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Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras tre gdnger om dret.
Rapporten beskriver de 6vervaganden Riksbanken gjort ndr man kommit
fram till vad som &r en lamplig penningpolitik.' Rapporten innehaller en
beskrivning av de framtida inflations- och konjunkturutsikterna baserad
pa den rdntebana som Riksbanken for ndrvarande anser ger en vél avvagd
penningpolitik. Varje rapport bestdr ocksa av en beskrivning av den nya
information som inkommit sedan féregdende rapport samt en bedémning
av hur Riksbanken ser pa det ekonomiska nuldget.

Syftet med den penningpolitiska rapporten ar att ta fram underlag for
de penningpolitiska besluten och att sprida kunskap om de bedémningar
som Riksbanken gér. Genom att publicera rapporterna vill Riksbanken
underlatta for utomstdende att folja, forsta och utvardera penningpolitiken.

Riksbanken ska minst tvd gdnger per ar ldamna en skriftlig redogorelse
om penningpolitiken till riksdagens finansutskott (se 6 kapitlet 4 § i lagen
(1988:1385) om Sveriges riksbank). Under varen sker det i ett sarskilt un-
derlag for utvdrdering av penningpolitiken. Under hésten utgérs det av den
penningpolitiska rapporten.

Den penningpolitiska rapporten finns tillgdnglig pa Riksbankens webbplats
www.riksbank.se. Dér 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: penningpolitiskrapport@riksbank.se
Adress: Sveriges riksbank 103 37 Stockholm
Telefon: 08-787 00 00

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

1 Se Penningpolitiken i Sverige pa nésta sida for en genomgang av den penningpolitiska strategin och av vad som kan
betraktas som en 6nskvard penningpolitik.



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISKT MAL

Malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen "att uppratthalla ett fast penning-
vérde". Riksbanken har preciserat detta mal till att inflationen, métt som arlig procentuell
forandring av konsumentprisindex (KPI), ska vara tvé procent. Kring malet pd tva procent
har Riksbanken satt upp ett toleransintervall pd plus/minus en procentenhet. Intervallet
markerar att det inte star i penningpolitikens makt att uppnd malet exakt hela tiden. Det
markerar samtidigt att alltfér stora avvikelser inte kan accepteras om mélet ska behélla sin
trovérdighet.

PENNINGPOLITISK STRATEGI?

B Penningpolitiken végleds, utover KPI, av olika matt pa "underliggande inflation”. Ett
sadant matt ar KPIX. Det ar rensat fran direkta effekter av fordndringar i indirekta skatter
och subventioner och fran rantekostnader for egnahem. Det finns dock inte nagot enskilt
inflationsmatt som vid varje tidpunkt alltid visar vilken penningpolitik som behdvs.

B Penningpolitiken inriktas normalt pa att inflationsmalet ska uppnds inom tva ar. Det beror
bland annat pa att penningpolitiken paverkar den ekonomiska utvecklingen med viss
fordrojning. Tvaarshorisonten ger dven Riksbanken utrymme att ta hdnsyn till den real-
ekonomiska utvecklingen (BNP-tillvaxt, arbetsloshet, sysselsattning etc.).

Bl Riksbanken tar I6pande hansyn till férandringar i tillgangspriser och andra finansiella
variabler i de penningpolitiska besluten.

B Riksbankens prognoser utgar ifrin antagandet att repordntan utvecklas pa ett sddant satt
att penningpolitiken kan betraktas som val avvdgd. | normalfallet innebar en vél avvéagd
penningpolitik att inflationen ar néra inflationsmalet pa tva ars sikt samtidigt som infla-
tionen och den reala ekonomin inte uppvisar alltfor stora svangningar. Det ar samtidigt
viktigt att papeka att produktionens och sysselsattningens niva pa lang sikt inte paverkas
av penningpolitiken utan styrs av andra faktorer som t.ex. teknologi och tillgangen pa
arbetskraft.

B Oppenhet och tydlighet i penningpolitiken &r en férutséttning fér att kunna kombinera
trovardighet for inflationsmalet med en flexibel tillimpning av mélet pa kort sikt.

BESLUTSPROCESSEN

Direktionen héller normalt sex penningpolitiska moten under ett ar da man fattar beslut om
repordntan. | samband med tre av dessa moten publiceras en penningpolitisk rapport och

i samband med de tre andra métena publiceras en penningpolitisk uppféljning. Ungefar
tva veckor efter varje penningpolitiskt mote publiceras ett protokoll dar det gér att folja
den diskussion som ledde fram till det aktuella rantebeslutet och se hur de olika direktions-
ledamoterna argumenterade och rostade.

PRESENTATION AV RANTEBESLUT

B Réntebeslutet presenteras i ett pressmeddelande kl. 9.30 dagen efter det penningpolitiska
motet.

B Presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.

2 En utforlig beskrivning av den penningpolitiska strategin finns i pdf-format och som tryckt publikation att bestalla pa Riksbankens
webbplats www.riksbank.se under rubriken Penningpolitik/Prisstabilitet.



Innehall

Penningpolitiska dvervdganden — en sammanfattning 5
KAPITEL 1 — Konjunktur- och inflationsutsikterna 7
- Prognosen jamfort med foregaende prognos 16
[ | KAPITEL 2 — Alternativa scenarier och risker 21
— Alternativa scenarier for repordantan 21
- Alternativa scenarier for den ekonomiska utvecklingen 24
KAPITEL 3 — Nuldget i ekonomin 29
Appendix 61

Tabeller 62

Oversikt 6ver férdjupningar 2004—-2007 66

Tidigare rantebeslut 68
Ordlista 70

| Fordjupningar
— Energipriser och svensk inflation 48
— Stigande livsmedelspriser 52

— Riksbankens foretagsundersokning:
viss avmattning under hésten och 6kad konjunkturoro 54






B Penningpolitiska 6vervdganden
— en sammanfattning

Riksbankens direktion beslutade vid sitt sammantrade den 12 februari att h6ja reporan-
tan till 4,25 procent. Inflationen véntas vara hog samtidigt som konjunkturen fortfarande
ar god. En reporanta pa omkring 4,25 procent under det nirmaste aret bidrar till att fora
tillbaka inflationen mot malet pa 2 procent pa ett par ars sikt. Det leder samtidigt till att
produktion och sysselsattning utvecklas balanserat. Osdkerheten om de framtida konjunk-
tur- och inflationsutsikterna ar dock stor.

Riksbankens bedomning av konjunktur- och inflationsutsikterna for den svenska ekonomin
ar i stort sett samma som i december. Konjunkturen i Sverige ar fortfarande god och arbets-
marknaden stark. Tillvaxten i BNP ddmpas under dret och ékningen i sysselsattningen avtar.
Utnyttjandet av ekonomins resurser kommer dnda att vara hégre 4n normalt.

Inflationen har stigit snabbt i Sverige under 2007 och fortsatter att vara hog det
ndrmaste dret. Inflationstakten har dragits upp av hogre priser pa energi och livsmedel men i
botten ligger ocksa ett hdgt kostnadstryck. Aven inflationsférvintningarna har stigit.

Turbulensen pa de finansiella marknaderna har fortsatt och det rader stor osdkerhet om
den ekonomiska utvecklingen i USA och spridningseffekterna till omvarlden. Den senaste
tidens utveckling pa de finansiella marknaderna innebér att risken for en svagare utveckling i
vérldsekonomin har kat.

Riksbanken har i stort sett samma syn pa hur repordntan kommer att utvecklas framover
som i december. Reporédntan behover hojas till 4,25 procent och bedémningen ar att den
kommer att vara kvar pa ungefar samma niva det ndrmaste aret. Men osékerheten i bedom-
ningen &r stor. Penningpolitiken maste ta hansyn till olika motverkande krafter. A ena sidan
4r inflationen och det inhemska kostnadstrycket hégt. A andra sidan finns risker forknippade
med turbulens pa de internationella finansiella marknaderna och en ddmpad internationell
konjunktur. Hur penningpolitiken kommer att utformas framéver beror pa hur ny informa-
tion om den ekonomiska utvecklingen utomlands och i Sverige paverkar de svenska infla-
tions- och konjunkturutsikterna.

Protokollet fran direktionens sammantrade publiceras den 25 februari. Nésta penning-
politiska sammantrade halls den 22 april. Nésta penningpolitiska rapport publiceras den 3 juli
2008.

Riksbankens direktion






B KAPITEL 1 — Konjunktur- och inflationsutsikterna

Inflationen véntas vara hég och 6verstiga malet det
narmaste aret. Detta hanger till stor del samman
med tillfdlliga effekter av stigande priser pa energi
och livsmedel. Mer centralt fér penningpolitiken

ar att aven det underliggande inflationstrycket och
inflationsforvantningarna har stigit, vilket kan hota
inflationsmalet dven pa litet langre sikt. Den goda
tillvaxten har medfort att produktionsresurserna ar
mer anstrangda dn normalt och att produktionskost-
naderna stiger i snabb takt. Tillvixten i produktivi-
teten ar svag och timlonerna stiger i en hogre takt
an under senare ar.

BNP-tillvdaxten har varit h6g under senare ar.
Under 2007 skedde en viss uppbromsning och till-
vaxten dampas ytterligare under prognosperioden
i savdl Sverige som omvérlden. Men i det huvud-
scenario som Riksbanken prognostiserar ror det sig
inte om ndgon kraftig férsvagning av konjunkturen.
Turbulensen pa de finansiella marknaderna har
dock fortsatt och det rader stor osdakerhet om den
ekonomiska utvecklingen i USA och spridnings-

Diagram 1. Repordnta med osakerhetsintervall
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Diagram 3. KPI med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring
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effekterna till omvarlden. Det finns risk for svagare
ekonomisk tillvaxt an i huvudscenariot. Men det
finns ocksa risker for fortsatt hog inflation. Den
inhemska kostnadsutvecklingen och den inter-
nationella prisutvecklingen kan ge upphov till nya
inflationsimpulser.

Riksbanken har ddirmed, liksom i december,
att ta hansyn till olika motverkande krafter: a ena
sidan ett hogt inhemskt kostnadstryck och hog
inflation, a andra sidan risker férknippade med
turbulens pa de internationella finansiella mark-
naderna och en dimpad internationell konjunktur.
Riksbankens samlade bedémning ar i stort sett
densamma som i den penningpolitiska uppfolj-
ningen i december. Huvudscenariot ar att en niva
pa repordntan pa omkring 4,25 procent under det
narmaste aret behovs for att fora tillbaka infla-
tionen mot malet pa 2 procent pa ett par ars sikt.
Prognosen innebar ocksa att den ekonomiska
aktiviteten gradvis dimpas sa att konjunkturlaget
normaliseras.

Diagram 2. BNP med osédkerhetsintervall
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data
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Diagram 4. KPIX med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring
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Anm. Osékerhetsintervallen i diagrammen &r baserade pa historiska prognosfel. Se fordjupningen "Berakningsmetod for osakerhetsintervall” i PPR 2007:1.
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Diagram 5. Fluktuationer i statspappersrantor
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Diagram 6. BNP for USA och euroomradet
Kvartalsférandring i procent uppraknat till arstakt,
sdsongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Riksbanken

H B Okad oro for konjunkturnedgéng efter finansiell turbulens

Oron pa de finansiella marknaderna fortsétter att pragla den inter-
nationella utvecklingen. Interbankréntorna ar fortsatt hoga i manga
lander. Foretag och privatpersoner har darfor fatt en storre uppgang i
upplaningskostnaderna dn vad som kan motiveras med férvantningar
om penningpolitikens inriktning och framtida styrrantor.

Osakerheten om de ekonomiska utsikterna och féljderna av
problemen pd den amerikanska bostadsmarknaden har bland annat
kommit till uttryck i stora fluktuationer i rdntorna pa statspapper i
olika lander (se diagram 5). Under november och december var korta
interbankrédntor for krediter som strackte sig 6ver arsskiftet sérskilt
héga. Sedan den penningpolitiska uppféljningen i december har inter-
bankréantorna sjunkit tillbaka, men differensen mellan interbankréntor
och centralbankernas styrrdntor ar fortfarande betydande.

Den finansiella oron har atféljts av en dkad osakerhet om den
ekonomiska utvecklingen mer generellt. Stramare kreditforhallanden
kan pdverka planer for investeringar och konsumtion. Under hésten
2007 tog sig den finansiella oron framforallt uttryck i 6kade krav pa
ersattning for risk. Sedan uppféljningen i december har det funnits
tecken pd att de finansiella problemen kommer att sprida sig till andra
sektorer vilket bland annat avspeglats i betydande fluktuationer pa
aktieborserna under inledningen av &ret.? An s linge har hostens
finansiella oro haft liten direkt paverkan pd de svenska féretagens
verksamhet enligt vad de sjalva uppger i Riksbankens féretagsun-
dersokning, dven om foretagen noterar en viss férsvagning i den
ekonomiska aktiviteten (se férdjupningen "Riksbankens féretagsun-
dersokning: viss avmattning under hosten och 6kad konjunkturoro™).
Det sker en ddmpning i den internationella konjunkturen och dven
i Sverige. Denna dampning har dock hittills skett ungefar i den takt
Riksbanken prognostiserat.

H W Svagare tillvdxt vdntas i USA

Den amerikanska BNP-tillvaxten sjonk kraftigt det fjarde kvartalet i
fiol. I prognosen férutses en fortsatt svag tillvaxt de ndrmaste kvar-
talen (se diagram 6). Bostadsbyggandet véntas fortsatta att bidra
negativt till BNP-tillvaxten. Sysselsattningen vdntas endast vdxa mar-
ginellti ar. Det hoga oljepriset groper samtidigt ur hushallens konsum-
tionsutrymme och hojer inflationen. Detta innebar en svagare utveck-
ling av disponibla inkomster och ddrmed en betydande ddmpning av
hushallens konsumtionstillvéxt. Bostadspriserna forutses fortséatta att
falla ytterligare. Nér korrigeringen pa bostadsmarknaden skett vantas
en dterhdmtning i ekonomin i bérjan av 2009. Dérefter prognostise-
ras en tillvaxt nagot 6ver den trendméssiga. Sammantaget forvantas
BNP-tillvaxten bli 1,7 procent innevarande ar for att sedan 6ka till 2,5
procent 2009 och 3,0 procent 2010 (se tabell A4). Redan i oktober-

3 I kapitel 3 finns en beskrivning av den finansiella turbulensen under senare tid.



rapporten gjorde Riksbanken bedémningen att BNP-tillvaxten i USA
skulle véxla ned. Riksbankens prognos for den amerikanska tillvaxten
2008 lag da omkring en halv procentenhet lagre an ett genomsnitt av
ett stort antal prognoser 6ver den amerikanska BNP-tillvéxten, den
sa kallade Consensus-prognosen. Diagram 7 visar Riksbankens be-
démningar sedan 2007 av den amerikanska BNP-tillvaxten ar 2008. |
samma diagram visas ocksa Consensus-prognosen.

Osédkerheten om den kommande utvecklingen i den amerikan-
ska ekonomin &r stor. Det kan inte uteslutas att det tar langre tid
for problemen pa bostadsmarknaden att vérka ut och att spridnings-
effekterna via de finansiella marknaderna till andra delar av ekonomin
— i synnerhet arbetsmarknaden och ddrmed konsumtionen — kan bl
storre 4n vad som antas i prognosen. | alternativscenariot "Fordjupad
nedgang i omvarlden leder till lagre inflation” studeras effekterna av
att den finansiella oron fér stérre och mer langvariga effekter an vad
som antas i huvudscenariot (se kapitel 2). Samtidigt r de amerikanska
hushallens och féretagens balansrakningar i utgangsldget starkare dn
vad som varit fallet vid tidigare korrigeringar pa bostadsmarknaden,
exempelvis i samband med recessionerna i bérjan av 1980-talet och i
borjan av 1990-talet. Att dollarn har férsvagats innebédr en stimulans
for exportsektorn. Federal Reserves penningpolitik kan ocksa forvan-
tas leda till att den inhemska efterfrigan hélls uppe. Aven finanspoli-
tiska dtgdrder har foreslagits for att hdlla uppe efterfragan.

B H Aven tillvixten i euroomradet dimpas

Turbulensen pa varldens finansmarknader och férsvagningen av USA:s
ekonomi véntas fa en negativ effekt pd tillvaxten i euroomradet.
Efterfragan fran omvéarlden dampas samtidigt som euron har forstarkts
mot dollarn. Héga riskpremier férdyrar finansieringen av investeringar
och konsumtion. Den globala bérsnedgéngen verkar ocksd ddmpande
pa konsumtionen och investeringarna.

En faktor som talar for att konjunktursvackan i euroomradet anda
blir mattlig &r att hushallens konsumtion inte 6kat i sarskilt hog takt de
senaste dren trots att tillvdxten i BNP varit relativt god. Hushdllen har
darfor hallit uppe sitt sparande. Utvecklingen pa bostadsmarknaden
har ocksa skilt sig mellan ldnderna och prisuppgdngen pd bostader har
inte omfattat hela euroomradet. | exempelvis Tyskland har huspriserna
lange legat i stort sett stilla. Ett allmént prisfall pd bostader &r saledes
mindre sannolikt. Sammantaget talar dessa forhallanden for att det
inte kommer att ske nagon kraftig dimpning av efterfragan i euro-
omradet. Skillnaderna mellan ldanderna i euroomradet ar dock stora,
bland annat nar det galler forutsattningarna for bostadsprisernas fort-
satta utveckling.

BNP-tillvaxten i euroomradet vantas i ar bli 1,7 procent och om-
kring 2 procent under 2009 och 2010 (se tabell A4).

35

3,0

2,5

2,0

KAPITEL 1

Diagram 7. Consensus och Riksbankens
prognoser for BNP-tillvaxten i USA 2008 vid
olika tidpunkter

Arlig procentuell forandring

—

0,0
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—— Riksbanken

Anm. Consensus prognoser dr en sammanstélining av
svenska och internationella prognosmakare. Datering av
prognoserna foljer Consensus sammanstéllning vilken
kan skilja sig fran faktisk publiceringstidpunkt med nagon
manad.

Kallor: Consensus och Riksbanken
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Diagram 8. BNP i vérlden och Sverige
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade
data

| | | |
-4 80 84 88 92 96 00 04 08
—— Varlden
| Sverige

Anm. Streckad linje och stapel avser Riksbankens
prognos.

Kéllor: IMF, SCB och Riksbanken

Diagram 9. Total svensk export och
exportmarknadsindex fér varor
Arlig procentuell forandring

a1 86 91 96 01 06 11

—— Svensk export
—— Exportmarknadsindex for varor

Anm. Utfallen baseras pa kvartalsdata och prognosen
pa arsdata. Se anmarkning i tabell A4 for definition
av exportmarknadsindex. Punkter avser Riksbankens
prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken

HH Tillvaxten i omvarlden mattas men ar fortfarande god

Tillvaxten i viktiga mottagarldnder for svensk export som
Storbritannien och Norge avtar under prognosperioden. Tillvdxten i
den norska fastlandsekonomin védntas komma att ddmpas frén 5,6
procent i fjol till 3,2 procent i ar. Konsumtionsefterfragan fran hushall
och offentliga myndigheter vantas fortsatta att 6ka, men hogre rdntor
har en ddmpande verkan pa bade konsumtionen och investeringarna.
| Danmark ddmpades tillvaxten patagligt redan 2007. Bostadspriserna
har fallit i delar av landet och den tidigare snabba konsumtionstillvax-
ten har bromsats upp. Under 2008 bidrar ocksd en svagare tillvaxt i
exportefterfragan till att den danska ekonomin véantas fortsétta att
véaxa i mattlig takt.

Indikatorer tyder pa att tillvaxtutsikterna i den japanska ekono-
min dr svaga dven om inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin har
stigit ndgot de senaste manaderna. De ndrmaste dren véntas ekono-
min vdxa med omkring 1,5 procent per ar. Med hansyn bland annat
till den negativa utvecklingen av befolkningen i arbetsfor alder ar det
en tillvaxt som ar ndra den langsiktigt mojliga.

Tillvaxtekonomier som Kina och Indien antas védxa i fortsatt hog
takt under prognosperioden, vilket bidrar till att hélla uppe den glo-
bala tillvaxten. Det finns dock risk for att turbulensen pa de finansiella
marknaderna i varlden och avmattningen i den amerikanska ekono-
min kommer att leda till att tillvaxten ddmpas &ven i dessa lander. Om
sa skulle ske bor det ha en ddmpande effekt bland annat pé révaru-
prisernas utveckling. Lagre ravarupriser dimpar inflationen men kan
ocksd innebdra att tillvaxten i ravaruproducerande lander blir lagre.

