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B Inledning om penningpolitiken

Den senaste tiden har den finansiella oron och skuldkrisen i Europa tornat upp sig som
moln pa himlen. Eftersom Sverige ar en liten 6ppen ekonomi paverkas vi pa manga
satt av utvecklingen i omvarlden. Vi maste forstas anda gora vad vi kan for att sakra en
stabil ekonomisk utveckling i Sverige. | en orolig omvarld ska vi se till att halla ordning
pa den svenska ekonomin. Det ekonomisk-politiska ramverket i Sverige har fungerat
val. Vi har dragit lardom av vara egna misstag under historien och har idag en betyd-
ligt mer gynnsam situation an i manga andra lander. Detta ar ndgot som vi maste
varna, och penningpolitiken férsoker dra sitt stra till stacken.

Idag borjar jag med en resa runt i omvarlden for att sedan atervanda till Sverige. Nar
jag ar klar ar min férhoppning att jag har belyst féljande fragor:

e Vad hander i omvarlden och hur paverkar det oss?

e Hur kan vi sjalva underlatta utvecklingen i Sverige — sarskilt med hjalp av pen-
ningpolitiken?

Vad hiander it omvarlden?

Dramatik pa vérldens finansmarknader

Sedan i somras har utvecklingen pa de finansiella marknaderna varit dramatisk. Borser-
na har fallit kraftigt (se bild 1). Oron pa de finansiella marknaderna har ocksa bidragit
till fallande langrantor i Sverige, euroomradet och USA (se bild 2). Hur hdnger detta
thop? Jo, i oroliga tider flyr placerare riskfyllda placeringar som aktier och sdker sig i
stallet till sakra tillgdngar som statsobligationer i lander med lag kreditrisk. Da stiger
priset pa obligationerna och réntorna sjunker.

I grund och botten beror den finansiella oron pa de statsfinansiella problemen i fram-
forallt Sydeuropa, och i dessa lander har statsobligationsréntorna i stéllet stigit kraftigt
(se bild 3). Det beror pa att man, precis som for aktier, anser det som alltmer riskfyllt
att placera i dessa tillgdngar; priset sjunker och rantorna stiger. Aven ravarupriserna
har sjunkit markant den senaste tiden, vilket delvis beror pa att ocksa tillvaxtekonomi-
erna drabbas av den internationella turbulensen (se bild 4). En stark efterfragan fran
tillvaxtekonomierna har varit en viktig drivkraft bakom uppgangen i rdvarupriserna un-
der senare ar.
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Parallellt med oron pa finansmarknaderna har fértroendet minskat kraftigt i varldseko-
nomin (se bild 5). Vad ar det da som orsakar sa mycket oro? Lat oss titta narmare pa
situationen i Europa till att borja med.

Europa - fran finanskris till skuldkris

| samband med finanskrisen 2008-2009 uppenbarade sig problemen med stora bud-
getunderskott och statsskulder i flera lander: framst Grekland, men aven Irland, Italien,
Spanien och Portugal (se bild 6).

Man kan sdga att utgangslaget nar krisen brot ut var for svagt i flera lander, men det
var ocksa olika karaktar pa utgangslaget. Grekland har under lang tid dragits med
budgetunderskott och hdg statsskuld (se bild 6). For Irlands del var statsskulden inte sa
stor nar krisen brot ut, men kombinationen av en sprucken fastighetsbubbla och en
stor banksektor gjorde att kostnaderna for hjalpinsatser till finanssektorn blev enorma
(se bild 6).

Sedan borjan av forra aret har en rad olika stodinsatser tillkommit fran ECB, EU och
IMF. Dessa insatser har varit helt nddvandiga for att hantera de akuta problemen. Dér-
emot star det helt klart att varken stabilitetsfonden EFSF eller de 6vriga stédprogram-
men kan goéra nagonting at de langsiktiga problemen.

