

RIKSBANK

flera ar.? Vid julimotet konstaterade jag ocksa att det i USA och Europa fanns
en tendens till stagflation med l&g tillvéxt och hdg inflation pd samma gang.
Utvecklingen under sommaren starker den bilden, men det betyder inte att det
behover fortsatta pa samma satt framover.

... men utvecklingen i Sverige i stort sett i linje med prognosen

For svensk del har vi fatt de forsta preliminara nationalrakenskaperna for andra
kvartalet i ar och ny statistik for bland annat arbetsmarknad och inflation.

BNP-tillvaxten var ndgot hogre andra kvartalet &n vi raknade med i juli. Den
sasongsrensade kvartalstillvaxten var 1,0 procent mot férvantade 0,6 procent.
Bade den inhemska efterfrdgan och exporten utvecklades visserligen marginellt
svagare an i Riksbankens prognos, men importen, som ar en avdragspost vid
berdkningen av BNP, utvecklades annu svagare. Det gor att BNP-tillvaxten blev
nagot hogre an berdknat.

Vid det penningpolitiska métet i jult uttryckte jag viss oro for att det andra
kvartalet skulle bli svagare an var prognos i den penningpolitiska rapporten. Sa
blev alltsa inte fallet, vilket i sig ar positivt. Men samtidigt pekar mer
framatblickande indikatorer sdsom inkdpschefsindex och Konjunkturinstitutets
barometerindikator pa att konjunkturen bromsar in. Det &r visserligen nagot
som viredan har raknat med. Men inkdpschefsindex har fallit ovantat mycket,
vilket indikerar att ddmpningen kan bli storre an berdknat (se diagram 10).

AKU-statistik visar att arbetsmarknaden fortsatte att forbattras i juni.
Sysselsattningen steg med drygt 2 procent jamfort med samma manad
foregaende ar och arbetslosheten sjonk sasongsrensat till 7,5 procent. Det var
en marginellt mindre férbattring an vi raknade med i juli (0,1 procentenhet
hogre arbetsloshet).

Inflationstakten var 3,3 procent i juli matt med KPI. Den var betydligt lagre matt
med KPIF (1,6 procent) och KPIF exklusive energi (1,1 procent). | samtliga fall
var utfallen marginellt (0,1 procentenhet) lagre an vantat.

Vid det penningpolitiska métet i jult menade jag att det fortfarande fanns en
risk for att inflationen skulle 6ka mer an vi rdknat med, sarskilt under 2012 och
2013. Detta bland annat eftersom inflationen den senaste tiden hade hallits
nere extra mycket till f6ljd av att kronan hade blivit starkare. Jag pekade ocksa
pa risken for stigande varldsmarknadspriser pa energi och ravaror, hdgre
lonedkningar an forvantat pa grund av trycket pa arbetsmarknaden och hojda
inflations- och loneférvantningar pa grund av den hoga KPI-inflationen.

Men hittills har inflationen som sagt blivit marginellt lagre &@n beraknat och
priserna pa energi och ravaror har sjunkit. Hur det kommer att se ut 2012 och
2013 kommer att bero bland annat pa hur den internationella konjunkturen
utvecklas och pa resultatet av de kommande avtalsférhandlingarna pa
arbetsmarknaden.

2 Se Carmen M. Reinhart och Kenneth S. Rogoff, “Annorlunda nu. Atta sekel av finansiell darskap”, SNS,
2010.
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Finansmarknaderna under sommaren

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna har varit dramatisk under
sommaren. Borskurser, rantor pa statsobligationer och valutakurser har varierat
kraftigt. Den har turbulensen ar en faktor som kan fa betydelse for prognoserna
framover.

| grunden beror den férnyade oron pa problem med statsfinanserna i
euroomradet och USA. Det ar framst fyra fragor som har statt i fokus: de
offentliga finanserna i Grekland, risken att problemen sprider sig till Spanien
och ltalien, eventuella problem i de europeiska bankerna och hanteringen av
lanetaket och de offentliga finanserna it USA.