Sammantaget mattas den globala BNP-tillvdxten under prognos-
perioden men tillvdxten vdntas bli fortsatt god sett i ett historiskt
perspektiv (se diagram 8 och tabell A4).* Tillvdxten i de lander som
traditionellt har varit viktiga for svensk utrikeshandel, den sa kallade
TCW-vagda BNP-tillvaxten, avtar dock ndgot mera (se tabell A4).
Fran en nivd omkring 3 procent under 2006-2007 faller den sam-
manvégda tillvaxten i dessa lander till omkring 2 procent under
2008-2010.

Inflationen i omvarlden steg kraftigt under slutet av 2007. Det
beror frimst pa stigande energi- och livsmedelspriser. Inflationen
véntas forbli jamforelsevis hog i ar for att sedan falla tillbaka relativt
snabbt. Denna prognos bygger pa att ravarupriserna inte fortsétter att
stiga, vilket stods av den senaste utvecklingen. Men det kan inte ute-
slutas att inflationen i omvérlden forblir hdgre. Konsekvenserna av en
sadan utveckling belyses i ett alternativscenario i kapitel 2.

H M Exporttillvixten ddmpas

Marknadstillvaxten for svenska exportvaror védntas uppga till omkring
6 procent per ar under prognosperioden (se diagram 9 och tabell A4).

4 Varldsbankens vikter for att vaga samman olika lander nar den globala BNP-tillvaxten berdknas har dndrats.

Effekten av de dandrade vikterna &r att nivan pa tillvaxtbanan sanks med i storleksordningen 0,2 procentenheter.



Den svagare ekonomiska utvecklingen i omvarlden haller tillbaka ex-
porten i bérjan av prognosperioden. Exporten av tjanster vdntas dven
framover vdxa snabbare &n exporten av varor. Varuexporten svarar
dock fortfarande for dryga tva tredjedelar av den totala exporten.
Sammantaget vantas exporten vaxa med mellan 5 och 6 procent per
ar framover.

W W Starkare vaxelkurs och mindre 6verskott i bytesbalansen

Historiska och internationella erfarenheter pekar pa ett samband mel-
lan bytesbalansen i ett land och prisnivédn i férhéllande till omvérlden.
Ju lagre prisniva i forhdllande till omvérlden (méatt i gemensam valuta,
den sa kallade reala vaxelkursen), desto storre tenderar 6verskotten
att vara.’ Detta stimmer ocksd vil med de svenska erfarenheterna (se
diagram 10). Nér det svenska bytesbalanséverskottet har vuxit under
det senaste decenniet har detta gatt hand i hand med en langsam
prisutveckling i Sverige jamfort med omvérlden. Men det dr ocksa en
avspegling av att kronans vérde sjunkit i férhallande till utlandska va-
lutor. Sveriges export har blivit relativt billig for omvérlden, medan var
import har blivit dyrare. Nettoexporten har darfér utvecklats mycket
starkt, och &r den priméra drivkraften bakom den starka bytesbalans-
utvecklingen.

Framover védntas denna utveckling gd at motsatt hall. Den
svenska bytesbalansen har uppvisat stora éverskott under en ldngre
tid. Det ar rimligt att rdkna med att dessa kommer att minska pa sikt.
Prognoserna innebdr ett 6verskott pd omkring 6 procent av BNP 2010
jamfort med 7 procent 2006 (se diagram 10). Sveriges relativa prisniva
kommer att stiga nagot, delvis genom att kronans varde stiger (se
diagram 10 och 11). Det ror sig dock om en ganska mattlig vérde-
stegring (appreciering). Jamfort med den penningpolitiska rapporten
i oktober och uppféljningen i december prognostiseras nu en ndgot
svagare krona, omkring en procent svagare i genomsnitt under 2008-
2010. Det beror framst pa att utfallet hittills varit svagare an véntat.
Kronans varde véntas fortfarande stiga under prognosperioden.

BB BNP-tillvixten i Sverige bromsar in

Tillvéxten i BNP har minskat patagligt sedan 2006 (se diagram 8 och
tabell A5). Under 2007 var tillvéxten i exporten vésentligt svagare

an aret innan samtidigt som importen 6kade i en snabbare takt. Den
kreditatstramning som foljt i sparen av oron pa de finansiella mark-
naderna och en svagare ekonomisk utveckling i omvérlden bidrar till
att ddmpa tillvéxten ytterligare under prognosperioden. Under 2007
beddms BNP-tillvaxten ha uppgétt till 2,8 procent (kalenderkorrigerat).
| &r vantas tillvaxttakten minska till 2,1 procent. Tillvdxten bedéms bli
svagare under 2008 for att sedan 6ka igen (se diagram 12). Forloppet

5 SeP. H. Lane, “The Swedish External Position and the Krona", Sveriges Riksbank Working Paper Series No.
200, 2006.

6 Se G. Blomberg och M. Falck, "Stora bytesbalans6verskott och svag utlandsstéllning — hur hanger det
ihop?", Penning och valutapolitik 2006:1, Sveriges riksbank.

KAPITEL 1

Diagram 10. Real vaxelkurs och bytesbalans
TCW-index, 1992-11-18 =100 respektive procent av
BNP
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Anm. Hogre vérde for real SEK/TCW innebar lagre relativ

prisniva i Sverige. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 11. Konkurrensvagd vaxelkurs, TCW
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. Utfallen ar dagskurser och prognoserna avser
kvartalsgenomsnitt. Streckad linje avser Riksbankens
prognos.

Kélla: Riksbanken

Diagram 12. BNP
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data

L
0

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

—— PPR 2008:1
—— PPR 2007:3
PPU december 2007

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 1

Diagram 13. Hushallens disponibla inkomst,
konsumtion och sparkvot

Arlig procentuell forandring, fasta priser respektive
procent av disponibel inkomst
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| ] Disponibel inkomst (vénster skala)
Sparkvot (hoger skala)

Anm. Streckad linje och stapel avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 14. Arbetskraft och sysselsatta
1000-tals personer, sdsongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. Data
fore 1993 ar lankade av Riksbanken.

Kallor: SCB och Riksbanken

innebdr att tillvaxten 2009 berdknas bli 2,2 procent, medan den be-
doms oka till 2,5 procent 2010. Resursutnyttjandet i nulaget beddéms
vara hogre dn normalt och gradvis sjunka tillbaka under prognosperio-
den (se diagram 66).

H H Tillviaxten i inhemsk efterfragan blir nagot lagre

Den fortsatta férsvagningen av konjunkturen i ar hanfors i stor ut-
strackning till utvecklingen i den inhemska efterfragan. Framforallt
véntas foretagen dra ned pa investeringstakten véasentligt i forhal-
lande till de senaste arens starka investeringstillvéxt. | fjol bidrog ocksa
en kraftig uppbyggnad av lagren till BNP-tillvdxten, i &r vantas i stal-
let avvecklingen av odnskade lager bidra till att dra ned tillvéxten i
efterfragan.

Priserna pd bostadsmarknaden har under det senaste dret borjat
visa tecken pa att dimpas efter en period med exceptionellt stark
utveckling. Dampningen kommer ocksa successivt att sld igenom pa
bostadsinvesteringarna. Offentliga investeringar forvantas dock oka
nagot de kommande aren. Sammantaget vantas tillvéxten i investe-
ringarna minska till 4,4 procent i &r. Under 2009 véntas investerings-
tillvéxten falla ytterligare till 1,9 procent (se tabell A5).

Bankernas utlaning till féretag och hushall véaxer alltjgmt i snabb
takt. Hushallens konsumtion utvecklas dock ndgot svagare i ar an i fjol
(se diagram 13). | borjan av aret ddmpas tillvaxten i hushallens kon-
sumtion dd en 6kad osékerhet om den ekonomiska utvecklingen och
fallande borskurser bedoms leda till ett 6kat forsiktighetssparande.

En svagare utveckling av de reala disponibla inkomsterna haller ocksa
tillbaka konsumtionen nagot. | &r véntas konsumtionen 6ka med 2,7
procent, for att sedan 6ka med 2,9 procent respektive 3,2 procent
under 2009 och 2010 (se tabell A5).

Den offentliga konsumtionen berédknas 6ka med 1,0 procent
2008 och 0,4 procent 2009 (se tabell A5).

H W Starka offentliga finanser

Den offentliga sektorns finansiella sparande bedéms ha blivit hogre
under 2007 &n tidigare prognostiserat (se kapitel 3). Riksbanken gor
ingen ny bedémning av finanspolitikens inriktning jamfoért med fore-
gdende rapport. En fortsatt stark arbetsmarknad bidrar till att halla
uppe den offentliga sektorns inkomster och att hélla ned de offentliga
utgifterna, men konjunkturavmattningen innebdr att det finansiella
sparandet faller under prognosperioden. Trots att prognosen férutsat-
ter okade utgifter och skattesankningar under 2009 och 2010 sa for-
blir dock den offentliga sektorns finansiella sparande hogt. Den offent-
liga sektorns finansiella sparande rensat fran konjunkturella effekter
minskar under prognosperioden men ligger val dver regeringens mal
pa en procent av BNP.



E W Lugnare utveckling pa arbetsmarknaden

Sysselsattningen dkade starkt under 2006 och 2007, rédknad i saval
arbetade timmar som antalet personer. Antalet sysselsatta véntas dka
svagt under prognosperioden (se diagram 14). Det beror delvis pa att
konjunkturen mattas, men ocksd pd att hogre I6nedkningar dampar
efterfragan pa arbetskraft.

Utbudet av arbetskraft vantas fortsatta att 6ka under prognos-
perioden. Okningstakten i arbetskraften mattas dock efter hand i
takt med att konjunkturen ddmpas och att kningstakten i syssel-
sattningen avtar (se diagram 14). Under de ndrmaste aren kom-
mer ocksd arbetskraftsutbudet att hallas tillbaka ndgot pa grund av
demografiska faktorer. Andelen personer i dldersgrupperna med hogt
arbetskraftsdeltagande, de mellan 35 och 55 ar, kommer att minska,
medan andelen yngre och dldre kommer att 6ka. Effekterna av alders-
sammansattningen pa arbetskraften véntas till viss del motverkas av
en Okad arbetskraftsinvandring och en dkad integration av invandrade
flyktingar. Regeringen har bland annat foreslagit ett integrationspaket
som syftar till att skapa goda forutsattningar for integration pa arbets-
marknaden. Invandringsoverskottet har 6kat kraftigt under de senaste
tvd dren men forvéntas avta under prognosperioden enligt SCB:s
befolkningsprognos.

Eftersom antalet sysselsatta 6kade snabbare dn antalet personer i
arbetskraften under 2006 och 2007 minskade andelen arbetslosa kraf-
tigt. Under prognosperioden véntas andelen arbetslosa sluta falla och
ligga strax under 6 procent (se diagram 15).

H M Tillvaxten i produktiviteten ar lag i &r men vantas 6ka efter hand

Fjolarets forsvagning av produktiviteten i den svenska ekonomin be-
doms delvis vara en tillfallig effekt av minskad franvaro och ett hogt
antal arbetade timmar. Den allt starkare arbetsmarknaden har ocksa
inneburit att mer oerfaren arbetskraft har anstéllts i storre utstrackning
an tidigare. D& mer resurser kravs for att ldra upp nyanstéllda paverkar
detta under en dvergdngsperiod produktiviteten negativt. Framover
beddms tillvaxten i produktiviteten tillta och utvecklas i linje med den
trendmassiga 6kningstakten (se diagram 16 och tabell A7).

HH Lonerna 6kar snabbare men dn sé linge mattligt i forhéllande till
avtalen

Preliminar statistik fér 2007 tyder pa att timlénerna hittills har dkat

i mattlig takt i forhallande till de avtal som traffades under aret.
Lonedkningstakten védntas dock stiga nér fler retroaktiva I6nehodjningar
kommer in i statistiken.

Det ar mojligt att de forhallandevis mattliga 16nedkningarna
under 2007 till en del kan forklaras av sammansattningseffekter i
[6nestatistiken. Om nya grupper pa arbetsmarknaden i storre utstrack-
ning &n tidigare anstélls till Idga ingangsloner kommer den genom-

KAPITEL 1

Diagram 15. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. Data fore
1993 ar lankade av Riksbanken.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 16. Faktisk och trendmissig
arbetsproduktivitet i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring, sasongsrensade data
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Anm. Trend berdknad med HP-filtret. Steckad linje avser
Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 1

Diagram 17. Enhetsarbetskostnader i hela
ekonomin
Arlig procentuell forandring, sdsongsrensade data
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Anm. Streckad linje och stapel avser Riksbankens
prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 18. KPI och KPIX
Arlig procentuell forandring
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 19. Oljepris, Brentolja
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(PPU december 2007)

Anm. Terminspriserna ar berdknade som ett 15-dagars
genomsnitt.

Kallor: Intercontinental Exchange och Riksbanken

snittliga I6nedkningstakten i statistiken att bli lagre. Det finns ocksa
indikationer pa att de lokalt avtalade I6nedkningarna under 2007 bli-
vit lagre &n tidigare vantat. | prognosen antas att dessa faktorer dam-
par I6neglidningen ndgot dven under de kommande tva avtalsdren.

Sammantaget bedéms I6nerna 6ka med 4,2 procent respektive
4,0 procent under 2008 och 2009 (se tabell A7). Under 2007 bedéms
I6nerna ha 6kat med 3,6 procent. En ny avtalsrorelse paborjas 2010.
Det forsvarar beddmningen av detta ar, utdver den betydande osa-
kerhet som prognoser for det ekonomiska laget tre dr framat alltid ar
forknippade med.

H E Produktionskostnaderna stiger

Under 2007 beddms arbetskostnaderna per producerad enhet ha
stigit med 4,2 procent. Den kraftiga uppgangen foérklaras framst av
den svaga tillvixten i produktiviteten. Aven i bérjan av prognosperio-
den véntas kostnaderna i produktionen 6ka patagligt till foljd av en
fortsatt svag tillvaxt i produktiviteten och den hogre 6kningstakten i
timlénerna. Efter hand som tillvdxten i produktiviteten dter okar, fal-
ler 6kningstakten i kostnaderna tillbaka till mer normala nivéer under
2009 och 2010.

| & ddmpas dkningstakten i arbetskostnaderna per timme av ett
antal forandringar i arbetsgivaravgifterna. Sarskild l6neskatt for dldre
slopades och socialavgifterna for ungdomar halverades vid halvdrs-
skiftet 2007. Under perioden 2008-2012 fér arbetare i naringslivet en
gradvis hojd premie i avtalspensionen, vilket bidrar till att 6ka arbets-
kostnaderna per timme.

Sammantaget dkar arbetskostnaderna per producerad enhet
i Riksbankens huvudscenario med 3,3 procent under 2008.
Okningstakten i produktionskostnaderna ddmpas under 2009 och
2010 till 2,2 respektive 1,6 procent (se diagram 17 och tabell A7).
Liksom tidigare finns det dock risk for att kostnadstrycket stiger snab-
bare, till foljd av lagre produktivitet och hégre I6nedkningar &n véntat.

H W Hog inflation i ar

Inflationen vantas bli fortsatt hog under det ndrmaste aret. KPIX-infla-
tionen vantas uppga till 2,5 procent under 2008, vilket kan jamforas
med den genomsnittliga 6kningstakten under 2006 och 2007 pa

1,2 procent (se diagram 18 och tabell 1). Delvis hdnger uppgéngen

i inflationen samman med stigande energipriser. | januari kostade
Brentoljan i genomsnitt drygt 90 dollar per fat. Okad politisk osdker-
het och fortsatt hog efterfragan &r viktiga orsaker till det stigande
oljepriset. Aven elpriserna har stigit, delvis till foljd av stigande priser
pa utslappsrattigheter pa koldioxid. Under 2008 véntas energipriserna
stiga med i genomsnitt cirka 5 procent, uttryckt som arlig procentuell
férandring, och ddrmed vara en starkt bidragande orsak till att infla-
tionen stiger. Terminspriserna talar for en svagt fallande niva pa olje-
priset under prognosperioden (se diagram 19). Se dven fordjupningen



"Energipriser och svensk inflation” for en mer detaljerad diskussion
om prisutvecklingen pd energi och dess inverkan pa inflationen.

Men dven rensat for energipriser vantas inflationstakten 6ka
under 2008 jamfort med tidigare ar. Rensat for energipriserna stiger
KPIX-inflationen gradvis och uppgar till 2,2 procent under 2008 (se
diagram 20). Detta hdnger samman med att resursutnyttjandet ar
hogre dn normalt och att produktionskostnaderna ékar i snabb takt
vilket bidrar till att det underliggande inflationstrycket stiger i ekono-
min. Aven livsmedelspriserna 6kar snabbare under 2008 &n vad de
gjort under de senaste dren. Livsmedelspriserna véntas stiga med i
genomsnitt cirka 5 procent under 2008. Se férdjupningen " Stigande
livsmedelspriser” for en mer detaljerad diskussion om prisutvecklingen
pa livsmedel och dess betydelse for inflationen.

Efter hand véntas konjunkturen gd in i en lugnare fas samtidigt
som effekterna av den senaste tidens stigande energi- och livsmedels-
priser avtar. Detta medfor enligt Riksbankens huvudscenario att KPIX-
inflationen minskar och stabiliseras runt 2 procent (se diagram 18 och
tabell 1). Det finns dock risk att nedgdngen i inflationen férdrdjs. Det
skulle exempelvis kunna bli fallet om I6nerna stiger snabbare eller pro-
duktiviteten 6kar langsammare dn véntat, en risk som Riksbanken lyft
fram i tidigare penningpolitiska rapporter. Men det finns ocksé risk fér
hog importerad inflation om de internationella prisdkningarna, exem-
pelvis pd olja, fortsdtter. Riskerna for hogre inflation via dessa kanaler
och konsekvenserna for penningpolitiken belyses i tvd av alternativ-
scenarierna i kapitel 2. Olika métningar av inflationsférvéntningarna
talar ocksd for att det finns risk for att inflationen inte ddmpas i linje
med prognoserna i huvudscenariot (se kapitel 3).

Stigande rantekostnader fér egnahemsboende bidrar till att in-
flationen matt med KPl kommer att nd 3,4 procent som genomsnitt
under 2008 (se diagram 18 och tabell 1). KPl-inflationen kommer att
overstiga KPIX-inflationen dven mot slutet av prognosperioden till
foljd av att hushallens rantekostnader fortsdtter att stiga. Hushallens
rantekostnader f6r boldnen beror dels pd rantenivan, dels pa inkdps-
priset pd de smahus som bolanen finansierar. | prognosen antas att

rdntesatserna pa boldnen stabiliseras efter hand. Vérdet pd husstocken

kommer dock att fortsatta att 6ka under lang tid framat eftersom de
hojda marknadspriserna far genomslag pa husstockens vérde forst i
takt med att husen byter dgare.

B H Hojd repordnta bidrar till att dimpa inflationen

Riksbanken har i stort sett samma syn pa hur repordntan kommer att
utvecklas framéver som i uppféljningen i december. Saval inflationen
som den reala aktiviteten i ekonomin har hittills utvecklats ungefar

i linje med prognosen i december. Utvecklingen pa de finansiella
marknaderna varlden 6ver har visserligen varit fortsatt turbulent,
vilket avspeglar att det rdder stor osakerhet om den internationella
ekonomiska utvecklingen. Men Riksbankens samlade bedémning ar
att konjunkturen under de kommande tre aren kommer att fortsatta

KAPITEL 1

Diagram 20. KPIX exklusive energi
Arlig procentuell forandring
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 21. Reporédnteprognoser vid olika tillfillen
Procent, kvartalsmedelvirden
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
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Diagram 22. KPIX-prognoser vid olika tillfallen
Arlig procentuell forandring

3 fiVN
" h ™
W VVVV W

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

-------- PPR 2008:1
-------- PPR 2007:3
PPU december 2007

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 23. Sysselsattningsprognoser vid olika
tillfallen
1000-tals personer, sdsongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken

att mattas ungefér pa det vis som forvdntades i december. Samtidigt
ar inflationen i utgangslaget betydligt hogre an malet pa 2 procent.
Prognosen innebar en inflation som ligger ungefar i linje med malet
fran slutet av 2009.

Riksbankens prognoser baseras i huvudscenariot pa att repo-
rdntan hojs till 4,25 procent i februari. Dérefter bedéms reporantan
kunna vara i princip oférandrad (se diagram 21). Att reporantan be-
hover hojas beror pa att inflationstrycket ar hogt. Enligt prognosen
véntas inflationen matt med KPI vara 2,6 procent om ett ar (se tabell
2). Prosperas matning som publicerades i januari visar att inflations-
forvantningarna pa ett ars sikt okat till 3,0 procent i genomsnitt.

Det innebdr att realrdntan, méatt som skillnaden mellan reporantan
och nagot av dessa tvd matt pa férvantad inflation, &r omkring 1,5
procent i borjan av 2008 i Riksbankens huvudscenario. Detta &r inte
ndgon hog nivd pa realrdntan i ett historiskt perspektiv. H6jningen av
repordntan innebdr i denna mening inte nagon kraftig tstramning av
penningpolitiken.