Pa langre sikt kravs i stallet strukturella atgarder for att starka konkurrenskraften i lan-
derna med skuldproblem. | flera av dessa lander har kostnaderna okat alltfor kraftigt
(se bild 7). Eftersom landerna ingar i eurosamarbetet &r inte en férsvagning av valutan
nagon tankbar utvag, under férutsattning att man kvarstar i samarbetet. Det basta sat-
tet att starka konkurrenskraften ar istallet att tillgripa vad man brukar kalla intern de-
valvering. Detta innebadr att [&ner och priser under en tid maste oka i ldngsammare takt
an iomvarlden. En annan viktig atgard i sammanhanget ar att genomfora reformer
som hojer den langsiktiga tillvaxten och produktiviteten.

Det finns ocksa politiska problem av flera slag att l0sa. Svara dilemman uppstar nar
ekonomiska atstramningar vacker missndje hos befolkningen, vars stod behovs. Politi-
kerna har i det sammanhanget dven pedagogiska utmaningar framfor sig. Man maste
klargora vilka val man star infor och konsekvenserna av olika handlingsalternativ. Det
ar stor skillnad mellan vad man 6nskar uppna och vad man kan uppna. Exempelvis ar
den Onskade levnadsstandarden ett vairdeomddme, medan den mdjliga levnadsstan-
darden ér ett resultat av hur val ekonomin fungerar: forutsattningarna for langsiktig
tillvaxt, ordningen i de offentliga finanserna, och sa vidare. Ett annat problem éar att
rantorna skjuter i hdjden nar det finns misstro mot den politiska handlingskraften, vil-
ket ytterligare forsvarar problemen.

Hur ska man da ta sig ur dessa svarigheter? Nyckeln &r att atgarderna for att fa ordning
pa de offentliga finanserna och forbattra konkurrenskraften gors trovardiga och dar-
med genomfodrbara. | en del fall, som Grekland, kravs dven starkta institutioner for att
sakra de framtida skatteintakterna. Ansvaret for detta ligger forstas i forsta hand hos
politikerna i respektive lander.

Parallellt med detta langsiktiga arbete behover stodatgarderna for att l6sa de akuta
svarigheterna fortsatta. Darigenom kan man forhoppningsvis ddmpa den finansiella
oron. Sammantaget kommer det dnda att ta tid innan skuldkrisen i Europa kan l&sas.
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Langsam tillvixt i euroomrddet, men ingen recession

Det behovs alltsa rejala finanspolitiska forbattringar i ett flertal eurolander framover for
att stabilisera statsskulderna. Pa grund av detta raknar vi med att tillvaxten blir svag i
euroomradet under de narmaste aren, men det ser olika ut i olika lander. Tyskland &r
draglok for tillvaxten i euroomradet.

Det ar viktigt att komma ihag att euroomradet anda "hankar sig fram”, dven om tillvax-
ten for omradet totalt inte ar sa stark (se bild 8).

USA - svag aterhamtning med ljuspunkter

Utvecklingen i USA &r i likhet med den i Irland ett resultat av en 6verhettad bostads-
marknad, kraftigt fallande bostadspriser och strukturella problem i samband med
detta. Den amerikanska ekonomin var pa manga satt finanskrisens "epicentrum.” Det
finns flera problem som behdver hanteras.

For det forsta har manga hushall i USA rakat i svarigheter da deras skulder 6verstiger
vardet pa bostaden. Hushallen har darfér behdvt 6ka sitt sparande, och det har de
ocksa gjort. Resultatet &r att den privata konsumtionen har vuxit ldngsamt under en
period men har forutsattningar att aterhdmta sig framover.

For det andra ar statsfinanserna svaga aven i USA (se bild 9). Dramatiken tilltog under
sommaren da USA:s kreditbetyg sanktes. Politiska ldsningar i kongressen var en viktig
anledning till det. En stor fordel i USA ar att rantorna pa statsobligationerna &n sa
ldnge ar mycket laga (se bild 2). Det ar dock viktigt att [6sningar kommer pa plats for
att denna utveckling ska halla i sig och réntorna inte ska borja stiga som de har gjort i
flera sydeuropeiska lander.