Nytt stodpaket till Grekland

| bérjan av sommaren var oron 6ver utvecklingen i Grekland speciellt stor. Efter
en serie moten i olika beslutande férsamlingar i EU samt en
fortroendeomrostning och ett beslut om budgetforstarkningar, strukturella
reformer och utforsaljning av statliga foretag i det grekiska parlamentet
beslutades i mitten av juli att Grekland skulle fa ytterligare ett stodpaket fran
euroomradet och IMF. Det fick de grekiska statsobligationsréantorna att sjunka
nagot fran sina extremt hdga nivaer (se diagram 11).

Spanien och Italien i farozonen

| brjan av augusti 6kade oron for att problemen skulle sprida sig till andra
lander vid sidan av Grekland, Portugal och Irland, som redan har stédprogram.
Marknadsaktorerna riktade in sig pa statsskuldssituationen i Spanien och
Italien, vilket fick statsobligationsrantorna att stiga i dessa lander. Bada
ldnderna har problem med de offentliga finanserna men pa olika sétt. Italien
har en mycket stor statsskuld men inte sa stort underskott i de offentliga
finanserna, medan Spanien har en mindre statsskuld men ett storre underskott.
Bada landerna har ocksa forlorat i konkurrenskraft de senaste tio aren. Under
senare tid har misstron aven borjat beréra Frankrike.

Bankerna klarade stresstesterna

Det finns ocksa en oro for att de statsfinansiella problemen ska sprida sig till
banksektorn. Den europeiska banktillsynsmyndigheten, EBA, redovisade den 15
juli resultaten av stresstester av 91 europeiska banker, vilka tillsammans svarar
for 65 procent av EU:s banksektor. Det visade sig att alla banker utom 8 hade
tillracklig motstandskraft for att klara av ett férsamrat scenario for perioden
2011-2012, men att ytterligare 16 banker var nara att inte klara testerna.
Samtliga fyra svenska storre banker klarade dock stresstesterna med god
marginal.

Resultaten mottogs med viss skepsis eftersom de inte ansags vara tillrackligt
trovardiga, men de lugnade anda marknaderna. Europeiska bankaktier har dock
fallit sedan dess just pa grund av oron for att den statsfinansiella krisen ska
sprida sig.
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USA:s statsfinansiella problem oroar

Aven de statsfinansiella problemen i USA har lett till oro pé de finansiella
marknaderna. Oron stegrades successivt under juli da de langdragna
trepartsforhandlingarna mellan de bada partierna i kongressen och presidenten
pagick. | borjan av augusti beslutades i sista stund om en hojning av taket for
statsskulden och om 6kade besparingar. Men besluten lyckades inte stilla
marknadsoron. Kreditbetyget for USA sanktes av Standard & Poor's den 5
augusti fran den hogsta nivan AAA till den nast hogsta nivan AA+ med
negativa utsikter. De andra tva dominerande kreditvarderingsinstituten
Moody's och Fitch beholl AAA-varderingen. Sommarens svaga statistik for den
amerikanska ekonomin har 6kat turbulensen pa finansmarknaderna ytterligare.

De statsfinansiella problemen skapar osdkerhet

Jag menar att de statsfinansiella problemen i USA i grund och botten ar ganska
oférandrade sedan i juli. Underskottet i de offentliga finanserna it USA beraknas
av IMF motsvara cirka 10 procent av BNP i ar. Det borde inte vara sa svart att
besluta om ett ldngsiktigt program som far ner underskottet till en hanterbar
nivé inom nagra ar pa det satt som vi gjorde i Sverige i mitten av 1990-talet.
Men beslutssystemet i USA &r konstruerat sa att det ar svart att fatta den typ av
beslut som kravs. Mitt intryck ar dessutom att problemet med underskottet i
statsfinanserna underskattas i USA pa sa satt att man tror att tillvaxten ska l6sa
mycket av problemet. A andra sidan har man nu fattat beslut om vissa
budgetforstarkningar och USA brukar till slut kunna hantera dven svara
problem.