Riksbankens beddémning ar alltsd, i huvudscenariot, att en nivd pa
repordntan pa omkring 4,25 procent under det ndrmaste aret behovs
for att fora tillbaka inflationen mot malet pa 2 procent pa ett par ars
sikt. Prognosen innebdr ocksa att den ekonomiska aktiviteten gradvis
ddmpas sa att konjunkturlaget normaliseras. Osakerheten i bedém-
ningen ar dock stor. Utvecklingen pa de finansiella marknaderna
visar att det finns en risk for att utvecklingen i omvarlden blir svagare
an i Riksbankens huvudscenario. | sa fall kan ocksa BNP-tillvixten,
inflationen och reporédntan i Sverige blir lagre &n i huvudscenariot.
Men det finns samtidigt risk for att den inhemska kostnadsutveck-
lingen eller den internationella prisutvecklingen gor att nedgangen i
inflationen fordrojs. Det skulle i sa fall krdva en hogre repordnta an i
huvudscenariot.

Prognosen jamfoért med féregdende prognos

B Sma revideringar sedan i december

Saval inflationsprognosen som beddémningen av den realekonomiska
utvecklingen &r i huvudsak densamma som i uppféljningen i decem-
ber. | &r vantas inflationen méatt med séval KPl som KPIX bli 0,2 pro-
centenheter ldgre dn i prognosen i december, men under 2009 och
2010 blir den marginellt hogre (se diagram 22 och tabell 1). Att prog-
nosen dr i stort sett oférandrad beror pa att olika faktorer motverkar
varandra.

Det som tenderar att dra ned prognosen &r dels att inflationsut-
fallet blev nagot lagre &n véantat i december. Darutdver tyder termins-
priserna pd el pa lagre priser pa kort sikt men ungefér oférdndrade
pa ldngre sikt vilket innebdr en lagre dkningstakt under 2008 men
lite hégre under 2009. Aven |6nedkningstakten &r nedreviderad (se
tabell 3). Lonerna har hittills 6kat mindre dn vantat och de laga utfal-



len tyder dessutom pa att fjolarets avtalsrorelse kommer att resultera
i lAngsammare l6nedkningar framover dn vad som lag i den tidigare
beddémningen.

| motsatt riktning pekar utvecklingen av hyrorna och vaxelkursen.
Hyresavtalen for de allmédnnyttiga bostadsféretagen har blivit ndgot
hogre dn védntat. Den nominella véxelkursen utvecklas svagare i prog-
nosen jamfort med saval bedémningen i december som i den pen-
ningpolitiska rapporten i oktober. Nedrevideringen beror pa svaga ut-
fall och péa att kronan har en tendens att férsvagas i orostider. Svagare
krona leder till hdgre importpriser &n tidigare vantat.

Tillvéaxten i BNP (kalenderkorrigerat) véntas bli i stort sett den-
samma som i prognosen i uppfoljningen. Tillvdxten i &r véntas bli 0,1
procentenhet lagre (se tabell 3). Antalet sysselsatta personer och anta-
let arbetade timmar i ar beddms 6ka i en marginellt ldangsammare takt
an enligt bedéomningen i december (se diagram 23 och tabell 3).

Riksbankens syn pa tillvaxten i USA och i euroomradet &r i stort
sett densamma som vid uppféljningen i december. Flera indikatorer
talar for en svagare utveckling i USA an véantat, men samtidigt har
Federal Reserve sankt rantan kraftigt. Tillvdxten i varlden totalt sett
véntas bli ndgot svagare an i decemberuppféljningen. Inflationen i
omvdrlden i ar beddéms bli marginellt hogre jamfért med bedémningen
i december, for 2009-2010 ar prognosen oférandrad.

H W Storre revideringar jamfort med bedémningen i oktober

Jamfort med den penningpolitiska rapporten i oktober har inflations-
takten reviderats upp och BNP-tillvdxten ned. | &r vdntas inflationen
matt med sdvél KPI som KPIX bli 0,5 procentenheter hogre an i
oktoberrapporten (se diagram 22). Tillvaxten i BNP (kalenderkorrige-
rat) i &r beddms bli 0,6 procentenheter lagre jamfért med prognosen i
oktoberrapporten.

Oljepriserna har stigit kraftigt pa varldsmarknaden sedan den
férra penningpolitiska rapporten. Terminspriserna pa olja ligger nu
cirka 15 dollar hdgre per fat pa lite langre sikt jamfért med i oktober.

| forhallande till den penningpolitiska rapporten i oktober be-
doms tillvaxten i USA 2008-2010 bli 0,3 procentenheter ldgre.

En ytterligare forsvagad tillvaxt i USA och mer langvariga effekter
av den finansiella oron beddms leda till en ndgot svagare tillvaxt i
euroomradet. Prognosen 6ver den globala tillvaxten dr svagare dn i
oktoberrapporten.

Den svagare omvérldskonjunkturen innebéar att marknadstill-
véxten for svenska exportvaror beddms bli ndgot lagre i &r &n vad
som antogs i oktoberrapporten. Jimfért med prognosen i den foérra
penningpolitiska rapporten beddms nu darfor tillvaxten i exporten
bli lagre under prognosperioden. Tillvaxten i privat konsumtion be-
déms ocksd bli lagre dn prognosen i oktoberrapporten, framférallt
innevarande ar men dven 2009 och 2010. Tillvéxten i investeringarna
revideras ned, framférallt prognosen fér 2009. Prognosen for den
offentliga konsumtionen i l6pande priser &r oférandrad sedan den
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penningpolitiska rapporten fér perioden 2008 -2010. Byte av metod
for att berdkna utvecklingen av den offentliga konsumtionsvolymen
(se kapitel 3) gor dock att prognosen for volymutvecklingen revideras
ned, samtidigt som prisutvecklingen revideras upp lika mycket.

| forhallande till beddmningen i oktoberrapporten blir tillvéxten
i produktiviteten ldgre i &r. Aven antalet arbetade timmar och syssel-
sattning utvecklas i ar svagare an i oktoberrapporten. Riksbanken
beddmer att BNP, med héansyn till skillnader i antal arbetsdagar mellan
aren, kommer att vdxa 0,6 procentenhet langsammare i ar an enligt
prognosen i oktoberrapporten. Resursutnyttjandet under prognos-
perioden beddms bli ndgot lagre jamfort med bedémningen i oktober.

Léneprognoserna fér 2008 och 2009 revideras ned med 0,3 pro-
centenheter respektive 0,2 procentenheter jamfoért med prognoserna i
den penningpolitiska rapporten i oktober. Tillvdxten av arbetskostna-
derna per producerad enhet beddms dock bli ungefar densamma som
i féregdende penningpolitiska rapport. Den lagre 16nedkningstakten
motverkas under 2008 av ldgre produktivitetstillvaxt och under 2008-
2009 av ett ndgot hogre bidrag fran férdndrade arbetsgivaravgifter.

Beddmningen av finanspolitikens inriktning har inte dndrats.
Jamfort med oktoberrapporten forsvagas dock den offentliga sektorns
finansiella sparande av att prognosen for arbetade timmar och tim-
I6ner &r ldgre under prognosperioden. Samtidigt leder den hogre in-
flationen till ndgot hogre utgifter under perioden. Prognosen for den
offentliga sektorns finansiella sparande &r i genomsnitt 0,4 procenten-
heter svagare under prognosperioden an i den férra penningpolitiska
rapporten.



Tabell 1. Inflation, arsgenomsnitt
Arlig procentuell forandring

KAPITEL 1

2006 2007 2008 2009 2010
KPI 1.4 2,2(2,2) 3,4(3,6) 25(2,4) 2322
KPIX 1,2 12(1,2) 2,5(2,7) 2,2(2,1) 2,1,0)
KPIX exkl. energi 0,6 1,5 (1,4) 2,2(2,.3) 2,2(2,2) 2,222
Anm. Beddmningen vid penningpolitisk uppfoljning i december 2007 anges inom parentes. KPIX ar KPI

exklusive hushallens rantekostnader for egnahem och rensat for direkta effekter av férandrade indirekta skatter

och subventioner.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 2. Inflation, tolvmanaderstal
Arlig procentuell forandring

mar-07 mar-08 mar-09 mar-10  mar-11
KPI 1,9 3,4(3,6) 2,6 (2,6) 2,42,3) 2,2
KPIX 1,2 2,3(2,6) 2,222 2,1(2,0) 2,0
KPIX exkl. energi 1.2 2,222 2,2(2,2) 2,3(2,3) 2,2
Anm. Beddmningen vid penningpolitisk uppfoljning i december 2007 anges inom parentes. KPIX ar KPI

exklusive hushallens rantekostnader for egnahem och rensat for direkta effekter av férandrade indirekta skatter

och subventioner.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 3. Nyckeltal
Arlig procentuell férandring om inget annat anges

2006 2007 2008 2009 2010

BNP, varlden* 4,9 4,8 (4,8) 4,1(4,3) 4,2 (4,2) 4,3 (4,2)
Réoljepris Brent,
USD/fat, arsgenomsnitt 65 73 (73) 89 (89) 87 (86) 86 (85)
Vaxelkurs,
TCW-index,
arsgenomsnitt 127,4 125,2(125,2) 124,1 (122,5) 123,1 (121,5) 122,9 (121,1)
Reporénta,
arsgenomsnitt 2,2 3,5(3,5) 43 (4.2 4.3 (4.3) 4.3 (4.3)
Offentligt
finansiellt sparande,
procent av BNP 2,2 3127 2,3(2,6) 1.7 2.22) 1.6 (1,8)
BNP 4.1 2,5(2,6) 2,4(2,4) 2,02,1) 2,8(2,8)
BNP,
kalenderkorrigerad 4.4 2,8(2,8) 2,12,2) 2,2(2,2) 2,5(2,5)
Sysselsatta
personer (EU-definition) 1,9 2,52,5) 1,1(1,4) 0,2(0,2) 0,1 (0,1)
Arbetsloshet
(EU-definition) 7,0 6,1(6,1) 5,9 (5,9) 5,9 (5,8) 5,8 (5,8)
Timlon i
hela ekonomin 31 3,6 (3,8) 4,2 (4,4) 4,0(4,1) 3,8(3,8)
* Nya vikter fran Vérldsbanken har anvants for sammanvégningen av vérldstillvaxten aven for foregaende
prognos. Dessa varden 6verensstimmer darfor inte med de som publicerades i PPU december 2007.
Anm. Bedémningen vid penningpolitisk uppfoljning i december 2007 anges inom parentes.
Kéllor: IMF, Intercontinental Exchange, Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
Tabell 4. Reporanteprognos
Procent, kvartalsgenomsnitt

Kv 1 Kv 2 Kv 3 Kv 4 Kv 1 Kv 1 Kv 1

2008 2008 2008 2008 2009 2010 2011
Reporénta 41(4,1) 43042 4343 43143 4344 43@43) 4,3

Anm. Bedémningen vid penningpolitisk uppfoljning i december 2007 anges inom parentes.
Kalla: Riksbanken
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B KAPITEL 2 — Alternativa scenarier och risker

Riksbanken bedomer att en val avvdgd penning-
politik denna gang ar att hoja reporantan med
0,25 procentenheter. Detta bedoms bidra till att
inflationen berdknas ligga nara malet pa 2 procent
i slutet av 2009 och framat. Det samlade resurs-
utnyttjandet i ekonomin bedéms i nuldget vara
hogre an normalt. Under prognosperioden berék-
nas resursutnyttjandet gradvis sjunka ned mot det
normala.

Riksbankens syn pa den framtida reporantan

Det ar ungefar lika sannolikt att reporantan beho-
ver hdjas som sankas framover.

En lagre ranta skulle kunna motiveras om
oron pa de finansiella marknaderna férdjupas och
tillvixten i omvarlden och inflationen blir lagre
an i huvudscenariot. En hégre rdnta skulle kunna
motiveras om den héga inflationen under 2008
leder till stigande inflationsférvantningar och sti-
gande inflation dven under 2009 och 2010. Det
skulle ocksa kunna motiveras om foretagens kost-

N
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nader eller inflationen i omvarlden okar mer an i
huvudscenariot.

ar darmed i stort densamma som i december. Men
osdkerheten om den framtida utvecklingen ar stor.

| detta kapitel redovisar Riksbanken tva typer av alternativa scenarier
som skiljer sig frdn huvudscenariot. Forst presenteras scenarier som
visar vad som skulle hinda med den ekonomiska utvecklingen om
Riksbanken forde en annan penningpolitik 4n den i huvudscenariot.
Darefter redovisas tre scenarier som ar baserade pa en annan ekono-
misk utveckling i Sverige och omvérlden &n i huvudscenariot och som
i sin tur paverkar hur penningpolitiken fors.

Prognoser for den framtida ekonomiska utvecklingen ar alltid
osédkra. Detta visas med ett osékerhetsintervall kring huvudscena-
riot (se diagram 1-4 i kapitel 1). De alternativa scenarierna &r gjorda
med hjélp av olika modeller som Riksbanken anvénder sig av, framst
den allmédnna jamviktsmodellen Ramses.” De resultat som redovisas
hér ska ses som belysande exempel och illustrationer. En stor mdngd
alternativa utvecklingsvagar ar ocksa tankbara, vilket sammanta-
get ger upphov till den osdkerhet i prognoserna som beskrivs av
osakerhetsintervallen.

Alternativa scenarier for reporantan

En vél avvdgd penningpolitik innebdr normalt att inflationen &r nara
inflationsmalet pd 2 procent. Penningpolitiken har inte sddan preci-
sion att det &r mojligt att halla inflationen exakt pa 2 procent hela
tiden. Normalt inriktas penningpolitiken pa att uppna malet inom tva
ar eftersom penningpolitiken pdverkar ekonomin med en viss for-
drojning. Vid en avvikelse fran malet mojliggor tvaarshorisonten att
penningpolitiken inte behoéver reagera sd kraftigt att det skapar stora
svangningar i den reala ekonomin. Detta satt att hantera avvdagningen
mellan inflation och real ekonomi brukar bendmnas flexibel inflations-
malspolitik. For att tydliggora att inflationen tillfalligt kan avvika fran
malet har inflationsmélet kompletterats med ett toleransintervall pa
+/- 1 procentenhet.

7 Se till exempel fordjupningen " RAMSES - ett verktyg for penningpolitisk analys” i PPR 2007:1.
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Diagram 24. Reporinteantaganden
Procent, kvartalsmedelvarden

0 \ \ \ \
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+ Huvudscenario
~ Lagre ranta
Hogre rénta

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kélla: Riksbanken

Diagram 25. KPIX
Arlig procentuell forandring
4

[N

0 \ \ \ \
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--------- Huvudscenario
 Ldgre ranta
Hégre rénta

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 26. BNP
Arlig procentuell férandring, sasongsrensade data
5
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--------- Huvudscenario
~ Lagre ranta
Hogre rénta

Anm. BNP vixte i genomsnitt med 2,2 procent under
1980-2006 och med 3,3 procent under 1998-2006.
Dessa genomsnitt illustreras med heldragna linjer i
diagrammet. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Reporéntans utveckling styrs alltsd av en avvagning mellan att
fora inflationen till malet och att stabilisera svdngningarna i inflationen
och den ekonomiska aktiviteten. For att belysa vilka avvdgningar som
gors illustreras nedan ett par alternativa scenarier fér reporantan.

Nedan illustreras effekterna pa BNP, arbetsmarknad och inflation
av att féra en annan penningpolitik &n i huvudscenariot. Effekterna
pa inflation, BNP och arbetsmarknad av de alternativa reporéante-
banor som visas har bygger pa hur dessa variabler brukar dndras nar
férdndringar i repordntan dr ovantade. Tva alternativscenarier visas,
ett med en hogre rantebana och ett med en ldgre bana &n den i
huvudscenariot.

W Hogre ranta ger lagre inflation och BNP-tillvéxt, lagre rinta
ger hégre inflation och BNP-tillvaxt

Om rédntan hojs mer dn i huvudscenariot blir efterfrdgan i ekonomin
lagre. En hogre rdnta innebdr att det &r mer fordelaktigt att spara.
Darmed konsumerar hushallen mindre och efterfragan minskar. En
hogre ranta innebdr ocksa att farre investeringsprojekt blir Ionsamma
och tillvaxten i investeringarna blir da inte lika hog. Nar efterfragan
och investeringarna blir lagre 6kar produktionen langsammare, vilket
gor att efterfrdgan pa arbetskraft blir mindre. Lénerna och darmed f6-
retagens kostnader 6kar da inte heller lika snabbt. En ldgre efterfragan
leder alltsa i detta fall till att priserna 6kar langsammare. Hur snabbt
priserna paverkas beror ocksa pa hur véaxelkursen utvecklas. Nar ran-
tan hojs mer i Sverige starks vaxelkursen mer dn i huvudscenariot. En
starkare véxelkurs ger i sin tur lagre priser pd importerade produkter.
Dessutom paverkar vaxelkursen inflationen indirekt eftersom den
dven pdverkar efterfrdgan pa svenska export- och importvaror sd att
handelsbalansen férsémras.

Om rantan istallet blir Iagre an i huvudscenariot blir inflationen
hogre an i huvudscenariot. En lagre rdnta stimulerar efterfrdgan och
tillvaxten i BNP och i arbetade timmar som stiger. Detta medfor hojda
kostnader for féretagen och hogre inflation.

Utvecklingen av reporédntan i det ena scenariot (kallat Hogre
rdnta) innebdr att repordntan hojs till ungefér 5,5 procent under det
ndrmaste dret. Darefter gdr den langsamt ner mot huvudscenariots
nivd. Repordntan &r i genomsnitt cirka 0,8 procentenheter hdgre an i
huvudscenariot de kommande tre aren (se diagram 24 och tabell A8).
Réntans utveckling i det andra alternativet (kallat Lagre rdnta) innebéar
istdllet att repordntan sdnks till ungefér 3,2 procent under det nar-
maste aret. Under de kommande tre aren &r den i genomsnitt ungefar
0,8 procentenheter lagre 4n banan i huvudscenariot. Den ldgre rantan
medfor att inflationen i genomsnitt blir 0,8 procentenheter hégre an
i huvudscenariot under de kommande tre aren (se diagram 25 och
tabell A9). | bérjan av 2011 ar KPIX-inflationen i detta scenario cirka 3
procent. Den hogre rantan ddremot har motsatt effekt och innebar att
inflationen blir i genomsnitt 0,8 procentenheter ldgre dn i huvudsce-
nariot och uppgar till endast 1 procent i bérjan av 2011. Jamfort med



huvudscenariot blir BNP-tillvdxten i genomsnitt 0,4 procentenheter
lagre per ar i scenariot med hogre ranta och 0,4 procentenheter hogre
i scenariot med lagre ranta (se diagram 26 och tabell A10).

H W Olika konsekvenser for resursutnyttjandet

En viktig frdga ndr man beddmer konsekvenserna for den reala eko-
nomin av olika slags penningpolitik &r hur mycket resurserna i eko-
nomin utnyttjas i utgdngsldaget och under prognosperioden. Det finns
olika satt att uppskatta méngden lediga resurser i en ekonomi. Ett
vanligt satt ar att berdkna den procentuella avvikelsen fran en langsik-
tig trend for produktion respektive arbetade timmar. Berdkningar av
trenden kan exempelvis géras med hjélp av ett Hodrick-Prescott filter
(se diagram 27 och 28). Enligt dessa méatt utnyttjas produktionsresur-
serna mer dn normalt for narvarande. | huvudscenariot sjunker resurs-
utnyttjandet matt med produktionsgapet ganska snabbt ned mot

ett normalt resursutnyttjande i ar. Aven enligt arbetsmarknadsgapet
sjunker resursutnyttjandet framdver men i nadgot langsammare takt.

Scenariot med hogre rdnta ger ett lagre resursutnyttjande &n
normalt i slutet av prognosperioden. Scenariot med lagre ranta dére-
mot innebdr att resursutnyttjandet enligt bade arbetsmarknads- och
produktionsgapet dr kvar pa en hogre niva dn normalt under hela
prognosperioden.