Det finns dock en del ljuspunkter ndr det galler den amerikanska ekonomin. En &r att
foretagen gor goda vinster. Man far ga tillbaka till bérjan av 1950-talet for att hitta ett
lika hogt vinstlage i forhallande till BNP som nu. Nar fértroendet atervander finns dar-
for goda forutsattningar for investeringar och anstallningar att aterhamta sig. Pa sa satt
kan den idag mycket hdga arbetslosheten sjunka tillbaka framover.

Sammantaget beddms tillvaxten i USA d@nda bli ldngsam den narmaste tiden, men den
blir starkare an i euroomrédet (se bild 8). Aven i detta sammanhang &r det viktigt att
framhalla att det ror sig om en svag tillvéxt, som sedan aterhdamtar sig nar fortroendet
atervander.

Tillvéaxten i varlden som helhet haller i sig

En foljd av den finansiella oron och det fallande fortroendet ar att tillvxten i varlden
som helhet sjunker i ar. Vi rdknar anda med att den haller sig kring 4 procent de ndrm-
aste aren (se bild 8). Orsaken éar att tillvaxten i varlden halls uppe av ett antal ekono-
mier utanfor USA och euroomradet, framst de sa kallade BRIC-ldnderna (Brasilien,
Ryssland, Indien och Kina). Dessa lander har agerat “tillvaxtmotorer” fér varldsekono-
min de senaste aren, och det ar en utveckling som vi tror i huvudsak bestar.

Efter denna tur over varlden ar det dags att komma in pa hur vi i Sverige paverkas av
allt det som jag har berattat om hittills.
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...och hur paverkas Sverige?

Man kan sdga att Sverige i huvudsak paverkas av skeendena i omvarlden genom tre
kanaler: via exporten, via de finansiella marknaderna och via svenska bankers ut-
landsberoende.

Exportefterfragan dampas

Som jag namnde i inledningen &r Sverige en liten ppen ekonomi med en stor andel
utrikeshandel. Var export paverkas av omvarldens efterfragan. Vi raknar med att BRIC-
ldnderna kommer att véaxa betydligt snabbare &n USA och euroomradet framéver. Ett
satt for svenska foretag att anpassa sig till detta ar att i hdgre grad forsoka exportera
till de snabbvéxande landerna. Det dr ocksad ndgot som vi kan se redan sker nar vi tittar
pa hur stora andelar av var export som gar till olika delar av varlden (se bild 10).

Samtidigt ar detta en process som tar tid; BRIC-ldnderna star fortfarande for en liten andel
av svensk export. Om den trend som vi sett de senaste 10 aren skulle fortsatta i 10 ar till,
skulle BRIC-landerna ha okat sin andel till cirka 15 procent av den svenska exporten men
fortfarande inte ens komma upp i hélften av euroomradets andel. Europa och USA kommer
alltsa att vara mycket viktiga exportmarknader fér Sverige under lang tid framdver. Slutsat-
sen blir att exporten pdverkas negativt av en svagare utveckling i Europa och USA, trots att
nya marknader vinner mark. Tillvdxten i svensk export ddmpas darfor framdver (se bild 11).

Borsfall skapar osdkerhet

De finansiella marknaderna ar idag starkt internationellt sammanléankade. Aktiekurser-
na har fallit kraftigt dven i Sverige (se bild 1). Detta har i sin tur haft en kraftigt negativ
inverkan pa fortroendet bland svenska hushall och foretag (se bild 12). Man kan saga
att "vanta och se” vagleder hushallen och féretagen just nu. Hushallen sparar mer, och
investeringarna utvecklas svagare darfor att man helt enkelt avvaktar i det osakra laget
som uppstatt.

Bankernas finansiering kan forsvdras

En ytterligare kanal som den 6kade oron i omvarlden kan verka genom ar bankerna i
Sverige. | detta sammanhang ar det vart att lyfta fram att svenska banker dels har en
liten direkt exponering mot lander i Sydeuropa med statsfinansiella problem, dels ar
val kapitaliserade i ett internationellt perspektiv. Vad bestar da riskerna i?