De statsfinansiella problemen i euroomradet ar egentligen mindre &n i USA.
Underskottet i de offentliga finanserna i euroomradet beraknas av IMF
motsvara drygt 4 procent av BNP i ar. Sammantaget kravs det darfor mindre
budgetforstarkningar i euroomradet an { USA och de atstramande effekterna
behdver inte bli lika stora. Men underskottet ar ojamnt fordelat och vissa lander
har mycket stora underskott och/eller statsskulder. Problemet &r dven i Europa
att det tycks vara svart att fa till beslut om trovardiga langsiktiga program for
sanering av de offentliga finanserna. Istéllet har man i flera ldnder under
sommaren drivits av marknaderna till att fatta beslut om ytterligare
budgetforstarkningar for att starka fortroendet.

Men dven om de statsfinansiella problemen { USA och euroomradet i grund
och botten ar desamma sa kan turbulensen pa marknaderna gora att
situationen foérvarras. Det kan leda till stigande statsobligationsrantor och 6kad
osakerhet om framtiden och darmed en lagre BNP-tillvaxt. Det kan goéra det
svarare att komma tillratta med underskotten i de offentliga finanserna i de
berérda landerna. Samtidigt skulle marknadsturbulensen formodligen avta om
man lyckades prestera trovardiga program for att hantera statsfinanserna. Det
ar dock osakert om de beslut som har fattats under sommaren ar tillrackliga for
att lugna marknaderna.

ECB koper statspapper

Ett ytterligare problem &r att det kan uppsta sjalvgenererande processer pa
finansmarknaderna. Om priset pa en typ av tillgangar, exempelvis ett visst
lands statsobligationer, sjunker sa kan det leda till att denna typ av tillgdngar
saljs, eftersom de som innehar dessa tillgangar kan vilja undvika fortsatta
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forluster. Det pressar ner priset ytterligare. Det kan vara svart att vanda en
sadan utveckling.

For att undvika en sadan situation borjade ECB i augusti kopa spanska och
italienska statspapper pa andrahandsmarknaden, vilket har pressat ner rantorna
for dessa lander. Europeiska radet har vidare kommit éverens om att 6ka
flexibiliteten i EFSF (European Financial Stability Facility). Faciliteten kommer att
kunna ge lan till stater och - i exceptionella fall — kbpa statsobligationer pa
andrahandsmarknaden. For att forandringarna ska kunna trada i kraft kravs
formella godkannanden av respektive lander, en process som ska genomforas
snabbt. | juli undertecknade ocksa eurolanderna en 6verenskommelse om att
inrdtta en permanent raddningsfond, ESM (European Stability Mechanism), som
ska ersatta EFSF i mitten av 2013.

Sverige har starka offentliga finanser

| detta sammanhang ar det vart att framhalla att de offentliga finanserna i
Sverige ar forhallandevis starka. Delvis ar detta ett resultat av de problem vi
sjalva gick igenom och lyckades hantera i mitten av 1990-talet. Regler om
utgiftstak, dverskottsmal och balanskrav for kommunerna har bidragit till den
goda situation vi har idag. De starka statsfinanserna gor ocksa att det inte finns
behov av finanspolitisk atstramning i Sverige framover pa samma satt som i
flera andra lander.

Viktiga fragor vid moétet i september

Turbulensen pa finansmarknaderna har 6kat osakerheten om den
internationella ekonomiska utvecklingen framéver och i forldngningen dven om
utvecklingen i Sverige. Jag avslutar med nadgra ord om de problem, som jag
menar att vi darmed stalls infor vid nasta penningpolitiska mote i bérjan av
september.

Sverige paverkas via utrikeshandeln ...