Riksbanken studerar dven andra métt pa den realekonomiska ut-
vecklingen. Prognoser for utvecklingen i arbetade timmar, sysselsatt-
ningsgrad och arbetsléshet redovisas i diagram 29-31. | diagrammen
visas ocksa historiska genomsnitt for tva perioder, 1980-2006 och
1998-2006. Dessa genomsnitt ger en bild av vad som kan ses som
en normal utveckling i ett historiskt perspektiv for respektive variabel
men behover for den skull inte vara rimliga langsiktiga jamviktsvar-
den. Ett problem med de historiska medelvardena pé arbetsmarkna-
den dr att det skett stora férdndringar under senare &r. Den nivd pa
till exempel arbetslésheten som &r férenlig med en stabil ekonomisk
utveckling har troligtvis dndrats. Krisen i borjan pa 1990-talet med-
forde att arbetsldsheten steg markant och denna férdndring paverkar
fortfarande genomsnittet. Det gor det svart att bedéma vilken niva pa
arbetslosheten och sysselsattningen som &r langsiktigt hallbar.

| alternativscenariot med ldgre ranta sjunker arbetsldsheten ned
mot 5 procent i slutet av prognosperioden, medan den hégre ranteba-
nan medfor en arbetsldshet pa cirka 6,7 procent vid samma tidpunkt.
Scenariot med hogre rdnta innebdr att den for narvarande héga ak-
tiviteten i ekonomin enligt olika matt pé realekonomisk utveckling
ddmpas snabbt, medan scenariot med lagre ranta innebar att nivan pa
aktiviteten stiger ytterligare eller &r kvar pa en hég niva.

Riksbanken bedomer att utvecklingen i huvudscenariot ar férenlig
med en balanserad utveckling pa arbetsmarknaden och i realekono-
min under prognosperioden. Samtidigt védntas inflationen vara i nar-
heten av malet pa ett till tva ars sikt. Om repordntan hojs mindre an i
huvudscenariot beddms inflationen vara éver 2 procent de kommande

1 ! ! ! !
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Diagram 27. Produktionsgap (BNP)
Procentuell avvikelse fran HP-trend
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........ Légre ranta
Hogre ranta

Anm. HP-gapen dr BNP:s avvikelse fran huvudscenariots
HP-trend. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 28. Arbetsmarknadsgap
Procentuell avvikelse fran HP-trend
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Hogre rénta

Anm. HP-gapen &r arbetade timmars avvikelse fran huvud-
scenariots HP-trend. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 29. Arbetade timmar
Arlig procentuell férandring, sasongsrensade data
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Anm. Arbetade timmar véxte i genomsnitt med 0,3 procent
under 1980-2006 och med 0,6 procent under 1998-2006.
Dessa genomsnitt illustreras med heldragna linjer i diagram-
met. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 30. Sysselsattningsgrad
Procent, sdsongsrensade data
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Anm. Andel sysselsatta i férhdllande till befolkningen i
aldrarna 16-64 ar. Den genomsnittliga sysselsattnings-
graden var 76,9 procent under 1980-2006 och 74,3
procent under 1998-2006 enligt Riksbankens lankning
av den gamla AKU till den nya. Dessa genomsnitt
illustreras med heldragna linjer i diagrammet. Streckad
linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 31. Andel arbetsl6sa 16-64 ar enligt ILO-
definitionen
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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Anm. Arbetslosa enligt ILO-defintionen innebar att
aven heltidsstuderande som soker arbete inklude-

ras i arbetsloshetsbegreppet. Arbetslosheten enligt
ILO-definitionen var i genomsnitt 6,2 procent under
perioden 1980-2006 och 7,4 procent under perioden
1998-2006. Data fore 1993 ar lankade av Riksbanken.
Dessa genomsnitt illustreras med heldragna linjer i
diagrammet. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

aren, samtidigt som resursutnyttjandet bade pa arbetsmarknaden och
inom produktionen beddms ligga pa en ohallbart hog niva. En hogre
repordnta an i huvudscenariot skulle leda till att KPIX-inflationen lig-
ger betydligt under 2 procent pa ett par ars sikt.

Alternativa scenarier for den ekonomiska
utvecklingen

| detta avsnitt presenteras tre alternativa scenarier fér den ekonomiska
utvecklingen. Denna géng &r scenarierna som beskrivs kopplade till
vad som sker i omvdrlden. | det forsta scenariot analyseras hur pen-
ningpolitiken, inflationen och BNP utvecklas om den internationella
konjunkturnedgangen och den finansiella oron blir stérre och mer
langvarig dn vad som forvdntas i huvudscenariot. | de andra tva sce-
narierna beskrivs vad som hander i Sverige om priserna utomlands
Okar mer an i huvudscenariot. | det ena fallet hanger det samman
med en allmént hogre inflation i omvérlden och i det andra fallet blir
oljepriset hogre &n i huvudscenariot.

Inflationen kan ocksa bli hogre till f6ljd av inhemska faktorer.
Prognoserna for utvecklingen i léner och produktivitet ar fortfarande
kringgdrdade med en betydande osakerhet. Hogre 6kningstakt i 16-
nerna och lagre tillvéxt i produktiviteten skulle ocksa leda till hogre in-
flation och saledes motivera en hogre réantebana. Detta scenario fanns
beskrivet i den férra penningpolitiska rapporten fran oktober 2007
och behandlas darfér inte hér.

Att det ar fler scenarier i detta kapitel som innebar en hogre in-
flation an lagre ska inte tolkas som att det totalt sett finns storre risker
for hogre inflation an i huvudscenariot. Den totala riskbilden betraktas
i dagslaget som balanserad.

Ett centralt antagande i de alternativa scenarierna ar att
Riksbanken inte har full information fran boérjan om den framtida
ekonomiska utveckling som ett visst scenario for med sig, utan istéllet
successivt blir varse detta under prognosperioden. Detta innebar natur-
ligen att penningpolitiken anpassas mer gradvis &n om all information
vore tillgdnglig omedelbart.

| detta sammanhang ar det ocksa viktigt att framhalla att de
repordntebanor som redovisas har huvudsakligen bygger pa hur
reporantan normalt brukar dndras nér olika stérningar intraffar.
Penningpolitikens utformning i de olika scenarierna som redovisas
nedan foljer inte exakt det historiska handlingsmoénstret som skat-
tats i Ramses. Det beror dels pa att handlingsregeln i Ramses ar en
férenklad beskrivning av penningpolitiken. Det beror ocksd pa att
Riksbanken kan vélja att gora olika avvdgningar beroende pa vilka
storningar som intraffar.

BN Fordjupad nedgang i omvirlden leder till lagre inflation

| det forsta scenariot antas att tillvaxten i USA faller samtidigt som
upplaningskostnaderna for hushall och féretag i varlden blir hogre.



Detta skulle till exempel kunna vara fallet om huspriserna i USA faller
kraftigt samtidigt som den finansiella oron férdjupas med hogre kre-
ditspreadar i varlden som foéljd.®

De hogre uppldningskostnaderna for hushdll och foretag leder
till en allman dampning av efterfragan i varlden eftersom hushéllens
konsumtion och féretagens investeringar minskar. Samtidigt antas
att huspriserna i USA faller mer &n i huvudscenariot, vilket ytterligare
forstarker de negativa effekterna pa hushallens konsumtion och ef-
terfragan i den amerikanska ekonomin. Nér efterfragan i USA sjunker
blir inflationen lagre. Den amerikanska centralbanken Federal Reserve
véntas da sdnka réntan. Bade bortfallet i efterfragan fran USA och de
hogre kreditspreadarna paverkar tillvdxten och inflationen i euroom-
radet som blir lagre, vilket dven far ECB att sdnka réntan. Scenariot
liknar det med svagare tillvaxt i omvarlden som presenterades i forra
penningpolitiska rapporten, men nu med tilligg av effekterna av en
global kreditatstramning.®

De fallande huspriserna och den globala kreditatstramningen
leder till att tillvdxten i omvérldens BNP blir i genomsnitt 0,4 procent-
enheter lagre an i huvudscenariot under prognosperioden (se tabell
A13). Inflationen i omvarlden sjunker successivt till ungeféar 1 procent
i slutet av 2010. Samtidigt sdnker centralbankerna i omvarlden rantan
med som mest cirka 1,2 procentenheter fram till i slutet av 2010.

Den lagre tillvéaxten i omvérlden paverkar efterfragan pa svensk
export negativt. Hushdllens konsumtion och féretagens investeringar
paverkas av de hogre kreditspreadarna och de konsumerar respek-
tive investerar mindre an i huvudscenariot under det forsta aret. Den
svagare efterfragan gor att svensk BNP-tillvéxt blir i genomsnitt 0,1
procentenheter lagre an i huvudscenariot under prognosperioden (se
diagram 32 och tabell A13). En svagare konjunkturutveckling medfor
ocksd att den svenska inflationen blir i genomsnitt 0,3 procenten-
heter lagre &n i huvudscenariot under prognosperioden (se tabell
A13). Effekterna pd inflationen blir stérst under 2010 da den &r 0,6
procentenheter lagre dn i huvudscenariot (se diagram 33). Den ldgre
inflationen och den svagare tillvaxten resulterar i att reporantan borjar
sdnkas i mitten pa 2008 och den blir i genomsnitt 0,7 procentenheter
lagre under de kommande tre aren. | slutet av 2010 &r rdntan drygt 1
procentenhet ldgre dn i huvudscenariot (se diagram 34).

8 Med kreditspreadar menas skillnaden mellan rantor pa lan tagna av hushéll och féretag jamfort med rantor
pa statens upplaning.

9 | scenariot anvands resultat fran simuleringar som Frederic Mishkin presenterade i sin uppsats "Housing
and the Monetary Transmission Mechanism” vid Jackson Hole-konferensen i augusti 2007. Resultaten
som anvands har ar de dar penningpolitiken reagerar "optimalt” och transmissionen mellan bostadssektorn
och 6vriga ekonomin &r forstarkt. Dessa indikerar hur den amerikanska ekonomin paverkas av ett fall i
huspriserna pa 20 procent under tva ar. Spridningseffekterna fran USA till euroomradet beréknas sedan i en
sa kallad Bayesiansk vektor autoregressiv (BVAR) modell. Resultaten fran BVAR-modellen anvinds i Ramses
for att berdkna effekterna pd den svenska ekonomin av fallet i utlandsk inflation, BNP-tillvaxt och rénta.
Dérutdver antas en hogre kreditspread i Ramses, det vill siga en 6kad kostnad for féretag och hushall att
lana pengar jamfort med vad som kan motiveras med penningpolitiska forvantningar. Den paverkar saval
omvdrlden som Sverige. Kreditspreaden antas vara konstant 50 punkter hdgre &n i huvudscenariot i fyra
kvartal. Darefter atergar den langsamt till mer normala nivaer.
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Diagram 32. BNP, scenario med stdrre finansiell oro
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 33. KPIX, scenario med stdrre finansiell oro
Arlig procentuell forandring
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 34. Reporinta, scenario med stérre finansiell
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Diagram 35. BNP, scenario med hégre inflation i

omvirlden

Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 36. KPIX, scenario med hogre inflation i
omvirlden
Arlig procentuell forandring
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 37. Reporinta, scenario med hogre
inflation i omvérlden
Procent, kvartalsmedelvirden
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kélla: Riksbanken
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W W Hogre inflation i omvérlden kan bidra till hdgre svensk
inflation

| huvudscenariot antas inflationen i omvarlden fortsatta uppat i
boérjan av 2008 for att sedan falla tillbaka. Uppgdngen i inflationen
ar till stor del en foljd av kraftigt 6kande olje- och livsmedelspriser.
Prisokningstakten pa dessa produkter vantas falla eller stabiliseras
under prognosperioden. Med tanke pa att inflationen i omvarlden
den senaste tiden har varit 6verraskande hog, sa ar det mojligt att
den underskattas dven framover. Till exempel skulle oférvantat hoga
I6nedkningstakter i Europa eller oférvantat hdga globala prisdkningar
pa livsmedel eller energi kunna ge en annan inflationsutveckling &n

i huvudscenariot, alternativt kan de indirekta effekterna av tidigare
prisdkningar blir mer ldngvariga.

Det andra alternativscenariot belyser darfor en utveckling dar
inflationen i omvérlden i genomsnitt blir cirka 0,7 procentenheter
hogre &n i huvudscenariot under prognosperioden, samtidigt som om-
vérldens BNP antas utvecklas ungefar som i huvudscenariot (se tabell
A14). Centralbankerna i omvdarlden reagerar och hojer réantan sa att
den i genomsnitt &r cirka 0,5 procentenheter hégre under de kom-
mande tre aren.

Den svenska BNP-tillvaxten paverkas inte sa mycket i detta sce-
nario (se diagram 35). Det beror pa att olika effekter motverkar var-
andra. Inflationen i Sverige blir i genomsnitt 0,1 procentenheter hogre
under de tre kommande aren (se diagram 36). Inflationen stiger mer
i omvérlden &n i Sverige, vilket innebdr att svenska produkter blir bil-
ligare relativt utldndska. Denna relativpriseffekt gor att efterfragan pa
svensk export 6kar samtidigt som importen till Sverige minskar, och
BNP-tillvaxten paverkas positivt. Riksbanken hojer rantan med upp
till 0,5 procentenheter mer &n i huvudscenariot under andra halvéret
i ar. Repordntan blir i genomsnitt 0,3 procentenheter hogre under de
kommande tre aren (se diagram 37). Den hogre rantan leder till att
bade konsumtions- och investeringsefterfragan minskar och darmed
att BNP-tillvaxten dampas.

H W Oljeprisutvecklingen ar en osdkerhetsfaktor for inflationen i
Sverige och omvarlden

| det sista scenariot berdknas vad som hdnder i Sverige om oljepriset
stiger med ytterligare 40 dollar per fat under de kommande tre kvar-
talen (se diagram 38 och tabell A15). Den relativa prisdkningen i detta
alternativscenario ar ungefar lika stor som den som intraffade under
de sista tre kvartalen i fjol. Alternativscenariot ger ddrmed ocksa en
bild av de tdnkbara effekterna av den uppgédng som faktiskt intraffade
under 2007. Oljepriset fluktuerar kraftigt och utvecklingen framover
ar oséker. Det kan inte uteslutas att oljepriset istéllet blir ldgre &n
prognosen i huvudscenariot. Resonemangen och effekterna nedan blir
i sa fall de omvénda.



Effekterna pa Sverige och omvérlden analyseras i en vektor auto-
regressiv (VAR) modell. ™ Det hogre oljepriset har enligt denna modell
sma effekter pd omvérldens BNP."" Inflationen i omvérlden blir i ge-
nomsnitt 0,2 procentenheter hdgre och réntan blir som mest 0,6 pro-
centenheter hogre i slutet av 2008 och ar i genomsnitt 0,4 procenten-
heter hdgre under prognosperioden (se tabell A15).

Den svenska BNP-tillvdxten paverkas lite mer &n omvarldens. Den
blir ungefar 0,4 och 0,3 procentenheter lagre under 2009 respektive
2010. Sverige &r en liten 6ppen ekonomi och BNP-tillviaxten ar mer
kanslig for yttre storningar an stora ekonomier eller ss mmanvagningar
av ekonomier som till exempel TCW-vagd BNP. Det galler sérskilt som
ndgra lander i TCW-aggregatet ar oljeproducenter. Det faktum att
Riksbanken hojer rantan nagot mer @&n omvarlden medverkar ocksa till
att BNP-tillvéxten blir lagre. Rdntan dr som mest ndstan 1 procenten-
het hogre i slutet av 2008 jamfort med huvudscenariot och i genom-
snitt 0,6 procentenheter hégre under prognosperioden. Inflationen
blir &nda i genomsnitt 0,3 procentenheter hdgre dn i huvudscenariot
under samma period.

10 Det gar inte att analysera vad oljeprisférandringar har fér implikationer pa omvarlden och Sverige med
Ramses, eftersom oljepriset inte ingdr explicit i modellen.
11 Eftersom detta scenario ar gjort i en VAR-modell &r det relativt sett svarare att identifiera en oljeprisstérning

exogent for omvarlden an for Sverige. Detta beror pa att omvarldens samlade efterfragan paverkar oljepri-
set mer dn svensk efterfragan paverkar oljepriset.
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Diagram 38. Oljepris, scenario med hogre oljepris
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B KAPITEL 3 — Nuldget i ekonomin

Inflationen har blivit hogre an vantat jamfort

med prognosen i oktoberrapporten. Det ar framst
ovantat hoga energipriser som ligger bakom detta.
Inflationsutfallet i december blev dock nagot lagre
dn vantat jamfort med de bedémningar som gjordes
i samband med det penningpolitiska motet i samma
manad.

Ett stigande kostnadstryck i foretagen har
bidragit till den stigande inflationen under den
senaste tiden. Samtidigt som inflationen stigit har
ocksa inflationsfoérvantningarna enligt enkédtunder-
sokningar justerats upp.

Tillvéxten i varlden har hittills varit relativt god
vilket framforallt hanger samman med den starka
utvecklingen i delar av Asien. BNP-tillvaxten bade
i Europa och i USA blev under det tredje kvartalet i
fjol starkare an vad som forvantades i den penning-
politiska rapporten i oktober. Men utsikterna har

HE Oro pa de finansiella marknaderna

Oron fér den amerikanska konjunkturen och dess spridningseffekter

har varit tongivande for utvecklingen pé de finansiella marknaderna

sedan den penningpolitiska uppfoljningen i december. En viktig faktor 250
bakom detta har varit marknadsaktérernas osékerhet om bolane-
problemens konsekvenser. Oron har bland annat skapat misstro mel-

lan marknadsaktorer gallande motpartens kreditvardighet. Det har 150 w\ ,f \
inneburit att det blivit dyrare att Idna pd marknaderna och till exempel "\

har rantedifferensen mellan amerikanska féretagsobligationer och 100 v
statsobligationer stigit markbart. Oron har ocksa resulterat i kraftigt
stigande differenser mellan interbankréntor och statspappersrantor
(se diagram 39). Under november och december var korta inter- 0
bankrantor for krediter som strackte sig 6ver arsskiftet sarskilt hoga.
Framforallt ar det interbankmarknaderna i USA, euroomradet och
Storbritannien som drabbats. De stigande rantedifferenserna med-
forde att flera centralbanker, till exempel Federal Reserve, ECB och
Bank of England, erbjod bankerna likviditet med speciella villkor éver
arsskiftet. Fran mitten av december och efter arsskiftet har dock inter-
bankrantorna sjunkit tillbaka, men differensen mellan interbankrantor

forsamrats i bade USA och euroomradet sedan dess.
Utvecklingen pa de finansiella marknaderna har
praglats av oro for en recession i den amerikanska
ekonomin och dess eventuella spridningseffekter pa
resten av varldsekonomin. De internationella aktie-
marknaderna har utvecklats svagt och uppvisat hég
volatilitet.

Den svenska ekonomin vaxer langsammare
an vad som var forvantat i den penningpolitiska
rapporten i oktober. Nyinkomna indikatorer, till
exempel Konjunkturbarometern, stodjer anda dverlag
bilden av en fortsatt relativt god tillvaxt och ett fort-
satt starkt arbetsmarknadsldge. Det samlade resurs-
utnyttjandet i ekonomin bedéms i nuldget vara hogre
an normalt men stiger inte langre. Terminsrantorna i
Sverige har sjunkit sedan uppfdljningen i december,
vilket avspeglar att marknadsférvantningarna pa repo-
rantan har justerats ned.

Diagram 39. Skillnaden mellan interbankrantor och
statspappersrantor (TED-spread)
Réantepunkter
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Anm. Differensen ar berdknad som skillnaden mellan
tre manaders interbankrantor och tre manaders
statsskuldvéxel.

Kalla: Riksbanken

och statspappersréntor ar fortfarande stor. Det var sdrskilt interbank-
rantor med |6ptider som strackte sig dver arsskiftet som steg (se dia-

gram 40).

Differensen mellan interbankréntor och motsvarande I&ptider i
statsskuldvéxlar pa den svenska marknaden var tillfalligt tillbaka pa
samma nivaer under november-december som den var i samband

med att den finansiella oron tilltog i augusti-september. Hogre inter-
bankréntor pd grund av 6kad riskaversion kan ses som en atstra-
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Diagram 40. Interbankrantor i Sverige
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Diagram 41. Skillnad mellan interbankrantor och
forvantad penningpolitik
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Kélla: Riksbanken

mande rdntehdjning utdéver penningpolitiken. En berdkning av hur
mycket tre manaders interbankrantor har stigit utéver vad som kan
motiveras av férvantningar om penningpolitikens inriktning visar pa
en uppgang i Sverige pa som mest drygt 50 rantepunkter (se diagram
41). Differensen har sjunkit tillbaka ndgot sedan mitten av december.
Atstramningen har dven slagit igenom i korta bolanerantor da inter-
bankrdntorna paverkar bolaneinstitutens kortsiktiga finansieringskost-
nader (se diagram 42).