Traditionellt har svenska bankers utldning till stor del finansieras av inldning fran
svenska bankkunder. Under senare ar har en allt storre andel av finansieringen istallet
kommit att utgdras av marknadsfinansiering, ofta i utlandsk valuta (se bild 13). Okad
"stress” i det finansiella systemet kan gora att dessa marknader fungerar sémre. Det
kan i sin tur paverka bade tillgangligheten och priset pa de svenska bankernas mark-
nadsfinansiering, dven om orsaken till “stressen” har sitt ursprung utanfor Sverige.
Riksbanken foljer utvecklingen noga, men var bedémning ar att det i dagslaget inte
forekommer nagra finansieringsproblem bland svenska banker pa den internationella
kapitalmarknaden.

Sammanfattningsvis kan man konstatera att den oroliga utvecklingen i omvarlden har
en dampande inverkan pa den svenska tillvaxten den narmaste tiden. De tydligaste
tecknen pa detta hittills ar den svaga borsutvecklingen i Sverige och det kraftigt fal-
lande fortroendet bland hushall och féretag, vilket minskar efterfragan.
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Hur kan vi sjdlva underlitta utvecklingen i Sverige?

Vi har byggt en stabil grund — som ar viktig att varna

Samtidigt som vi ar beroende av vad som hander i omvarlden maste vi gora vad vi kan
for att halla ordning pa ekonomin i Sverige. Man kan likna situationen vid den egna
privatekonomin. Olika yttre omstdandigheter som vi inte rar éver kan gora att vi drab-
bas av en férsamrad ekonomi. Om man da har haft ordning och reda pa sin ekonomi i
forvag ar man battre férberedd och har storre forutsattningar att ta sig vidare.

Hur kan vi da dversatta detta till den svenska ekonomin i sin helhet? Om vi atervander
till bild 7 ser vi att arbetskostnaderna de senaste dryga 10 aren har dkat ldngsammare i
Sverige an i euroomradet. Vi kan ocksa atervanda till bild 9. D3 ser vi att medan stats-
skulderna har vuxit kraftigt i USA och euroomradet de senaste aren har statsskulden i
Sverige minskat mer eller mindre kontinuerligt de senaste 15 aren.

Detta tyder pa att det ekonomisk-politiska ramverket i Sverige har fungerat. Ramverket
avspeglar de ldrdomar vi dragit av vara egna problem, inte minst frdn 1970- och 1980-
talen, och vi ska varna detta. | stort sett berdr ramverket tre omraden: finanspolitiken,
lonebildningen och penningpolitiken.

Den forsta delen, finanspolitiken, behdvde fordndras efter 1990-talskrisen da proble-
men i de svenska statsfinanserna blev akuta. Samtidigt som man genomférde atstram-
ningspaket lade man stor vikt vid att inte hamna i samma situation igen. Inférandet av
Overskottsmal, utgiftstak och balanskrav i kommunerna bidrog till 6kad stabilitet i de
offentliga finanserna. En rad viktiga reformer genomfordes ocksad som forbattrade
budgetprocessen avsevart. Vi ser tydligt i bild 14 hur budgetutvecklingen har paverkats
positivt.

Den andra delen ror lonebildningen, som ocksa har forbattrats avsevart sedan mitten
av 1990-talet. Industriavtalet och inrdttandet av Medlingsinstitutet ar tva viktiga fak-
torer bakom forbattringen. De senaste 15 aren har de nominella lonedkningarna varit
betydligt lagre an under 1980-talet. Utvecklingen av de reala l&nerna visar hur mycket
av ldnedkningarna som blir kvar om man drar bort inflationen. De reala l&nerna har
Okat med 2,5 procent i genomsnitt sedan 1995, medan de inte 6kade alls under 1980-
talet (se bild 15). | reala termer har loneutvecklingen alltsa varit mycket battre de sen-
aste 15 dren @n under 1980-talet.