Den internationella ekonomiska utvecklingen paverkar utvecklingen i Sverige
pa i huvudsak tva satt: via utrikeshandeln och via de finansiella marknaderna.
Exporten ar beroende av utvecklingen av varldshandeln. Under sommaren har
vi sett en lagre tillvaxt an berdknat, framst i USA. En lagre internationell tillvaxt
medfér normalt ocksa en lagre svensk exporttillvaxt. En viktig uppgift blir
darfor att bedoma BNP-tillvaxten i olika delar av varlden och vad den betyder
for utvecklingen av den svenska exportmarknaden. En av de svaraste fragorna
ar i detta sammanhang att bedéma hur den 6kade osakerheten i varlden
kommer att paverka den internationella utvecklingen.

Via handeln med andra lander paverkas ocksa inflationen i Sverige, bland annat
nar varldsmarknadspriserna pa varor som importeras hit férandras. Som jag
redan har papekat har energi- och ravarupriserna sjunkit sedan i varas, vilket vi
ocksa far ta hansyn till i inflationsprognoserna.
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... och via de finansiella marknaderna

Sveriges ekonomi paverkas ocksa via de finansiella marknaderna. Utlandska
rantor har svangt kraftigt och det paverkar dven svenska rantor. Det framgar av
den starka samvariationen mellan statsobligationsrantorna it USA, Tyskland och
Sverige. Utvecklingen under sommaren har inneburit fallande réntor i Sverige,
vilket i sig ar positivt for tillvaxten (se diagram 12).

Samtidigt har borsen fallit och ar mycket volatil. Sedan publiceringen av den
penningpolitiska rapporten den 5 juli har Stockholmsbérsen fallit med cirka 20
procent fram till inledningen av den har veckan (se diagram 13). Det kan
medfdra att hushallen okar sitt forsiktighetssparande och att foretagen skjuter
upp sina investeringar. Hur det kan komma att paverka prognoserna maste vi
ocksa ta stallning till. Men man maste da beakta att vi redan har réknat med en
betydande avmattning i BNP-tillvaxten fran 4,4 procent 2011 till 2,2 procent
2012, vilket ar en betydligt lagre tillvaxttakt an de 3,8 procent som regeringen
raknade med i varpropositionen for 2012.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige kan ocksa paverkas av kronans
utveckling. Historien visar att den svenska kronan brukar forsvagas i orostider,
vilket inte minst visade sig i samband med finanskrisen. En effekt av den
kraftiga kronférsvagningen 2008-2009 var att priset pa importvaror steg. Pa sa
vis stabiliserades inflationen i Sverige, som annars hade riskerat att bli alltfor
ldg. Aven under den mest akuta krisen héll sig inflationen, matt med KPIF, kring
malet pa 2 procent. Ocksa under denna sommars finansiella oro har kronan
forsvagats, men hittills har foérsvagningen varit mattlig (se diagram 14). Vad det
innebar far vi ocksa ta hansyn till i inflationsprognoserna.

Samtidigt kan den senaste tidens turbulens pa de finansiella marknaderna, med
fallande borskurser och rantor, snabbt vdndas i sin motsats. Min erfarenhet ar
att man bor vara forsiktig i tolkningen av dagsaktuella hdandelser ndr man
utformar den ekonomiska politiken. Det ar ju med inriktning pa framtiden som
vi ska bestimma reporénta och rantebana. Aven om osikerheten har ékat och
omvarldskonjunkturen sa har ldngt ar nadgot svagare sa har svensk ekonomi
utvecklats i stort sett i linje med den bild vi skissade i juli. Dessutom ar
reporantan fortfarande lag.

Svenska banker ar stabila

Riksbanken har tva huvuduppgifter. Den forsta ar att driva penningpolitiken
med malet att inflationen ska vara ldg och stabil. Den andra ar att varna den
finansiella stabiliteten. Riksbanken foljer darfor utvecklingen pa de finansiella
marknaderna noga. Vi har under sommaren utdkat bevakningen pa grund av
den internationella oron.