B Forsamrade tillvaxtférutsattningar internationellt

BNP-tillvaxten i OECD-omradet ddmpades under 2007 (se diagram
43), men under det tredje kvartalet i fjol blev tillvdxten bade i Europa
och i USA starkare dn vad som férvdntades i den penningpolitiska
rapporten i oktober. Detta har medfort att BNP-prognosen for OECD-
omradet har reviderats upp nagot for 2007 jamfért med bedém-
ningen i oktober. Men i dagslaget finns det mdnga tecken pa att till-
vaxtforutsattningarna for den internationella ekonomin framoéver har
forsamrats. Osdkerheten om foljdverkningarna av problemen pa den
amerikanska bostads- och bolanemarknaden kvarstar. Hushallens och
foretagens tillforsikt har minskat. Laget pa den amerikanska arbets-
marknaden har férsamrats. Det héga oljepriset innebdr att hushallens
konsumtionsutrymme minskat. Det finns tecken pd att hushallens
konsumtionsefterfragan minskar bade i USA och i euroomradet.

H W Svagt fjarde kvartal och férsamrade tillvaxtutsikter i USA

BNP-tillvaxten i USA mattades avsevért det fjarde kvartalet. Det var
ocksa nagot som forvdntades i den penningpolitiska rapporten i okto-
ber. Inbromsningen av tillvaxten blev dock ndgot storre dn forvantat.
BNP véxte enligt prelimindr statistik med 0,6 procent uppréaknat till
arstakt, vilket kan jamféras med prognosen i oktober pé 1,3 procent.
Lagren foll ovéntat vilket bidrog till att reducera efterfragetillvaxten
med drygt 1 procentenhet. Ddremot steg hushdllens konsumtions-
utgifter nagot mer an foérvantat. Forséljningen av varaktiga varor var
hog. Utfallet av 6vriga delar av forsorjningsbalansen ligger val i linje
med prognosen fran oktober. Investeringarna fortsatte att falla under
det fjarde kvartalet, framst till foljd av att bostadsbyggandet sjonk
med hela 24 procent i uppréknad arstakt. Exporttillvaxten ddmpades,
men s dven importen.

Orderingangen for foretagen har sjunkit i synnerhet i tillverknings-
industrin, men &dven i tjdnstesektorn. Vinsterna i féretagen dkade
endast svagt under det tredje kvartalet jamfort med samma kvartal
aret innan. En forklaring &r att vinsterna inom banksektorn minskat till
foljd av problemen med bolanen.

Hushallens optimism har minskat vilket kan komma att paverka
konsumtionsefterfragan negativt. Samtidigt har konsumtionsutrym-
met for hushallen minskat till foljd av de hoga olje- och bensin-
priserna. Trenden for konsumtionsékningen har darfér dimpats.
Konsumtionen minskade nagot i december.



B Forsvagad arbetsmarknad i USA och fortsatt svag
bostadsmarknad

Laget pd den amerikanska arbetsmarknaden har fortsatt att for-
sdmras. Arbetslosheten har sedan bottenldget i mars forra aret stigit
med 0,5 procentenheter till 4,9 procent i januari i ar. Sysselsattnings-
tillvdxten var i januari 0,7 procent jamfért med januari 2007 (se
diagram 44). Den svaga arbetsmarknadsutvecklingen &r kopplad till
saval fallande bostadsbyggande som den forsaimrade konjunkturen i
tillverkningsindustrin.

Korrigeringen nedat pa bostadsmarknaden har fortsatt.
Forséljningen av nya bostader var i december forra aret knappt hélften
av vad den var hosten 2005 och forsdljningen av existerande bostader
har sjunkit med drygt 30 procent. Som reaktion pa den minskade efter-
fragan har dven bostadsbyggandet sjunkit kraftigt. Bostadspriserna
faller enligt de flesta prisindex och antalet manader det tar att sdlja
bostdderna ar pa en mycket hog niva i ett historiskt perspektiv. Detta
ar ett tecken pa att huspriserna och bostadsbyggandet kommer att
sjunka ytterligare. Byggandet av kommersiella fastigheter var dock
overraskande hogt det fjarde kvartalet forra aret.

| december var KPI-inflationen 4,1 procent jamfért med samma
manad 2006. Inflationen sjonk dock fran 4,3 procent i november.

Den underliggande inflationen (rensad for energi och livsmedel) var i
december 2,4 procent jamfort med samma manad 2006.

H W Starkt tredje kvartal men viss dimpning vantas i euroomradet

| euroomradet 6kade BNP med 3,1 procent i uppréknad arstakt under
tredje kvartalet 2007. Okningen, som foljde pa en uppgdng med en-
dast 1,2 procent kvartalet innan, var ndgot stérre dn véntat. Samtliga
komponenter i slutlig efterfragan 6kade fran kvartalet innan och till-
véxten i badde exporten och importen var stark.

Tillvaxten i BNP tredje kvartalet var ganska jamnt fordelad mel-
lan de stora ldanderna inom euroomradet. Den tyska, den franska och
den spanska ekonomin uppvisade alla ungefar samma ékningar som
euroomradet i genomsnitt. | Nederlanderna 6kade dock BNP med hela
7,5 procent i uppraknad arstakt. | Finland har tillvdxten i BNP avtagit
under de tre forsta kvartalen 2007. Under tredje kvartalet blev till-
véxten dnda 3,0 procent uppraknat till arstakt. Hushallens konsumtion
fortsatte att 6ka i relativt hog takt medan de fasta bruttoinvestering-
arna foll under det tredje kvartalet.

| euroomradet som helhet uppvisade samtliga efterfragekompo-
nenter 6kningar under tredje kvartalet 2007. Hushallens konsumtion,
som sedan borjan av 2006 har 6kat i en genomsnittlig arstakt av ca
1,0 procent, dkade med 1,2 procent i uppriknad arstakt. Aven den
offentliga konsumtionen och de fasta bruttoinvesteringarna fortsatte
att 6ka i mattlig takt. Sett 6ver flera kvartal ar trenden for investerings-
tillvaxten avtagande. Lagerférdndringarna gav ett positivt bidrag till
tillvéxten under det tredje kvartalet efter att ha gett ett negativt bi-
drag kvartalet innan.

KAPITEL 3

Diagram 42. Réntor i Sverige
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Anm. Avser tre manaders borénta fran SBAB samt tre
manaders interbankranta.

Kallor: SBAB och Riksbanken

Diagram 43. BNP
Arlig procentuell forandring
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Kéllor: Eurostat, Bureau of Economic Analysis och OECD

Diagram 44. Sysselsittning och privat konsumtion i
USA
Arlig procentuell forandring
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Anm. Sysselsattning enligt arbetsgivarenkét (non-farm
payrolls).

Kallor: Bureau of Labour Statistics och US Department of
Commerce
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Diagram 45. Konfidensindikatorer i euroomradet
Nettotal, avvikelse fran genomsnitt 1995-2007

30

20

XX /}W/\\w A |

\ Wl

\\V

&
=

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

—— Tillverkningsindustri
—— Byggnadsindustri
Servicesektor

Kélla: EU-kommissionen

Diagram 46. Konfidensindikatorer for hushall och
tillverkningsforetag i Storbritannien
Nettotal, avvikelse fran genomsnitt 1990-2007
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Kélla: EU-kommissionen

Under tredje kvartalet 6kade sysselsattningen med 1,1 procent
i upprdknad arstakt samtidigt som BNP 6kade med 3,1 procent. Det
innebdr en relativt god produktivitetstillvaxt, men kvartalet innan
6kade sysselsattningen mer dn produktionen och sammantaget under
de tre forsta kvartalen 2007 6kade BNP per sysselsatt med endast
omkring en halv procent jamfért med motsvarande period féregdende
ar. Arbetslosheten var i oktober och november 7,2 procent, vilket
kan jamfoéras med 8,0 procent respektive 7,9 procent motsvarande
manader ett ar tidigare. Kapacitetsutnyttjandet i euroomradets till-
verkningsindustri ar fortfarande historiskt sett hogt, &ven om det har
fallit tillbaka nagot sedan i varas.

Under fjarde kvartalet 2007 bed6m:s tillvéxten i euroomradet
dampas till omkring 1,5 procent i uppraknad arstakt. Utfallen i form
av manadsdata avseende fjdrde kvartalet pekar mot en ddmpning
av tillvaxten. Exempelvis minskade detaljhandelsomséttningen nagot
under oktober till december. De flesta indikatorer for euroomradet i
form av enkatdata for olika delar av naringslivet samt for hushalls-
sektorn pekar ocksa mot en forsvagning av tillvéxten, &ven om kon-
fidensindikatorerna i flertalet branscher énnu i januari lag 6ver sina
historiska genomsnitt fér perioden (se diagram 45).

H W Svagare BNP-utvecklingen dven i dvriga Europa

| Storbritannien 6kade BNP med 2,7 procent i uppraknad arstakt
under tredje kvartalet och preliminart med 2,4 procent under fjdrde
kvartalet. Den stadiga tillvaxten i hushallens konsumtion fortsatte
under tredje kvartalet. Aven investeringarna uppvisade en stark till-
véaxt under det tredje kvartalet, men trenden sett 6ver flera kvartal

ar anda vikande for investeringstillvdxten. For det fjarde kvartalet
finns det &nnu inga uppgifter om utvecklingen for efterfragekompo-
nenterna i BNP, men tillvixten i tjanstesektorn har mattats av enligt
de prelimindra uppgifterna. Liksom i euroomradet pekar enkatdata
mot en forsvagning av konjunkturen. Inképschefsindex for tjdnste-
sektorn, som varit den del av ndringslivet som svarat for en stor del
av tillvaxten i den brittiska ekonomin under senare ar, har férsamrats
patagligt. Detaljhandelns omsattning, som utvecklades ganska stabilt
till och med november, 6kade endast svagt i december jamfért med
motsvarande manad dret innan. Hushallens framtidstro tycks ocksd ha
forsamrats de senaste manaderna (se diagram 46).

De norska nationalrakenskaperna for tredje kvartalet uppvisar
en mycket stark tillvaxt i fastlandsekonomin. BNP i fastlands-Norge
Okade med 7,7 procent i upprédknad arstakt efter en nastan lika
stor 6kning kvartalet innan. Daremot minskade produktionen i olje-
verksamhet och utrikes sjofart under andra och tredje kvartalet.
Konsumtionstillvaxten i den norska ekonomin har varit mycket stark
under 2007 och trots att dkningstakten i hushallens konsumtion har
ddmpats under aret uppskattas den ha varit omkring 7 procent under



heldret 2007. Investeringstillvaxten har ocksa varit stark i saval fast-
landsekonomin som i oljeutvinningssektorn.

| Danmark 6kade BNP med 3,3 procent i uppréknad arstakt
under det tredje kvartalet. Kvartalstillvdxten i Danmarks BNP har dock
varierat starkt och jamfort med motsvarande kvartal foéregdende ar ar
tillvaxten svag. Under helaret 2007 véntas BNP 6ka med mindre an 2
procent.

B Hdgre inflation dn véntat i Europa

Konsumentpriserna i euroomradet steg med 3,1 procent i bade no-
vember och december jamfort med samma manader foregaende ar
(se diagram 47). Det prelimindra utfallet fér januari dr 3,2 procent,
vilket &r i linje med beddmningen i den penningpolitiska uppfoljningen
i december. Utfallen under manaderna oktober-december har dock
varit betydligt hogre &n vad som foérvdntades i den senaste penning-
politiska rapporten. Det &r stigande priser pd energi och livsmedel
som har bidragit till den hégre inflationen i euroomradet de senaste
manaderna. Om energi, livsmedel, alkohol och tobak exkluderas var
inflationen 1,9 procent i december. Om endast energi exkluderas var
inflationen 2,4 procent.

Aven i Storbritannien har inflationen stigit, men mer mattligt. |
september var inflationen 1,8 procent. Under oktober till december
steg konsumentpriserna med 2,1 procent jamfért med motsvarande
manader aret innan. Prisdkningarna pa motorbransle har bidragit till
att 6ka konsumentpriserna. Samtidigt har sjunkande el- och gaspriser
varit en ddmpande faktor.

BB God men avtagande tillvaxt i dvriga varlden

| Japan 6kade BNP med 1,5 procent i uppréknad arstakt under tredje
kvartalet. Okningen foljde pa en minskning med 1,8 procent i upp-
raknad arstakt under andra kvartalet. Investeringarna har minskat tre
kvartal i foljd. Hushallens konsumtion har 6kat, men tillvaxttakten har
varit mycket mattlig de senaste tva kvartalen. Exporten, som har stigit
i god men nagot varierande takt de senaste aren, 6kade ganska starkt
under tredje kvartalet.

| utvecklingsekonomierna har tillvéxten varit stark under 2007.
Det finns emellertid tecken pa att tillvéaxten i den kinesiska ekonomin
ddmpades nagot i slutet av dret. Det var exporten och industriproduk-
tionen som svarade for ddmpningen medan hushallens konsumtion
tycks ha fortsatt att ©ka starkt. Tillvéaxten i de 6st- och centraleuro-
peiska ekonomierna var hdg under fjoldret och i manga lander har
hushallens konsumtion 6kat starkt. Uppgangen i inflationstakt under
2007 har varit markant i flertalet utvecklingsekonomier.

2,0
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Diagram 47. HIKP i euroomradet
Arlig procentuell forandring
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Diagram 48. Penningpolitiska forvdntningar i
euroomradet och USA
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— Refi
—— Refi 2008-01-31
—— Refi 2007-12-18

Anm. Forvantningar berdknade enligt implicita termins-

rantor for euroomrddet och Fed funds futures kontrakt
for USA. Berdkningsmetoden for terminsrantorna i
euroomradet har uppdaterats sedan PPR 2007:3.

Kalla: Riksbanken

Diagram 49. Penningpolitiska forvantningar i
Sverige enligt penningmarknadens aktorer
Procent
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—— Reporénta

—— Enligt bankpapper (STINA & FRA) 2007-12-18
Enligt bankpapper (STINA & FRA) 2008-01-31
Enkét, Prospera medel, 2007-12-05

) Enkat, Prospera medel, 2008-01-16

Anm. Terminsrdntor &r nedjusterade med 10
rantepunkter med anledning av att de kortaste
bankpapperna (over night rantan) noteras till

10 rantepunkter 6ver repordntan. Dessa 10
rantepunkter avspeglar inte férvantningar. Notera att
berdkningsmetoden for implicita terminsrantekurvan
har uppdaterats sedan PPR 2007:3 och baseras nu
bland annat pa noteringar fér STINA-swappar.

Kéllor: Prospera Research AB och Riksbanken

H B Nedreviderade penningpolitiska forvantningar i USA och
euroomradet

Federal Reserve har sankt styrrdntan i fyra steg med totalt 1,75
procentenheter sedan den férra penningpolitiska rapporten. De tva
forsta sankningarna pa 0,25 procentenheter vardera var i stort sett
vantade av marknadsaktorerna, dven om det fanns en viss forvantan
om en storre sdnkning i december. Sdnkningarna motiverades utifran
svagare utsikter for den amerikanska ekonomin. Den 22 januari sank-
tes styrrantan med 0,75 procentenheter vid ett extrainsatt méte. Vid
detta tillfalle var motivet en férsvagning av de ekonomiska utsikterna
och 6kade nedétrisker for tillvdxten. Detta var forsta gdngen sedan
september 2001 som Federal Reserve agerade mellan sina ordina-

rie moten. Vid det ordinarie métet en vecka senare sdnktes rantan
med ytterligare 0,50 procentenheter. Marknadens forvantningar pa
styrrdantan ar nu betydligt lagre jamfort med den férvantade banan

i samband med den penningpolitiska uppféljningen i december.
Prissattningen pa de finansiella marknaderna tyder i dagslédget pa att
den amerikanska styrrantan kommer att sankas ytterligare under 2008
(se diagram 48).

For euroomradet ar styrrantan fortfarande oférandrad pa 4,0
procent. Den férvdntade banan for styrrantan ar lagre &n vid den
penningpolitiska uppféljningen i december och indikerar nu sank-
ningar framover. Att utldsa penningpolitiska forvantningar fran
marknadspriser ar dock svart eftersom riskpremierna i de finansiella
instrumenten som anvénds i analysen dr hogre an normalt pd grund
av den finansiella turbulensen. Det ar darfor komplicerat att sarskilja
vad som ar riskpremier och vad som ar penningpolitiska férvantningar,
speciellt for de narmaste manaderna. Enkater stdder dock bilden av
att marknadsaktorerna tror pa en séankning av styrrantan i euroomra-
det under andra halvéret av 2008.

HE Nedreviderade penningpolitiska forvantningar aven i Sverige

Terminsrdntorna i Sverige har ocksa sjunkit sedan den penning-
politiska uppféljningen i december, vilket tyder pa att marknads-
forvéntningarna pa reporantan har justerats ned (se diagram 49).
Forvantningarna pa penningpolitiken har fluktuerat en hel del under
perioden, vilket kan ses i terminsréntorna. Aven for Sverige medfor
osédkerhetsrelaterade riskpremier svérigheter att berdkna de penning-
politiska forvantningarna. Enkdtundersokningar bekraftar dock bilden
av att marknadsférvdntningarna pd repordntan justerats ned pa ett
till tva ars sikt sedan den penningpolitiska uppféljningen i december.
Fluktuationerna i terminsrantorna tyder pa att det rader stor osaker-
het om hur repordntan kommer att utvecklas framéver. Den svenska
situationen innebdr en penningpolitisk avvdgning mellan ett starkt in-
hemskt kostnadstryck, hoga inflationsutfall och en dampad internatio-
nell konjunktur. Den finansiella turbulensen och dess realekonomiska
konsekvenser bidrar férmodligen ocksa till de volatila marknadsfor-
vadntningarna pa senare tid.



WM Ligre langa rantor

De langa rantorna i Sverige, USA och Europa har fallit sedan den pen-
ningpolitiska uppféljningen i december (se diagram 50). Den framsta
orsaken har varit svagare ekonomisk statistik an vantat framférallt om
utvecklingen i USA. De ldnga svenska och europeiska rantorna paver-
kas dels av nedattendensen fran den finansiella turbulensen, och dels
av uppattendensen fran inflationstrycket och har darfoér inte sjunkit

sa mycket. De amerikanska langrantorna har daremot sjunkit kraftigt
(cirka 0,4 procentenheter) sedan december. Statsobligationsrantor har
ocksa sjunkit pa grund av att marknadsaktorer séker sig till sékra pla-
ceringar under tider av oro.

B W Kronan svagare an vintat

Dollarns trendmaéssiga forsvagning gentemot euron har fortsatt, trots
en tillfallig period av forstarkning under slutet av november och bérjan
av december. De senaste tva dren har dollarn férsvagats med 20 pro-
cent mot euron, och sedan slutet av ar 2000 ar férsvagningen néstan
50 procent. Mellan den penningpolitiska rapporten i oktober och den
penningpolitiska uppféljningen i december férsvagades kronan relativt
kraftigt, sdvédl mot dollarn som euron (se diagram 51). Sedan den pen-
ningpolitiska uppféljningen i december har kronan forstarkts gentemot
dollarn och varit i princip oférandrar mot euron. Aven om kronan i
TCW-termer har stdrkts med knappt 1 procent sedan december, ar det
genomsnittliga utfallet under det forsta kvartalet hitills svagare an van-
tat (se diagram 52). Utvecklingen under inledningen av forsta kvartalet
i &r medfoér sammantaget en TCW-prognos for forsta kvartalet som ar
cirka 1,5 procent svagare &n bedémningen i oktober.

BN Fallande borskurser

Utvecklingen pa de internationella aktiemarknaderna sedan den
penningpolitiska rapporten i oktober har kdnnetecknats av 6kad risk-
aversion och fallande borskurser (se diagram 53). En del kvartalsrap-
porter har ocksd redovisat lagre vinster an vantat, vilket har bidragit
till Iagre aktiepriser under perioden. Den svenska aktieutvecklingen
sedan foregdende penningpolitiska rapport har varit relativt svag jam-
fort med de utldndska aktiemarknaderna. Den svagare utvecklingen
inleddes efter att det svenska telekomforetaget Ericsson publicerade
en varning om lagre vinst i mitten av oktober.

En branschgenomgang visar att det dr vardet pa aktiebolag
inom finanssektorn och tillverkningsindustrin som sjunkit mest i USA,
Europa och Sverige. Den relativt svaga borsutvecklingen i Sverige har
formodligen flera orsaker, men en viktig anledning ar att den svenska
borsen domineras av foretag inom just dessa branscher. Dampade
tillvaxtutsikter i USA och forsvagad dollar har 6kat osékerheten om
den framtida orderingdngen och vinstutvecklingen fér de konjunk-
turkénsliga svenska exportforetagen. Den finansiella turbulensen kan
ocksa ha bidragit till en svag borsutveckling for finanssektorn (se dven
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Diagram 50. Langa rantor
Procent
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Diagram 51. Viaxelkursutveckling
SEK/EUR och SEK/USD
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Diagram 53. Bérsutveckling
Index, 1999-01-01 = 100
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Kélla: Reuters Ecowin

Diagram 54. Penningméngd
Arlig procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 55. Smahuspriser och total utlaning till
svenska hushéll
Arlig procentuell forandring
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Anm. Kvartalsvisa observationer av smahuspriser och
manatliga for utlaning till hushall.