Den tredje delen ror inflationens utveckling och penningpolitiken. Ocksd penningpoli-
tiken forandrades som en lardom av den tidigare utvecklingen, namligen den hoga in-
flationen under 1970- och 1980-talen. Ett uttalat inflationsmal och en sjalvstéandig
Riksbank har givit resultat. Inflationen har varit lag och stabil sedan mitten av 1990-
talet, och har i stort sett varit i linje med malet (se bild 16). Att inflationsmalspolitiken
har lyckats hdanger ocksa thop med att finanspolitiken och l6nebildningen har fungerat
mycket battre sedan mitten av 1990-talet.

Vi har alltsa lart av historien, vilket gor att Sveriges ekonomi star val rustad infor fram-
tiden. Det ar viktigt att detta goda utgangslage forvaltas framover, och har ska pen-
ningpolitiken givetvis dra sitt stra till stacken.

Vad har vi da for utveckling att vénta oss i Sverige framéver, och hur kan penningpoli-
tiken underlatta utvecklingen?
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B T7illvixten i Sverige dterhimtar sig efter hand...

Vi har i sparen av finanskrisen haft mycket kraftiga svangningar i produktionen under
2009 och 2010, med ett fall i BNP pa 6ver 5 procent foljt av en uppgang pa over 5 pro-
cent (se bild 17). Nationalrakenskaperna tyder pa fortsatt stark tillvéxt férsta halvaret i
ar, men den ar lagre an under 2010. Som jag har varit inne pa ser “mjuka data” i form
av fortroende med mera betydligt svagare ut som en f6ljd av den globala oron. Var
beddmning ar darfor att tillvaxten dampas ganska rejalt under nasta ar (se bild 17).

Darefter raknar vi med att tillvaxten stiger mot 2,5 procent, som &r en historiskt sett
ganska normal niva (se bild 17). En viktig drivkraft for en uppgang i tillvéxten framdover
ar att hushallen i utgangslaget har ett hogt sparande (se bild 18). P4 grund av oron
vantas sparandet forbli hogt den narmaste tiden, men i takt med att med att oron avtar
finns goda forutsattningar for hushallen att dra ned pa sparandet. Konsumtionen kan
da vaxa i relativt god takt.

Arbetsmarknaden har forbattrats och arbetslosheten har sjunkit i ganska snabb takt
sedan slutet av 2009. Nu beddmer vi att denna forbattring bromsas upp. Arbetsléshet-
en fortsatter visserligen att sjunka, men i ldngsammare takt. Vi bedémer att arbetsl6s-
heten nar cirka 6,5 procent i slutet av prognosperioden (se bild 19). Om arbetslosheten
ska kunna bli varaktigt lagre staller det ocksa krav pa l6nebildningen, sa att kostnader-
na inte 6kar for snabbt i féretagen.

...och inflationen kan narma sig malet

En ny avtalsrorelse har nu inletts, och l6Gnekraven sa har langt ar hogre an vid avtalsro-
relsen 2010. Riksbankens bild ar att lonerna dkar med knappt 3,5 procent per ar de
kommande aren. Det &r en utveckling som ar forenlig med inflationsmalet. Forutsatt-
ningen for var prognos ar att l6nebildningen inte fungerar samre an den gjort de sen-
aste 15 dren. Ansvaret for detta ligger hos arbetsmarknadens parter.

Kronan ar en viktig faktor for inflationen i Sverige eftersom den avgor hur priserna i
omvarlden "Oversatts” till importpriser i Sverige. Kronan har historiskt forsvagats i tider
av finansiell oro, da placerare ofta flyttar pengar fran sma valutor, som kronan, till dol-
lar och euro. Denna gang har férsvagningen av kronan dock varit mattlig, trots den fi-
nansiella oron (se bild 20). Vi réknar med att kronan starks efter hand i takt med att
den finansiella oron ger vika. Kombinationen av fallande ravarupriser internationellt
och en starkare krona gér sammantaget att vi har ett ganska lagt inflationstryck fran
omvarlden framover.

KPI-inflationen avspeglar fortfarande effekter pa bostadskostnaderna av de tidigare
rantehojningarna. Olika matt pa underliggande inflation visar att inflationstrycket ar
mattligt (se bild 21). | takt med att konjunkturen aterhdmtar sig stiger den underlig-
gande inflationen gradvis mot 2 procent under de kommande aren.