Svenska banker ar fortsatt finansiellt starka. De har i dagslaget god tillgang till
finansiering pa alla de marknader som de normalt anvdnder. Riksbankens
stresstester visar ocksa att de har god férmaga att hantera 6kade
kreditforluster. Men eftersom de svenska bankerna till stor del finansierar sig
via marknadsuppléning i utldndsk valuta, sa ar de naturligtvis kansliga for
storningar it omvarlden. Liksom under finanskrisen 2008 — 2009 har vi mojlighet
att ldna ut bade svenska kronor och utldndsk valuta till bankerna om de skulle
fa problem med sin finansiering. Vi har nu dagliga kontakter med bankerna och
vi har tillgang till data 6ver deras finansiering. Hittills har det inte framkommit
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nagot som gor att det skulle vara motiverat for oss att ldna ut pengar till
bankerna.

Naésta beslut den 6 september

Viarbetar nu for fullt med nya analyser och prognoser till det penningpolitiska
motet den 6 september. Jag har idag forsokt ge en bild av vad som har hant
under sommaren och vilka fragor jag anser att vi har att hantera vid det
kommande penningpolitiska moétet. Hur det slutligen kommer att paverka
penningpolitiken framover aterkommer jag och mina kollegor till nar vi om ett
par veckor ar klara med vart beslut. Dessutom foljer vi hela tiden mycket noga
utvecklingen pa de finansiella marknaderna.
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Diagram

1. BNP-tillvaxt i varlden

Arlig procentuell féréndring, kalenderkorrigerade data
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Kallor: IMF och Riksbanken

2. Ravarupriser

Index 2005 = 100, USD

350 1 350

Metaller
300 } Ovriga jordbruksprodukter d 300
—Livsmedel

250 | —Raolja 1 250

200 1 200
150 4 150
100 41 100
50 4 50

0 i i i i i i i i i i L 0

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

Anm. Data ar uppdaterade med nya utfall efter publiceringen av den penningpolitiska rapporten i juli.
Kélla: The Economist och Intercontinental Exchange
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3. BNP i USA och euroomradet
BNP-niva, index 2007 kvartal 4 = 100
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Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och Riksbanken

4. Inflation

Arlig procentuell férandring
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Anm. Data ar uppdaterade med nya utfall efter publiceringen av den penningpolitiska rapporten i juli.

Kallor: Nationella kallor
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5. BNP-tillvaxt i Sverige

Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Riksbanken
6. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften
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Kallor: SCB och Riksbanken
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7. Inflation

Arlig procentuell férandring
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsrénta. Data ar uppdaterade med nya utfall efter publiceringen av den
penningpolitiska rapporten i juli.

Kallor: SCB och Riksbanken

8. Reporanta med osakerhetsintervall

Procent, kvartalsmedelvarden
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Kalla: Riksbanken
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9. BNP i USA
Miljarder USD, fasta priser
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Kalla: Bureau of Economic Analysis
10. Framatblickande indikatorer
Barometerindikatorn: index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10
Inkdpschefsindex: sdsongsrensat index
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Anm. Streckad linje anger genomsnitt 2000-2011.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Swedbank
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11. Statsobligationsrantor

10 ars loptid, procent
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Kélla: Reuters
12. Statsobligationsrantor
10 ars loptid, procent
6,0 r 1 6.0
55 F 155
50 | 150
4,5 145
4,0 1 4.0
3,5 1 35
3,0 1 3.0
2,5 1 25
USA
2,0 1 2.0
15 —Tyskland {15
10 | —Sverige 110
05 | 105
0,0 i i i i i o'o
06 07 08 09 10 11

Kalla: Reuters
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13. Borsutveckling

Index, 2006-01-01=100
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Kalla: Reuters

14. Kronans vaxelkurs, TCW-index

Index, 1992-11-18 = 100

160 1 160
155 1 155
150 1 150
145 4 145
140 4 140
135 1 135
130 1 130
125 1 125
120 1 120
115 z z z z z z : s z z 115

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Anm. Utfallen ar dagskurser och prognoserna avser kvartalsgenomsnitt. Data ar uppdaterade med nya
utfall efter publiceringen av den penningpolitiska rapporten i juli.

Kalla: Riksbanken
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