Kéllor: SCB och Riksbanken

analysen av den svenska banksektorn i Riksbankens finansiella stabili-
tetsrapport frdn december 2007).

HH Tillvaxten i penningméngden fortsatt hog

Tillvédxten i penningméngden definierad som MO har minskat sedan
juli 2007 (se diagram 54).'2 Den arliga tillvaxttakten var negativ i
december. Penningméangden métt som M2 (som &ven inkluderar hus-
hallens och féretagens bankinlaning) har dock 6kat sedan 2005 med
en genomsnittlig tillvaxttakt 6ver 10 procent per ar. Den framsta for-
klaringen till denna utveckling ar att foretagen och hushéllen har 6kat
sin korta bankinldning. Den senaste tiden har dven hushallens inléning
med vissa villkor 6kat. Penningmangden matt som M3 inkluderar
ocksd allmédnhetens innehav av repor, andelar i penningmarknads-
fonder och rantebarande vardepapper med en 16ptid upp till tva ar
utgivna av svenska banker, bostadsinstitut och ¢vriga kreditmarknads-
foretag. Allmanhetens 6kade innehav av rantebdrande vardepapper
med en |6ptid upp till tvd ar svarar fér en stor del av den stigande
dkningstakten i M3 sedan andra halvaret 2005. Okningstakten i M3
ddmpades dock ndgot i december. Finansrakenskaperna for tredje
kvartalet 2007 visar att hushallen har nettosélt aktier och aktiefonder
de sex senaste kvartalen. Hushdllen har istéllet placerat om i sakrare
tillgdngslag. Aven innehavet i aktieindexobligationer har 6kat trend-
maéssigt sedan 2004. Hushéllen har under de senaste manaderna i
storre utstrackning omplacerat i sakrare tillgdngsslag, troligen till foljd
av den finansiella turbulensen.

HHE Okningstakten i huspriser och utldning dimpas

Prisokningstakten for sméhus under tredje kvartalet 2007 jamfort med
motsvarande period féregdende dr var 11,5 procent (se diagram 55).
Enligt sméhusbarometern dimpades 6kningstakten nagot till cirka
10 procent under fjarde kvartalet. Samtidigt visar maklarstatistik pa
en annan utveckling pa bostadsrattsmarknaden med fallande priser
for bostadsréatter i storstaderna. Utlaningen till hushall fran banker,
bostadsinstitut och 6vriga kreditmarknadsforetag har varit relativt
hog under en ldngre tid. Den arliga 6kningstakten i utlaningen till
hushallen ddmpades dock fran 11,9 procent i november till 10,9 pro-
cent i december. Daremot 6kade tillvaxten i utlaningen till foretag i
december.

HE Ligre svensk BNP-tillvaxt

Vid den penningpolitiska uppféljningen i december var nationalraken-
skaper for tredje kvartalet och vissa indikatorer for fjdrde kvartalet
tillgangliga. Under tredje kvartalet 2007 uppgick den sédsongsrensade

12 MO definieras som allménhetens innehav av sedlar och mynt. Allmanheten som innehavarsektor innefattar
ovriga sektorer, det vill sdga staten utom Riksgéldskontoret, kommuner och landsting, icke-monetara
vardepappersfonder, finansiella serviceféretag, finansiella foretags icke-vinstdrivande organisationer, invest-
mentbolag, icke-monetara kreditmarknadsforetag, 6vriga finansinstitut, hushall inklusive hushallens ideella
organisationer (HIO) och icke-finansiell foretagssektor.
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BNP-tillvaxten till 2,4 procent uppraknat till arstakt (se diagram 56). Diagram 56. BNP o
Detta var ldgre dn véantat jamfort med den penningpolitiska rap- f;;rﬁag'if;’;iz(‘};";gat'a”“’ce”t uppraknat tl rstak,
porten i oktober. Jimfort med samma period foregdende ar var 7

BNP-tillvdxten 2,5 procent (kalenderkorrigerat), vilket var ndstan en 6 | "
procentenhet ldgre dn vantat. Till detta bidrog férutom ett svagare 5 | A A N
tredje kvartal ocksa att utfallen for forsta halvaret 2007 reviderats ned 4 ’\ I ” : \ ,\A \
betydligt enligt nationalrakenskaperna. Revideringen ror framst fasta 3 ’\l U \ I A /V\\ IV \K\/
bruttoinvesteringar, export samt offentlig konsumtion och gjordes 2 l ! \ “ vv \/\
fran 1993 och framat. Indikatorer visade i december pé en fortsatt ’ \

inbromsning av BNP-tillvdxten i Sverige. Framst var det konsument- o \! i

fortroendet i hushallsbarometern och statistik éver detaljhandels om- oy - \ \ \ \
sattning som bidrog till att ddmpningen nu antas bli nigot mer mar- BT M ;e e e e
kerad for fjarde kvartalet 2007 och forsta kvartalet 2008 jamfort med _ EEE ;883?;

prognoserna i den penningpolitiska rapporten i oktober. Killor: SCB och Riksbanken

Tabell 5. Indikatorer for BNP pa kort sikt

Diagram 57. Konfidensindikatorer i naringslivet

Indikator Senaste utfall Tendens Sasongrensade nettotal

Varu.export dec -07 +/- 50 ‘ w/,‘\‘

Varuimport dec -07 - sl JI |

Detaljhandel dec -07 - M | "

Industriproduktion nov -07 - 0 \\/l‘/ 1A fAN“v y

Foretagsbarometer jan -08 +/- o5l [’ |

Hushallsbarometer jan -08 ff\V/ /\‘\IJ\

Inkodpschefsindex jan -08 +/- -50 ] v.

Anm. += starkare/hogre dn vantat, - = svagare/lagre an vantat och +/-= i linje med forvantan.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB, Swedbank och Riksbanken -75 3
-100

Sedan den penningpolitiska uppfoljningen i december har det kom- %9 00 o 0o oh 0500 07

mit barometerinformation fér december-januari och en del data éver — Tillverkningsindustrin
) ) o ) —— Byggsektorn

utfall till och med december (se tabell 5). Konfidensindikatorerna i Detaljhandeln

konjunkturbarometern stédjer bilden av en fortsatt relativt god kon- Privata ianstendringar

junktur med ett starkare lage 4n normalt i de flesta branscher inom Kalla: Konjunkturinstitutet
industrin, d&ven om en viss ddmpning skett under de senaste mana-
derna (se diagram 57). Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin tyder
ocksd pd att det har skett en ddmpning, dven om industrin enligt detta
index alltigmt befinner sig i en tillvéxtfas (se dven fordjupningen om
foretagsundersokningarna i denna rapport). Industriproduktion och
orderingang for de forsta manaderna under fjarde kvartalet 2007 tyder
pa en inbromsning jamfort med den exceptionellt starka utvecklingen
under motsvarande period féregdende ar. Varuexporten var ungefar
som vantat i november och december samtidigt som detaljhandelssta-
tistiken var svagare &n véntat.

Med beaktande av all ny information a&r BNP-prognosen for
fiarde kvartalet 2007 of6rdndrad jamfort med prognosen fran den
penningpolitiska uppféljningen i december. Samtidigt revideras prog-
nosen for BNP-tillvaxten under forsta kvartalet 2008 ned nagot.
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Diagram 58. Fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell forandring
30

o M
\,\ \ f&n A A\A\ A .Ah\
RARMD AR A

94 96 98 00 02 04 06 08

—— Naringslivet exklusive bostader
—— Offentliga myndigheter
Bostader

Kélla: SCB

Diagram 59. Utrikeshandel med varor i fasta priser
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data

i N
|ANENOW
IR AR
LM

[

15

| | | |
00 01 02 03 04 05 06 07

—— Export
—— Import

Anm. Tre manaders glidande medelvarden.
Kéllor: SCB och Riksbanken

H B Nagot lagre investeringstillvaxt

Sammantaget dkade fasta bruttoinvesteringar med knappt 8 procent
under 2007 ars tre forsta kvartal jamfort med samma period fore-
géende &r (se diagram 58). Okningstakten fér investeringar i bostader
har dock gatt ned sedan 2005. Tillvaxten i néringslivets investeringar
exklusive bostdder ddmpades ocksa under tredje kvartalet 2007,
medan offentliga myndigheters investeringar utvecklades starkt. Data
for de offentliga investeringarna bor dock tolkas med viss forsiktighet
eftersom den kvartalsvisa statistiken &r volatil och brukar revideras
kraftigt. Prognosen for investeringstillvaxten helaret 2007 har med
hédnsyn taget till tredje kvartalets utfall och investeringsenkaten fran
november reviderats ned med en dryg procentenhet jamfort med fore-
gaende penningpolitiska rapport.

E Bl Marknadstillvixten bromsades upp 2007

Marknadstillvéxten for Sveriges export, det vill siga omvéarldens im-
port av varor sammanvdgd med svenska exportvikter, bromsades upp
under 2007 efter att ha varit mycket stark aret innan. Under de tre
forsta kvartalen, jamfért med motsvarande period aret innan, véxte
exportmarknaden med 3,3 procent, vilket kan jamféras med 9,4
procent under helaret 2006. Importtillvaxten har ddmpats i flertalet
lander som &r viktiga mottagarldnder for svensk export. Mest markant
var vandningen i Storbritannien, dar varuimporten foll under de tva
forsta kvartalen 2007 jamfort med motsvarande period aret innan.
Under tredje kvartalet uppvisade emellertid dven den brittiska varu-
importen en 6kning. Under helaret 2007 beddms marknadstillvéxten
for svensk export ha varit drygt 4 procent.

H W Viss aterhdmtning i exporten de senaste manaderna

Under arets tredje kvartal utvecklades exporten ndgot svagare dn
vantat, medan importen var starkare. Det dr frimst export av varor
som ddmpats, medan tjansteexporten fortsatt utvecklas starkt.
Tjansteexportens andel av exportvdrdet har under de senaste 10 aren
oOkat fran 22 procent till 28 procent. Fortfarande ar dock varuexporten
dominerande och svarade tredje kvartalet 2007 for drygt tva tredje-
delar av det totala exportvérdet. Importen har under de senaste aren
overlag haft en stark utveckling, vilket delvis kan forklaras med den
hoga inhemska efterfragan i Sverige. Under tredje kvartalet 2007
6kade bdde varuimporten och tjdnsteimporten starkt.

Sedan den penningpolitiska uppfoljningen i december har det
kommit ny information i form av manadsstatistik 6ver utrikeshan-
deln med varor for november och december 2007. Utvecklingen for
varuexporten har under hosten stabiliserats efter att ha fallit kraftigt
tidigare under fjolaret (se diagram 59). Okningstakten i importen
har ddmpats avsevart under de senaste mdnaderna. Importen véntas
utvecklas svagt under det fjdrde kvartalet 2007. Det finns flera orsa-



ker till detta. Den lageruppbyggnad som skedde inom industrin och
handeln under tredje kvartalet antas komma att minska, vilket innebar
att foretagens lager minskar pa bekostnad av importen. Detaljhandeln
utvecklades ocksa svagare dn véntat under det fjarde kvartalet vilket
beddms bidra till en mer ddmpad import. Jimfért med den penning-
politiska uppfdljningen i december har det skett en viss upprevidering
av nettoexporten under fjarde kvartalet 2007 och forsta kvartalet
2008.

H W Stark konsumtionstillvaxt men indikatorer ser svaga ut

Generalrevideringen av nationalrdkenskaperna fran 1993 som publi-
cerades i november 2007 visar att den privata konsumtionen véxte
snabbare &n vad tidigare siffror indikerade. Sammantaget fér perioden
1994 till och med andra kvartalet 2007 reviderades arstillvaxten upp
med 0,2 procentenheter i genomsnitt. Stérst var upprevideringen
under 2002, da den arliga tillvdxten reviderades upp med hela 1,1
procentenheter.

Hushdllens konsumtion var 3,5 procent hogre tredje kvartalet

2007 jamfoért med motsvarande period foéregaende ar (se diagram 60).

Forsta och andra kvartalet reviderades upp. Kvartalsférandringen i
konsumtionen var ddremot ndgot svagare under tredje kvartalet jam-
fort med beddmningen i den penningpolitiska rapporten i oktober.

Ny information sedan den penningpolitiska uppféljningen
i december &r hushallsbarometern fér december och januari
samt detaljhandelns omsattning for november och december.
Hushallsbarometern visar en dimpning av stimningslaget, bade be-
traffande synen pa arbetsldsheten och métt med den sammanvégda
konfidensindikatorn, CCl (se diagram 61). Under fjarde kvartalet var
den arliga dkningstakten i detaljhandelns omsattning cirka 6 procent
och den sdsongrensade kvartalsférandringen var endast 0,4 procent i
uppraknad arstakt.

Mot bakgrund av de forhallandevis svaga utfallen for omsatt-
ningen i detaljhandeln och konfidensindikatorn revideras prognosen
for privat konsumtion ned pa kort sikt. For fjarde kvartalet 2007 och
forsta kvartalet 2008 revideras prognosen ned jamfort med den forra
penningpolitiska rapporten med cirka 1 procentenhet i uppraknad
arstakt.

HE Svagare tillvaxt i offentlig konsumtion

Volymtillvéxten for den offentliga sektorns konsumtion ar nedjus-
terad 2007 till foljd av svagare utfall &n vantat. Det &r framst kom-
munal konsumtion som &r nedreviderad vilket i huvudsak ar en foljd
av de nya matmetoder i nationalrdkenskaperna som introducerades

i generalrevideringen. Prognosen for tillvéaxten i den offentliga kon-
sumtionen 2007 &r av detta skél nedreviderad fran 1,5 procent till 0,3
procent jamfort med den forra penningpolitiska rapporten.
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Diagram 60. Detaljhandelns omsittning och
hushéllens konsumtion
Arlig procentuell forandring

H

/ I\,
T A AR
R
V|

1

-4
94 96 98 00 02 04 06 08

—— Hushallens totala konsumtion
—— Hushdllens konsumtion av detaljhandelsvaror
Detaljhandelns omsattning

Anm. Ej kalenderkorrigerade védrden.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet

Diagram 61. Hushallens férvantningar om framtiden
Nettotal

80
{)
w0l . o

M}w\ n/\wﬁn\\

V LAJ

93 95 97 929 01 03 05 07 09

—— Konfidensindikator
—— Arbetsloshet

Anm. Arbetslosheten definieras har som andelen hushall
som tror pé fallande arbetsléshet minus andelen som tror pa
stigande arbetsloshet.

Kalla: Konjunkturinstitutet
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Diagram 62. Nyanmadlda och kvarstaende lediga

platser samt varsel

1000-tal, sdsongsrensade data
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Varsel (hoger skala)

Anm. Tre manaders glidande medelvérde.

Kélla: Arbetsformedlingen

Diagram 63. Lediga jobb och vakanser
1000-tal, sésongsrensade data

05 08

Nyanmalda lediga platser (vanster skala)
Kvarstaende lediga platser (vdnster skala)

01 02

Lediga jobb
Vakanser

Kalla: SCB

i \/"‘/
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Diagram 64. Anstillningsplaner och sysselsatta i

naringslivet

Nettotal respektive arlig procentuell férandring

N4

A

N

/T

l,

n
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¥
\ M

VN
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—— Antal sysselsatta enligt NR (hoger skala)
—— Anstéliningsplaner enligt Kl:s kvartalsbarometer

Anm. Nettotalet definieras som skillnaden mellan
andelen foretag som uppgett en onskad okning av
antalet anstéllda och andelen féretag som uppgett en

o6nskad minskning.

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB

Delar av offentlig konsumtion i fasta priser berdknas nu utifran
prestation istdllet fér summering av kostnader. Ett exempel &r utbild-
ning dar konsumtionsvolymen mats med antalet elever. Under 2007
har antalet elever i grundskolan minskat vilket alltsa resulterar i fal-
lande konsumtion. Men antalet larare har inte minskat i motsvarande
grad. Enligt den gamla berdkningsmetoden hade inte konsumtionen
fallit. Denna utveckling ger alltsa en 6kad larartdthet i skolan och be-
rakningsmassigt en lagre produktivitet. Offentlig konsumtion i I6pan-
de priser 2007 revideras ned, fraimst som en foljd av lagre |6neutfall i
den offentliga sektorn.

H W Starka offentliga finanser

Den offentliga sektorns finansiella sparande &r fortsatt starkt. Ny
information sedan forra penningpolitiska rapporten &r nationalraken-
skaperna frdn november och prognoser fran Ekonomistyrningsverket
och Riksgélden. Det finansiella sparandet fér 2006 reviderades ned
nagot. Ny information tyder pé att sparandet var hogt 2007. Det
finansiella sparandet ar darfor uppreviderat med 0,5 procentenheter
som andel av BNP for 2007 jamfort med prognosen i foéregdende
penningpolitiska rapport. En stark konjunktur och ett starkt arbets-
marknadsldgre bidrar till att hdlla uppe inkomsterna och hdlla nere de
offentliga utgifterna. Sedan den férra penningpolitiska rapporten har
BNP-tillvaxten reviderats ned, men det framst produktiviteten som
reviderats ned och detta paverkar endast det finansiella sparandet
marginellt. Andra positiva effekter pa det finansiella sparandet kom-
mer fran tillfalligt hogre skatteinkomster. Dessutom har utgifterna for
bland annat ohélsa och arbetsmarknad utvecklats svagt under 2007.

HHE Nagot dimpad sysselsattningstillvaxt '

Nyinkommen statistik 6ver nyanmaélda lediga platser och varsel till
och med december bekraftar bilden av ett fortsatt starkt arbetsmark-
nadslage. Arbetsmarknadsindikatorer pekar dock pa att efterfragan
pa arbetskraft planar ut. Statistik fran Arbetsformedlingen (fore detta
AMS) visar att antalet lediga platser har 6kat nagot langsammare
under de senaste manaderna (se diagram 62). SCB:s statistik for va-
kanser som under det senaste dret visat pa en stigande trend planade
ut under tredje kvartalet 2007 (se diagram 63). Aven anstéliningspla-
nerna i senaste konjunkturbarometern fran januari pekar pa att syssel-
sattningstillvaxten kommer att ddmpas under det forsta kvartalet
2008 (se diagram 64).

Under tredje kvartalet 6kade antalet arbetade timmar i linje
med prognosen. Fran fjarde kvartalet 2006 till fjarde kvartalet 2007
Okade antalet sysselsatta enligt AKU med 97 000 personer eller 2,2
procent, vilket & omkring 20 000 personer farre &n prognostiserat i

13 Fran och med denna rapport kommer prognoser pa arbetsmarknadsstatistiken endast att redovisas enligt
internationella rekommendationer, det vill sdga statistiken omfattar aldersgruppen 15-74 ar samt att
heltidsstuderande som sokt och kunnat arbeta klassificeras som arbetslosa i statistiken.



den senaste beddmningen fran december (se diagram 23). Andelen
arbetslosa var dock i linje med den féregdende prognosen eftersom
dven arbetskraften 6kade mindre dn véntat. Pa kort sikt tyder AKU-
utfall for december och arbetsmarknadsindikatorer pa en nagot lagre
sysselsattningstillvaxt. Arbetsldsheten tycks dock vara i linje med den
penningpolitiska uppféljningen i december. Prognoserna fér antalet
arbetade timmar och antalet sysselsatta &r mot denna bakgrund nagot
nedreviderade for det ndrmaste halvaret. Prognosen for andelen
arbetslosa ar i det ndrmaste oférandrad.

B W Produktiviteten har forsvagats

| den foéregdende penningpolitiska rapporten véntades produktivitets-
tillvaxten avta under 2007 i takt med att konjunkturuppgangen fort-
satte och sysselsattningen steg, men ddmpningen blev storre &n vén-
tat. Produktiviteten minskade tredje kvartalet med 0,5 procent jamfort
med samma period féregdende &r, vilket var 0,9 procentenheter lagre
an forvéntat (se diagram 65). Samtidigt reviderades forsta halvarets
negativa produktivitetsutveckling ner ytterligare i de senaste national-
rakenskaperna. Indikatorer fér BNP och sysselsdttning pekar dock pd
att produktivitetstillvéxten blir starkare under fijarde kvartalet 2007 &n
kvartalet innan. Sammantaget betyder detta att prognosen fér 2007
revideras ned med 0,5 procentenheter till -0,4 procent.