Fortsatt lag ranta underlittar en stabil utveckling

Var prognos for reporantan innebar ofdrandrad rénta till en bit in pa nasta ar och en
fortsatt expansiv penningpolitik — rédntan ar lag i ett historiskt perspektiv (se bild 22).
Detta bidrar till att inflationen successivt normaliseras. Utdver att stabilisera inflationen
syftar penningpolitiken till att stabilisera realekonomin. Att stabilisera realekonomin
innebar mer konkret att stabilisera resursutnyttjandet, alltsd produktionens och syssel-
sattningens avvikelse fran ldngsiktiga nivaer. Detta resursutnyttjande kan matas pa
manga satt, men var samlade bedomning ar att det ar nagot under normalt for narva-
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rande. En fortsatt expansiv penningpolitik kan bidra till att dven resursutnyttjandet
normaliseras under prognosperioden. | takt med att resursutnyttjandet och inflations-
trycket stiger minskar behovet av expansiv penningpolitik. Efter hand behdver rantan
hojas for att inflationen ska hamna kring malet, och for att resursutnyttjandet ska stabi-
liseras.

Eftersom laget ar mycket osdkert kan utvecklingen dock bli en annan an den vi raknar
med. Vi ser tva huvudsakliga risker i dagslaget.

For det forsta forutsatter var prognos att skuldkrisen i Europa kan hanteras sa att de
akuta problemen lGses. Det finns en risk for att problemen fortgar, och att skuldkrisen i
Europa fordjupas, vilket kan leda till en svagare utveckling i omvérlden och Sverige. | sa
fall maste penningpolitiken i Sverige bli mer expansiv for att mildra effekterna av den
fordjupade krisen. Omvént finns en mojlighet att man kommer fram till politiska éver-
enskommelser ganska snart och att den finansiella oron bedarrar snabbare an vi raknat
med. Detta kan leda till att utvecklingen i omvarlden och Sverige blir starkare an be-
raknat, och rantan behover da inte vara lika lag.

For det andra har utfallen for inflationen i omvarlden varit 6verraskande hoga den sen-
aste tiden, trots sjunkande ravarupriser och forsvagad konjunktur. Det finns darfor risk
for en omvarldsutveckling karaktariserad av ekonomisk stagnation och hdg inflation, sa
kallad stagflation. Centralbankerna i omvérlden kan da komma att stallas infor svara
avvagningsproblem. Risken for att man forsvagar konjunkturlaget ytterligare minskar
mojligheterna att hdja réantan for att bekdmpa inflationen, vilket kan resultera i fortsatt
hog inflation. Sammantaget finns darfor en risk for att inflationen i omvarlden inte fall-
ler tillbaka i den omfattning vi rdknat med. Via hdgre importpriser leder det till hogre
inflation aven i Sverige. Darmed krévs en hogre reporanta for att halla inflationen kring
malet.

Avslutning

Idag har jag talat om Sverige och omvarlden: dels om vart beroende av vad som héan-
der utomlands, dels om vad vi sjalva kan gora for att underlatta utvecklingen. Jag har
tidigare beskrivit krisen under borjan av 1990-talet ungefar sa har: "Omvarlden var
ganska OK, men Sverige var inte OK.” | samband med finanskrisen 2008 var situationen
den omvéanda: "Omvarlden var inte OK, men Sverige var OK."

Utvecklingen i omvérlden den senaste tiden har praglats av stor osdkerhet. Sverige pa-
verkas it hég grad av denna osakerhet. Med hjalp av penningpolitiken kan vi gora sa
gott vi kan for att framja en stabil ekonomisk utveckling i Sverige: se till att inflationen
haller sig kring malet och att realekonomin utvecklas sa stabilt som mojligt. Nar vi
blickar tillbaka pa utvecklingen om nagra ar ska vi, trots osakerheten i omvarlden, fort-
satta kunna saga att "Sverige var OK"!
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® Diagram

Bild 1. Borsutveckling
Index, 2006-01-03 = 100

160 1 160
—Sverige (OMXS)
——Euroomradet (EuroStoxx)
140 | USA (S&P 500) 140
120 | 120
100 | v 'Y 41 100
80 | 80
60 | 60
40 2 2 2 2 2 2 2 40
04 05 06 07 08 09 10 11

Anm. Data har uppdaterats med nya utfall efter den penningpolitiska rapporten i oktober (till hoger om den
streckade linjen).