Skalen till produktivitetsddmpningen ar inte helt kartlagda. En
viktig orsak ar att BNP-tillvdxten har mattats av samtidigt som syssel-
sattningstillvaxten har varit fortsatt hog, ett vanligt monster i denna
senare del av konjunkturuppgangen. Det kan dven handla om att
effekten av investeringarna i informationsteknologi, som under flera
ar bidragit till hogre produktivitetstillvdxt, minskat ndgot. En annan
forklaring kan vara att ndr sysselsdttningen har 6kat kraftigt har nya
grupper av mer oerfaren arbetskraft kommit in pd arbetsmarknaden.
Det ar rimligt att anta att det tar en viss tid att lara sig ett nytt arbete
vilket i sin tur bidrar till att sénka den genomsnittliga produktivitetstill-
véaxten i ekonomin, vilket stéds av var egen foretagsundersdkning (se
fordjupningen "Riksbankens féretagsundersdkning: viss avmattning
under hosten och 6kad konjunkturoro” i denna rapport). Dessutom
Okar administration och andra kringtjdnster i takt med att foretagen
expanderar, vilket drar ned tillvéxttakten i produktiviteten under en
period. Med inlarning kommer produktiviteten gradvis att hojas for
nyanstallda grupper och med tiden kommer de att bidra till en hogre
produktivitetstillvéxt i ekonomin. Dessutom &r industrin utsatt for ett
starkt internationellt konkurrenstryck vilket tvingar foretagen att stan-
digt bli mer produktiva. Den laga produktivitetstillvixten bedéms till
overvagande del vara av tillfallig natur.

H W Resursutnyttjandet har planat ut pa en relativt hog niva

Det finns olika satt att méata resursutnyttjandet i ekonomin. Synen pa
resursutnyttjandet kan darfoér variera beroende pa vilken metod som

1 | | | |
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Diagram 65. Faktisk och trendmassig
arbetsproduktivitet i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring, sdsongsrensad data

M-
A

A

82 8 88 91 94 97

—— PPR 2008:1
—— PPR 2007:3
HP-trend
Anm. Trend berdknad med Hodrick-Prescott-filtret.
Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 66. Skattade gap
Procentuell avvikelse fran HP-trend
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—— BNP
—— Sysselsattning
Arbetade timmar

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram 67. Industrins kapacitetsutnyttjande
Procent, sdsongsrensade data
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—— SCB, faktiskt kapacitetsutnyttjande i industrin
= KI, nuvarande kapacitetsutnyttjande i
tillverkningsindustrin

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB

Diagram 68. Andel féretag med brist pa
arbetskraft
Procent, sdsongsrensade data
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—— Tillverkningsindustrin
—— Byggsektorn

Handel

Privata tjdnstendringar
—— Ndringslivet

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 69. Sysselsattningsgrad
Sysselsdttning i procent av befolkningen, 16-64 ar
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Anm. Data fore 1993 &r lankade bakét av Riksbanken.
Kallor: SCB och Riksbanken

anvands men dven beroende pa vilken del av ekonomin som studeras.
Men samtliga matt som studerats indikerar att resursutnyttjandet har
stigit relativt snabbt under 2006 och 2007. Vissa métt indikerar dock
att anvdndandet av resurser i ekonomin eller i delar av den inte 6kar
langre.

Ett satt att bedoma resursutnyttjandet ar att studera hur mycket
olika matt pa produktion och resursatgang avviker fran sina respektive
langsiktiga trender. Storleken pa avvikelserna eller "gapen" paver-
kas av vilken metod som anvédnds for att berdkna trenden. Darfor
bor utvecklingen av dessa gap tolkas med forsiktighet. Gap for BNP,
arbetade timmar och antalet sysselsatta, dar trenderna ar framtagna
med hjalp av ett sa kallat HP-filter, visar alla att resursutnyttjandet
har stigit sedan i borjan av 2005 och nu ar hégre &n normalt men
inte riktigt lika hogt som i den férra konjunkturtoppen kring arsskiftet
2000/2001 (se diagram 66). BNP-gapet har fallit under senare tid
medan tim- och sysselsattningsgapen har fortsatt att véxa.

De olika métten pa kapacitetsutnyttjandet inom industrin har
stigit sedan 2002 och &r pa historiskt hdga nivaer (se diagram 67).
Bristen pa arbetskraft i ndringslivet som helhet har stigit relativt kraf-
tigt sedan 2004 (se diagram 68). Bristen har dock under 2007 planat
ut pd en ndgot lagre nivd dn vad den var under 2000. Bristen pd
arbetskraft inom industrin har fortsatt att stiga under det fjarde kvar-
talet efter en viss ddmpning under det andra och tredje kvartalet i fjol.
Det géller dven bristen pa arbetskraft inom privata tjdnstebranscher
som sjonk tillbaka ndgot under det tredje kvartalet i fjol men darefter
har stigit igen. Bristen pa arbetskraft inom handeln har gradvis 6kat
under senare ar. Daremot har bristen pa arbetskraft inom byggsektorn
sjunkit under det fjarde kvartalet jamfort med kvartalet innan.

Ett annat matt pa resursutnyttjandet &r sysselsattningsgraden,
det vill sdga antalet sysselsatta som andel av befolkningen i arbetsfor
alder. Sysselsattningsgraden har stigit sedan 2005 och har nu natt
nivdn fran den senaste konjunkturtoppen i bérjan av 2000-talet (se
diagram 69).

Riksbankens samlade bedémning &r att resursutnyttjandet har
stabiliserats under senare tid och for narvarande ar hogre 4n normalt.

H W Laga I6nedkningstakter under 2007

Enligt konjunkturlénestatistiken fran Medlingsinstitutet har [6nerna
under 2007 till och med november, stigit prelimindrt med 3,1 procent
i hela ekonomin. Som jamférelse steg I16nerna med knappt 3,1 procent
under 2006 (dér elva manader ar definitiva utfall). Till Idneutbetal-
ningarna for 2007 kommer det att komma retroaktiva utbetalningar.
Ett &r ndr manga nya avtal slutits kan dess véantas bli ovanligt stora.
Lonedkningstakten har under 2007 varit hogst for tjiansteman
och arbetare inom sektorn handel, hotell och restauranger (4,4 pro-
cent respektive 4,2 procent). Detta &r i linje med Riksbankens tidigare
beddémningar. Arbetare inom denna sektor har fatt hogre avtalade



nivder dn det 6vriga ndringslivet. Lonedkningstakten har ocksa varit
relativt hog, cirka 3,6 procent, fér arbetare inom industrin och trans-
portsektorn. Aven detta &r i linje med tidigare bedémningar. Fér
anstdllda inom byggsektorn har ddremot den preliminéra I6nedk-
ningstakten under 2007 varit 1ag, cirka 2,6 procent, trots hog arbets-
kraftsbrist inom sektorn (se diagram 70). Riksbankens foretagsunder-
sokningar tyder pa att den laga loneglidningen inom sektorn delvis
skulle kunna bero pa den 6kade anvandningen av utldndsk arbetskraft
i manga byggféretag. Aven for anstillda inom kommuner och lands-
ting har I6neutfallen varit 1aga trots att engangsbelopp har utbetalats
i juni 2007 och ocksd kommit med i statistiken. Utfallen &r dock pre-
limindra och kommer att revideras upp. Prognosen for [6nedknings-
takten for anstéllda inom den kommunala sektorn har reviderats ned
jamfért med den penningpolitiska rapporten i oktober.

E W Nya grupper kan halla tillbaka 16nedkningstakten

En anledning till den mattliga I6nedkningstakten under 2007 kan
vara att nya grupper pd arbetsmarknaden blir sysselsatta. Far de
nyanstallda (laga) ingdngsloner kommer den genomsnittliga |6nedk-
ningstakten inom sektorn och i hela ekonomin att ddmpas. Sddana
sammansattningseffekter har synts tidigare i statistiken. Exempelvis
blev l6neutfallen for de anstéllda inom handel, hotell och restauranger
knappt 0,2 procentenheter lagre 1999 &n nivdn pa de avtalade I6ne-
okningarna. Under 1999 dkade ocksa sysselsattningen starkt. For de
sektorer pd arbetsmarknaden som har h6g omséattning av arbetskraft
kan storleken p& sammansattningseffekterna pd genomsnittslénerna
vara betydande.

| samband med SCB:s utskick till féretagen i konjunkturlénestatis-
tikens urvalsundersokning i oktober medséndes en enkéat med bland
annat frdgor om foretagen har genomfort I6nerevision till foljd av nytt
avtal under 2007. Resultaten indikerar att 82 procent av tjdnsteméan-
nen i ndringslivet och 88 procent av arbetarna har fatt nya avtalade
|6ner utbetalda i oktober mdnad. '* Det fanns enligt Medlingsinstitutet
ingen skevhet i branschférdelningen i undersdkningen, det vill séga
det dr inte bara i vissa branscher som de nya avtalen har betalats ut. |
november blev de prelimindra utfallen 4,0 procent for arbetarna och
3,0 procent for tjidnstemannen. | oktober var de prelimindra utfallen
3,8 procent for arbetarna och 3,2 procent for tjdnstemannen. Detta
tyder pd att den definitiva I6ne6kningstakten i néringslivet fran april
2007 kan komma att hamna pd i genomsnitt 3,5-3,6 procent. En
tolkning av resultaten ar att foretagen betalar ut de centralt verens-
komna nivderna men att de lokalt avtalade I6nedkningarna ar laga.
Men det kan ocksé bero pd att sammansattningseffekter paverkar
[6neutfallen. Lonerna i hela ekonomin enligt Medlingsinstitutets
statistik férvantas nu 6ka med 3,6 procent under 2007, vilket &r en

14 Se Medlingsinstitutet (2008), " Preliminara resultat. Medlingsinstitutets undersékning av tidpunkten for
lokal I6nerevision pga nya avtal for 2007", www.mi.se.
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Diagram 70. Loner i naringslivet
Arlig procentuell forandring
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Anm. Tre manaders glidande medelvérde. Prelimindra
utfall, som kommer att revideras upp, de senaste 12
ménaderna.

Kéllor: Medlingsinstitutet och Riksbanken
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Diagram 71. Enhetsarbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring, sésongsrensade data
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Anm. Streckad linje och stapel avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 72. Léneandel i néringslivet
Arbetskostnadernas andel av foradlingsvérdet till
baspris
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Anm. Fyra kvartals glidande medelvarde.
Kéllor: SCB och Riksbanken

nedrevidering med cirka 0,3 procentenheter jamfort med foregdende
penningpolitiska rapport.

H W Laga timlonedkningar enligt nationalrdkenskaperna

Lonesummestatistik enligt nationalrdkenskaperna (NR) har publicerats
for tredje kvartalet 2007. Utfallen for lonesummorna var relativt laga
under det andra och tredje kvartalet, vilket tillsammans med de rela-
tivt hoga utfallen for arbetade timmar, innebér att timlonerna enligt
NR blev relativt Idga under dessa kvartal. Daremot férvantas tillvaxten
i timldnerna bli hog under det fjarde kvartalet i ar. Detta beror pa att
retroaktiva I6neutbetalningar, i enlighet med de nya avtalen, vantas
komma in i statistiken under fjarde kvartalet 2007 och i bérjan av
2008. Sammantaget innebdr prognosen for fjdrde kvartalet att timlo-
nerna enligt NR bedéms dka med 3,8 procent 2007. Sedan december
har |6neutfall fér oktober och november enligt Medlingsinstitutets
statistik samt resultaten frdn Medlingsinstitutets enkat publicerats, vil-
ket bidragit till en marginellt Idgre prognos for timléneutvecklingen.

B W Enhetsarbetskostnaderna 6kade snabbt under 2007

Tillvaxten i enhetsarbetskostnaderna i hela ekonomin var under

de tre forsta kvartalen i fjol i genomsnitt 3,6 procent. Under 2007
beddms tillvaxten bli 4,2 procent (se diagram 71). Detta dr ndgot
lagre &n vad som prognostiserades i foregdende penningpolitiska
rapport. Det beror dels pa den ovantat laga 6kningstakten av tim-
I6ner enligt NR men ocksd pd att kostnadsbidraget fran férandrade
arbetsgivaravgifter har blivit lagre &n vantat under 2007."

H B Loneandelen i néringslivet ar normal

Arbetskostnadernas andel av foradlingsvardet, den sa kallade l6ne-
andelen, har stabiliserats pa en historiskt sett normal niva (se diagram
72). Den fallande trenden sedan 2002 har brutits till féljd av den
svagare produktivitetstillvaxten det senaste aret. Men eftersom dven
I6nerna har 6kat svagt och prisutvecklingen pa export och import har
varit gynnsam for det svenska ndringslivet har [dneandelen dndd inte
stigit mer &n marginellt. Framover véntas I6nedkningstakten stiga,
men eftersom &ven produktivitetstillvdxten beddéms stiga, behover
foretagen inte 6ka priserna sérskilt mycket snabbare for att undvika
lagre vinstandel. Enligt detta matt kan alltsa [onsamheten i néringslivet
bibehallas, eller atminstone inte forsdmras kraftigt, dven utan kraftigt
hojda priser.

15 Ar 2006 fick foretagen en tillfallig rabatt pa pensionspremier vilket bidrog till att s@nka de avtalade arbets-
givaravgifterna. Eftersom rabatten till stora delar togs bort 2007 borde detta ge ett hogre kostnadsbidrag
fran arbetsgivaravgifterna under detta ar. | nationalrdkenskaperna fran november 2007 syns dock inte
ndgon sadan effekt.



B W Hogre inflationsférvantningar

Inflationsforvantningarna pa ett ars sikt enligt Prosperas undersok-
ning som publicerades i januari var 3,0 procent. Férvdntningarna
justerades upp med 0,4 procentenheter i férhéllande till undersok-
ningen i december. Samtliga kategorier av de tillfragade justerade
upp sina inflationsférvantningar jamfért med den tidigare under-
sokningen. Hushallens inflationsforvantningar pa 12 manaders sikt
enligt Konjunkturinstitutets barometer i januari 2008 justerades ned
fran 2,7 procent i december 2007 till 2,5 procent. Inflationsférvént
ningarna enligt undersékningarna ar pa kort sikt ungefar i linje med
Riksbankens KPl-prognos. De senaste 12 manaderna har inflationen
blivit hogre an vad hushallen och foretagen forvantade sig (se dia-
gram 73).

De genomsnittliga inflationsférvantningarna pa tva ars sikt en-
ligt Prosperas undersdkning justerades upp med 0,3 procentenheter
jamfoért med undersdkningen i december till 2,8 procent. Samtliga
kategorier av de tillfragade justerade upp sina inflationsforvantningar
jamfort med den tidigare undersékningen (se diagram 74). Inflations-
forvantningarna dr pa denna tidshorisont i genomsnitt hogre an
Riksbankens KPI-prognos.

Ett grovt matt pa rantemarknadens ldngsiktiga inflationsforvant-
ningar dr skillnaden mellan en nominell och en real marknadsranta
med samma 16ptid (sd kallad break-even inflation). Detta matt indike-
rar i stort sett oférandrade inflationsférvantningar sedan den penning-
politiska rapporten i oktober (se diagram 75).

H W Stigande energipriser

Under det senaste dret har energipriserna varierat kraftigt. Elpriserna,
som utgor drygt 4 procent av KPI, steg under slutet av 2007. Men
konsumentpriserna pa el var dnda drygt 5 procent lagre i december
2007 jamfort med samma manad 2006. Under de ndrmaste mana-
derna véntas elpriserna i konsumentledet stiga som en féljd av prisut-
vecklingen pd den nordiska elbdrsen Nordpool (se dven férdjupningen
"Energipriser och svensk inflation” i denna rapport).

Oljepriserna har stigit kraftigt pa varldsmarknaden sedan den
forra penningpolitiska rapporten. | januari 2008 uppgick oljepriset till i
genomsnitt drygt 90 dollar per fat, vilket & mer &n 10 dollar hogre &n
vad terminsprissdttningen indikerade i oktober. Politisk osdkerhet och
fortsatt hog efterfragan ar viktiga orsaker till det stigande oljepriset.
Terminspriserna pd olja ligger nu cirka 15 dollar hégre per fat pd lite
langre sikt jamfort med i oktober, men pd ungefar samma niva som i
december. Terminspriserna talar for en svagt fallande niva pa oljepriset
under prognosperioden.

Priserna pd oljeprodukter som ingar i KPI (drivmedel och villaolja,
som utgor cirka 5 procent av KPI), har 6kat snabbt under de senaste
manaderna. | december 2007 uppgick den arliga 6kningstakten till
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Diagram 73. Faktisk inflation (KPI) samt hushallens
och féretagens inflationsférvéntningar pé ett ars sikt
Arlig procentuell forandring
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Anm. Kurvorna har forskjutits framat 12 manader for att
motsvara den tidpunkt som inflationsférvéntningarna avser.
Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB

Diagram 74. Olika aktorers inflationsférvantningar pa
tva érs sikt
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Prospera Research AB

Diagram 75. Skillnaden mellan nominella och reala
5-arsrantor (break-even inflation)
Procentenheter
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Diagram 76. KPI, KPIX och KPIX exklusive energi
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 77. KPIX exklusive energi uppdelat i
varor, tjdnster och livsmedel
Arlig procentuell forandring
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—— Tjanster (46%)
—— Livsmedel (18%)
Varor exklusive livsmedel och energi (27 %)

Anm. Inom parentes anges respektive komponents vikt
i KPIX.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 78. Priser i producentled
Arlig procentuell forandring
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—— Prisindex for inhemsk tillgang, insatsvaror
—— Prisindex for inhemsk tillgang, konsumtionsvaror

Anm. Prisindex for inhemsk tillgang avser

en sammanvagning av importprisindex och
hemmamarknadsprisindex inom systemet for
producentprisindex.

Kélla: SCB

cirka 10 procent. Prisokningstakten véntas vara fortsatt hog under de
ndrmaste manaderna. Sammantaget védntas energipriserna 6ka med
cirka 5 procent i &rlig 6kningstakt under de ndrmaste manaderna och
bidra till att halla uppe inflationen. Detta ar en upprevidering jamfort
med i oktober och ar den viktigaste anledningen till att inflationen
matt som KPI och KPIX nu véntas bli hdgre under 2008.

HE Inflationen stiger dven bortsett fran hogre energipriser

KPI och KPIX 6kade med 3,5 procent respektive 2,0 procent i arlig 6k-
ningstakt i december 2007 (se diagram 76). Jamfort med prognosen i
den penningpolitiska uppféljningen i december var utfallet av KPI och
KPIX 0,1 procentenheter respektive 0,2 procentenheter lagre &n vén-
tat. Rensat fran energipriserna uppgick 6kningstakten av KPIX till 2,0
procent, vilket var 0,2 procentenheter lagre dn véntat. Det var framst
priserna pa livsmedel och el som 6kade ovéntat ldngsamt i december.

Jamfoért med prognosen i den senaste penningpolitiska rapporten
blev daremot KPI- och KPIX-inflationen 0,7 procentenheter respektive
0,5 procentenheter hogre an vantat. Det berodde framst pé att en-
ergi- och livsmedelspriserna dkade ovantat snabbt under oktober och
november i forhallande till oktoberprognosen.

Det senaste aret har produktivitetstillvaxten avtagit samtidigt som
|6nedkningstakten har borjat tillta. Detta har medfort stigande kost-
nader for foretagen. Detta ar troligen en viktig orsak till att inflationen
rensat for energipriser har borjat stiga. KPIX-inflationen rensat for
energipriser 6kade med i genomsnitt 1,5 procent under 2007, vilket
kan jamforas med en genomsnittlig arlig 6kningstakt pa 0,6 procent
under 2006.

Varupriserna (exklusive energi och livsmedel) har borjat stiga
efter att ha 6kat mycket langsamt eller till och med fallit under aren
2004 till 2006 (se diagram 77). Aven tjdnstepriserna dkar snabbare.
De senaste manaderna har dock 6kningstakten dampats och ligger
nu strax éver 2 procent. Okningstakten i livsmedelspriserna har stigit
betydligt under hosten. Férutom stigande inhemskt kostnadstryck
har stigande varldsmarknadspriser pa livsmedelsprodukter bidragit till
detta (se dven fordjupningen "Stigande livsmedelspriser” i denna rap-
port). Livsmedelspriserna antas fortsatta att stiga under de ndrmaste
manaderna, vilket bland annat stods av dagligvaruhandelns egna



forvantningar om framtida priser i Konjunkturinstitutets foretagsbaro-
meter. Samtal med foretradare for livsmedelshandeln inom ramen for
Riksbankens foretagsundersokningar ger ocksa stod for antagandet
att livsmedelspriserna kommer att fortsatta stiga (se férdjupningen om
foretagsundersdkningarna i denna rapport).

Okningstakten fér priserna pé insatsvaror i producentledet har
ddmpats efter att ha stigit snabbt under senare ar (se diagram 78).
Daremot har prisdkningstakten pa konsumtionsvaror fortsatt att stiga,
vilket framst beror pa hogre livsmedelspriser. Ravarupriserna pa me-
taller har fallit den senaste tiden efter att ha stigit snabbt fran 2006
(se diagram 79).