Kélla: Reuters EcoWin

Bild 2. Statsobligationsrintor i Sverige, euroomradet och USA
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Anm. Data har uppdaterats med nya utfall efter den penningpolitiska rapporten i oktober (till hoger om den
streckade linjen).

Kélla: Reuters EcoWin
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Bild 3. Statsobligationsrintor i Sverige och olika lander i euroomradet
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Anm. Data har uppdaterats med nya utfall efter den penningpolitiska rapporten i oktober (till hoger om den
streckade linjen).

Kélla: Reuters EcoWin

Bild 4. Ravarupriser
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Anm. Data har uppdaterats med nya utfall efter den penningpolitiska rapporten i oktober (till héger om den
streckade linjen).

Kalla: The Economist och Intercontinental Exchange
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Bild 5. Inképschefsindex
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Amn. Tillverkningsindustrin. Data har uppdaterats med nya utfall efter den penningpolitiska rapporten i oktober
(till h6ger om den streckade linjen).

Kalla: Markit Economics

Bild 6. Statsskuldens utveckling i olika lidnder

Procent av BNP
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Anm. Offentlig bruttoskuld.
Kalla: IMF World Economic Outlook, september 2011
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[l Bild 7. Utveckling av arbetskostnad per producerad enhet i forhallande till euro-
genomsnittet

Procentuell féréndring sedan 1997
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Anm. For Sverige ar arbetskostnaderna omraknade till euro.
Kallor: OECD och Riksbanken

Bild 8. BNP-tillvaxt i olika delar av varlden

Arlig procentuell férandring
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, IMF och Riksbanken
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[l Bild 9. Statsskuldens utveckling i USA, euroomradet och Sverige
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Anm.

Offentlig bruttoskuld.
Kalla: IMF World Economic Outlook, september 2011

Bild 10. Andelar av Sveriges totala varuexport till olika regioner och ldnder
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Anm. Siffror for 2011 avser genomsnitt till och med juli manad. Andelarna summerar inte till 100 procent eftersom
inte alla lander redovisas.

Kalla: SCB
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Bild 11. Export och svensk exportmarknad

Arlig procentuell férandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Bild 12. Konfidensindikatorer for hushall och féretag i Sverige
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Amn. Data har uppdaterats med nya utfall efter den penningpolitiska rapporten i oktober (till héger om den

streckade linjen).
Kalla: Konjunkturinstitutet
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Bild 13. De svenska storbankernas marknadsfinansiering via svenska moder- och
dotterbolag
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Kallor: SCB och Riksbanken
Bild 14. Offentligt finansiellt sparande i Sverige
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Kallor: SCB och Riksbanken
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[l Bild 15. Nominella och reala loner i Sverige
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Anm. Avser loner enligt konjunkturlonestatistik fran 1993 och enligt strukturlonestatistik fore 1993. Realléner ar
berdknade som skillnad mellan arlig procentuell férandring av nominallon och arlig procentuell forandring av KPI.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Bild 16. Inflationen i Sverige
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Kallor: SCB och Riksbanken
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B Bild 17. BNP
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Kallor: SCB och Riksbanken
Bild 18. Hushallens sparande
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Kéllor: SCB och Riksbanken
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[l Bild 19. Arbetsloshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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Anm. Data fore 1987 ar lankade av Riksbanken. Prognos avser 15-74 ar.
Kallor: SCB och Riksbanken

Bild 20. Konkurrensvagd vaxelkurs, TCW
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Anm. Utfallen ar dagskurser och prognoserna avser kvartalsgenomsnitt.
Kélla: Riksbanken
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Bild 21. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsrénta.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Bild 22. Reporianta

Procent, kvartalsmedelvarden
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Kélla: Riksbanken
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