B MW KPI 6kar snabbare dn KPIX

KPI dkar for narvarande betydligt snabbare 4n KPIX eftersom KPI pa-
verkas av de senaste arens stigande rdntor och hojda indirekta skatter.
Vid berdkningen av KPIX exkluderas rantekostnader fér egnahems-
boende samt effekter av férandrade indirekta skatter och subventio-
ner. Skillnaden mellan KPI och KPIX var i december 1,5 procentenhe-
ter. KPI paverkas ocksd av att védrdet pa den stock av fastigheter som
bolanen finansierar forandras. | december 6kade rantekostnaderna i
KPI med cirka 27 procent i drlig 6kningstakt och bidrog med cirka 1,2
procentenheter till 6kningstakten av det totala KPI pa 3,5 procent. Av
dessa 1,2 procentenheter bidrog hojda rantesatser med 0,9 procent-
enheter och ett stigande vérde pa fastighetsstocken med 0,3 procent-
enheter. KPI vdntas fortsatta att 6ka snabbare 4n KPIX dven under
prognosperioden.

HE Den underliggande inflationen har stigit

For att analysera hur inflationen har utvecklats rensat for olika tillfal-
liga faktorer foljer Riksbanken ett antal matt pa den sa kallade under-
liggande inflationen. Syftet med de olika matten ar att forsoka urskilja
den gemensamma trendmadssiga férandringen av den allménna pris-
nivan. En vanlig metod &r att rensa bort en del varor och tjanster fran
KPI vars priser varierar kraftigt pa grund av tillfalliga faktorer, sdsom
oljeprodukter, el och gronsaker. Det dr ocksd vanligt att berdkna matt
pa underliggande inflation genom att anvdnda olika statistiska meto-
der som tar bort eller minskar betydelsen av de produkter vars priser
varierar mest. | diagram 80 visas ndgra olika matt pa underliggande
inflation. Trenden i dessa ar uppatgaende sedan mitten av 2005.
Detta sammanfaller med den allménna forstarkningen av konjunktu-
ren enligt de matt pa resursutnyttjandet som redovisas ovan.
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Diagram 79. Ravarupriser
USD, arlig procentuell forandring
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—— Metaller
Ovriga jordbruksprodukter
Livsmedel

Kalla: The Economist

Diagram 80. Olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell forandring
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Anm. De alternativa matten ar berdknade utifran KPI
uppdelat pa cirka 70 undergrupper. UND24 &r sammanvagd
med vikter justerade for den historiska standardavvikelsen. |
TRIM85 har de 7,5 procent hégsta och de 7,5 procent lagsta
drliga prisforandringarna under varje manad exkluderats.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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B Energipriser och svensk inflation

Energipriserna har stigit kraftigt i producent- och konsumentledet
under senare ar. Stigande energipriser paverkar inflationen direkt
via stigande priser pa drivmedel, villaolja och el i KPI. Inflationen
paverkas dven indirekt via stigande kostnader for foretagen. Nar
energipriserna stiger under en lang period blir den indirekta effekten
betydelsefull.

Varfor stiger energipriserna?

Sedan den foregdende penningpolitiska rapporten har energipriserna
stigit kraftigt. Oljepriserna pa vérldsmarknaden var cirka 70 procent
hogre i januari i ar jamfort med samma manad forra aret. | bérjan av
fjolaret uppgick oljepriset till cirka 50 dollar per fat for att dverstiga 90
dollar per fat i januari i &r (se diagram 19). Uppgangen i svenska kro-
nor har dock inte varit lika kraftig eftersom den amerikanska dollarn
har forsvagats under samma period. Uttryckt i svenska kronor steg
oljepriset med cirka 55 procent under samma period. Faktorer bade
pa efterfridge- och utbudssidan har bidragit till prisuppgangen. Den
politiska osdkerheten i mellanostern ar hog samtidigt som efterfragan
pa olja varit fortsatt hog, sarskilt fran tillvaxtlander som till exempel
Kina. Hog tillvaxt i bland annat Kina, Indien och mellandstern vager
upp avmattningen i USA, som &r det land som forbrukar mest olja i
vérlden. Aven det faktum att dollarn har férsvagats har troligen bi-
dragit till den hoga oljeprisnivan. Olja prissétts i dollar och nar denna
forsvagas kraver oljeproducenterna ofta ett hogre pris i dollar for att
fa lika mycket betalt for oljan i den egna valutan.

Aven elpriserna har stigit och uppgick i januari 2008 till drygt 40
ore per kWh pa den nordiska elbérsen Nordpool, vilket ar en fordubb-
ling av priset sedan i borjan av 2007. En viktig orsak &r stigande priser
pa utslappsrattigheter pa koldioxid, vilket paverkar svenska elpriser
trots att en relativt stor del av den elkraft som produceras i Sverige
kommer fran fornyelsebara kéllor. Elproduktionen i Norden bestér till
drygt halften av vattenkraft, cirka en fjardedel karnkraft, en femtedel
varmekraft och cirka 2 procent vindkraft. Tillgangen pa vatten har
darfor stor betydelse for prisutvecklingen pa el da detta ar avgoérande
for i vilken utstrackning dyrare elproduktion ar nédvéndig for att
tillgodose ett dkat behov av el. Men marknadspriset pa el bestams
av kostnaden for att producera den sista enheten elkraft (sa kallad
marginalkostnadsprissattning) och ofta bestdms priset darfor utifrén
produktionskostnaden for annan, och dyrare, elproduktion 4n vat-
tenkraft. Denna kostnad beror i sin tur pa branslepriser samt priset pa
utslappsrattigheter av koldioxid. Ett stigande oljepris pa varldsmarkna-
den kan darfor medfora att dven priserna pa i huvudsak vattenkrafts-
producerad el i Sverige stiger.

Hur paverkas inflationen av forindrade energipriser?

En férdndring i energipriserna paverkar den svenska inflationen pé
flera satt. Det ar vanligt att skilja pa de direkta och de indirekta, eller



fordrojda, effekterna pa inflationen. De direkta effekterna avser ef-
fekten pa konsumentpriserna pa el och oljeprodukter (se diagram R1).
Ett exempel pa en direkt effekt dr att priserna pa drivmedel stiger nar
oljepriset stiger.

Eftersom inflationen oftast mats som den arliga 6kningstakten av
prisnivan kommer den direkta effekten pd inflationen av en 6kning
av energipriserna att besta framst under 12 manader. En permanent
6kning av nivan pa energipriserna hojer dock den allmanna prisnivan
permanent.

Storleken pa de direkta effekterna ar ofta relativt enkla att upp-
skatta. Exempelvis utgor priset pa drivmedel cirka 5 procent av KPI
och bestar, férutom sjélva produktpriset pa oljeprodukter, av skatter
och handelsmarginaler. Skatterna minskar genomslaget av en prisfor-
andring pa raolja eftersom skatterna till stor del ar kvantitetsskatter,
uttryckta som ett visst antal kronor per liter, och alltsd inte paverkas av
en fordndring av rdoljepriset. Berdkningar av den direkta effekten visar
att ungefar 30 procent av en foérandring i oljepriset i svenska kronor
slar igenom som en forandring av priset pa oljeprodukterna i KPI. En
tioprocentig permanent 6kning av oljepriset uttryckt i svenska kronor
kommer d& att hoja inflationen métt med KPI med cirka 0,15 procent-
enheter (=10*0,05*0,3) under ett ar framat.

Det gér att resonera pa ett liknande sétt for att komma fram till
den direkta effekten av ett férandrat elpris. Men berdkningarna kom-
pliceras av att det direkta genomslaget pa KPI av ett férandrat elpris
sker med fordrojning eftersom en stor del av index for elpriser i KPI
bestar av nattariffer, tillsvidarepriser och kontrakt med bundet elpris
under ett dr, vilka inte direkt paverkas av en férandring av elpriset pa
elbdrsen Nordpool. En férdndring av priset pa ett kontrakt med bun-
det elpris under ett &r paverkar KPI-berdkningarna som ett glidande
genomsnitt dver de senaste 12 manadernas bundna elpriskontrakt.
Darfér kommer en férdndring av elpriset att ha effekter pa den arliga
okningstakten av KPI under en langre period an tolv manader. Vikten
for el i KPI &r drygt 4 procent. Enligt Riksbankens berdkningar kom-
mer en tioprocentig 6kning av elpriset pa elbdrsen Nordpool att 6ka
KPI-inflationen direkt via 6kande elpriser med cirka 0,15 procenten-
heter i genomsnitt under forsta aret efter 6kningen och med cirka
0,05 procentenheter under andra &ret.

Den direkta effekten pé inflationen av en energiprisdkning kom-
mer diarmed att bestd under cirka 24 mé&nader framat, dar den storsta
effekten syns under de férsta 12 ménaderna. Dérefter paverkar inte
langre energiprisdkningen tolvmanadersjamforelserna.

Indirekta effekter dr svara att mita

Storleken pa de indirekta effekterna &r betydligt svarare att kvantifi-
era. Dessa effekter uppstar nér foretagens kostnader fordndras som
en foljd av de dndrade energipriserna. Ett exempel pd en indirekt
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Diagram R1. Energipriser i KPI rensat for effekter

av fordndrade indirekta skatter
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Riksbanken
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effekt &r stigande priser pa bussbiljetter som uppstdr da bussbola-

get hojer priserna som en foljd av stigande brénslepriser. Stigande
energipriser kan dven paverka inflationsforvantningarna och darmed
paverka inflationen via till exempel hogre l16nekrav. Riksbanken har
forsokt uppskatta storleken pa de indirekta effekterna av ett forandrat
oljepris med hjélp av ekonometriska analysverktyg som tar hansyn till
historiska samband mellan variablerna.'® Denna analys tyder pa att

en fordndring av oljepriset paverkar den allmanna prisnivan ungefar
lika mycket indirekt som direkt, men fordelat 6ver en ldngre period (se
tabell R1).

Motsvarande skattning har gjorts for effekten av en tioprocentig
okning av elpriserna i producentledet. Dessa skattningar tyder pa en
nastan lika stor indirekt effekt av en férdndring av elpriserna som en
forandring av oljepriserna (se tabell R1). Studier av sa kallade input-
output tabeller fran nationalrdkenskaperna tyder pa att anvdandningen
av el i insatsproduktionen &r nastan lika stor som anvdndningen av
olja. Det ar darfor rimligt att anta att den indirekta effekten av en
forandring av elpriset ar néstan lika stor som den indirekta effekten av
en férdndring av oljepriset. | tabell R1 visas resultaten fran en ekono-
metrisk skattning av det historiska sambandet mellan energipriserna
och KPI.

Det bor dock podngteras att denna typ av skattningar ar mycket
osdkra. Vilka variabler som tas med och valet av skattningsperiod ar
till exempel ofta avgorande for resultaten. Skattningsresultaten visar
dessutom det genomsnittliga genomslaget av en energiprisférandring
pa KPI, vilket bland annat innebdr att resultaten férutsdtter en genom-
snittlig penningpolitisk respons pa energiprisforandringen. Skulle pen-
ningpolitiken reagera pa annat satt kan genomslaget pa KPI bli ndgot
annat dn vad resultaten i tabell R1 visar.

Tabell R1. Skattningar av direkt och indirekt effekt pa den arliga
6kningstakten av KPI av en permanent tioprocentig 6kning av energipriserna

Effekt av Effekt av Total
férdandrat forandrat effekt
oljepris elpris
Ar1 0,15 0,17 0,32
Ar2 0,08 0,10 0,18
Ar3 0,14 0,08 0,22
Ackumulerad effekt 0,37 0,35 0,72

Anm. Resultaten avser effekten pa KPI av en fordndring av oljepriset pa varldsmarknaden respektive en férand-
ring av elpriset i producentledet i Sverige (se fotnot 16).
Kalla: Riksbanken

16 Modellen som har skattats ar en VAR-modell vilket &r ett system av ekvationer med tidsforskjutna forkla-
ringsvariabler. De variabler som ingdr dr konkurrensvagd TCW-BNP i omvérlden, BNP i Sverige, konkur-
rensvagd véxelkurs, oljepriset i dollar, producentpriser pa el i Sverige, enhetsarbetskostnader i naringslivet
samt KPIX exklusive energi. Alla serier ar logaritmerade och uttryckta i forsta differenser. Tidserierna ar
kvartalsvis observerade 1985-2007. Serierna dver BNP, enhetsarbetskostnader och KPIX exklusive energi &r
sasongrensade. Den valda maximala tidsforskjutningen i modellen ér fyra kvartal. | modellen ar BNP i om-
varlden och oljepriset blockexogena. Det betyder att omvarldsvariablerna paverkar de svenska variablerna
(BNP, véxelkurs, enhetsarbetskostnader, elpriser och inflation) men inte det omvanda. Effekterna av tva
olika utvecklingar av energipriserna har simulerats. En utveckling innebér en 10-procentig engangshojning
av energipriserna. Den andra innebar en identisk utveckling med den faktiska utvecklingen av energipri-
serna 2002-2007. Detta har gjorts genom att ldgga in en sekvens stérningar till den oférklarade delen av
ekvationerna for energipriserna (residualerna).
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Hur mycket har inflationen paverkats av energipriserna hittills? Diagram R2. KPIX-inflationen och direkta och
ind!rekta effekter av férandrade energipriser under

Med hjélp av samma analysverktyg gar det dven att uppskatta hur ,%?ﬂ'g’ﬂf;‘éﬁ?f;ﬁ ?S,an,mg och procentenheter

mycket av de senaste drens variation i inflationen som kan hanforas 4

till direkta och indirekta effekter av varierande energipriser. Diagram

R2 visar hur inflationen méatt med KPIX har utvecklats under perioden } \A

2002 till 2007. | diagrammet visas ocksa hur stora de direkta och in- ,

direkta effekterna av varierande energipriser har varit enligt den skat- \

tade modellen. Observationen for fidarde kvartalet 2006 kan tjana som 1 /\”\

ett exempel. Linjen visar att KPIX-inflationen var ungefar 1,1 procent. .Il"ll[l-

Under samma period var de direkta effekterna av férdndrade energi- o 1 11 I [ I "

priser ungefédr 0,4 procentenheter och de indirekta effekterna ca 1,2 " | | |

procentenheter. Det innebdr att inflationstakten, da energiprisets in- _OzKplx . ®o® % ”

verkan exkluderas, var ungefar -0,5 procent (=1,1-0,4-1,2). Hade inte B Direkta effekter

energipriserna stigit sedan 2002 sa hade KPIX-inflationen alltsa varit % Indelda effekter

negativ under fjarde kvartalet 2006, enligt denna analys.

Analysen ger en fingervisning om att de indirekta effekterna pa
inflationen ar ungefar lika stora som de direkta effekterna. Dessutom
tyder analysen pa att om energipriserna stiger kraftigt under en langre
tid, som varit fallet under de senaste aren, blir dven de indirekta ef-
fekterna betydelsefulla. Det tredje kvartalet 2007 illustrerar detta val.
Den direkta effekten ar hér negativ pa grund av att energipriserna foll
jamfoért med motsvarande kvartal aret tidigare (se diagram R2). Den
indirekta effekten dr daremot positiv som en foljd av tidigare upp-
gangar i priset pa energi. Den positiva indirekta effekten dr dessutom
storre &n den negativa direkta effekten vilket innebér att den totala
effekten ar positiv.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Hur péaverkar energipriserna inflationen under prognosperioden?

Under prognosperioden véntas energipriserna falla marginellt frdn da-
gens hoga nivaer, vilket det finns stéd for i prissattningen pa termins-
marknaden. Detta antagande medfor att de direkta effekterna fran
energipriserna kommer att ge ett positivt bidrag till KPI-inflationen
ungefdr ett ar framat (prisokningstakten for energikomponenterna i
KPI kommer att vara hog). Darefter faller den senaste tidens energi-
prisdkningar ur tolvmanadersjamférelserna och paverkar inte langre
inflationen direkt. Energiprisdkningarna kommer dock att fortsatta
paverka inflationen indirekt ett tag till.
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Diagram R3. The Economists ravaruprisindex for
livsmedel
USD, érlig procentuell férandring
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Kélla: The Economist

Diagram R4. Livsmedelspriser i konsument- och
producentled
Arlig procentuell forandring
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—— Livsmedel i KPI
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Anm. ITPI avser index for inhemsk tillgang vilket

ar en sammanvégning av importprisindex och
hemmamarknadsprisindex inom systemet for
producentprisindex. Prisindex for livsmedel i KPI har
justerats for effekter av forandrade indirekta skatter.

Kéllor: SCB och Riksbanken

B Stigande livsmedelspriser

Livsmedelspriserna har stigit under det senaste aret, saval pa varlds-
marknaden som i Sverige. Detta har varit en bidragande orsak till

att inflationen matt med KPI stigit under det senaste aret. Nivan pa
livsmedelspriserna vantas forbli hog men 6kningstakten vantas avta.
De stigande livsmedelsprisernas paverkan pa KPl-inflationen véantas
darmed i huvudsak vara tillfallig.

Livsmedelspriserna har stigit

Den svenska livsmedelsindustrin har under det senaste decenniet
genomgétt en omfattande strukturomvandling. Okad konkurrens har
lett till effektiviseringar och rationalisering av saval tillverkning som
distribution, vilket bidragit till att konsumentpriserna har kunnat hallas
nere. Under det senaste aret har dock livsmedelspriserna dkat relativt
snabbt, saval pa védrldsmarknaden som i konsumentledet i Sverige. |
december 2007 var livsmedelspriserna pa varldsmarknaden néstan 40
procent hogre jamfort med samma manad aret innan (se diagram R3).
Livsmedelspriserna (i KPI) i Sverige steg samtidigt med cirka 4 procent
jamfort med samma manad aret innan.

Livsmedelspriserna har stigit dven i producentledet. | december
2007 var de, matt som en sammanvégning av hemmamarknadspris-
index och importprisindex (ITPI), cirka 8 procent hégre jamfort med
samma period ett ar tidigare (se diagram R4).

Varfor okar livsmedelspriserna?

Flera faktorer har bidragit till de kraftigt stigande livsmedelspriserna pa
vérldsmarknaden: hogre energi- och gddningsmedelspriser, laga lager-
nivaer och brist pa vissa grodor. Bristen beror delvis pa vaderforhallan-
den, framforallt torkan i Australien, men framst pd en kraftig dkning
av efterfragan pa vissa grodor. Denna kan bland annat forklaras av
det okade vélstandet i snabbvixande tillvixtekonomier, sasom Kina
och Indien, vilket bidragit till att konsumtionen av kott- och mjolkpro-
dukter i dessa lander har 6kat.

Dessutom har satsningen pa etanol och biodiesel gjort att efter-
fragan pa de grodor som anvénds for att producera dessa alternativa
bréanslen stigit kraftigt. Satsningarna pa alternativa brénslen som sker
pa manga héll i varlden kan bland annat forklaras av de héga energi-
priserna och pd 6kade incitament fér sddana satsningar frn statligt
hall i syfte att minska utsldppen av vaxthusgaser. Ett exempel ar majs
som utgor en viktig bestandsdel i etanoltillverkning. | USA steg priset
pa majs i borjan av 2007 till det hdgsta pa tio ar. Detta bidrog till att
amerikanska bonder dkade produktionen av majs pa bekostnad av en
minskning av produktionen av andra grédor. Detta ledde till att priset
dven pd dessa andra grodor steg pa varldsmarknaden.

Det ar dven rimligt att anta att den prispress som de senaste
arens 6kande konkurrens utovat pa livsmedelspriserna i Sverige borjat
klinga av. En del foretradare for livsmedelshandeln anser att livsmedels-
handeln ar dveretablerad, och att takten i antalet nyetableringar
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troligen kommer att avta under kommande ar. Detta har bland annat Diagram R5. Livsmedelspriser i KPI i nagra olika

framkommit i samtal med foretradare for livsmedelshandeln inom I;?:;e;mcentue” forandring

ramen for Riksbankens foretagsundersokningar. Till detta kommer att 20

dven transport- och produktionskostnaderna for livsmedel har 6kat pa Ni

senare tid till foljd av stigande energipriser. " l
10 f\

Hur mycket har livsmedelspriserna stigit i konsumentledet i andra / \ r\ /

linder? 5 A A Y 17

Okningstakten for livsmedelspriserna har tilltagit i manga lander (se o'\ M-A-\\,“\*E%‘-h\jﬁ/f\,

diagram R5). | Sverige borjade livsmedelspriserna stiga snabbare i mit- \/\/V

ten av 2006 efter en period med i stort sett oférandrade priser under S0 o o2 s 0 B 06 07

aren 2003 till 2005. Ett liknande monster finns i manga andra lander. — Sverige

Priserna pa livsmedel har stigit snabbare under 2007 &n under tidigare — E‘;Tm'idet

ar dven i USA, Storbritannien och i euroomradet. Den mest drama- Storbritannien

tiska stegringen av 6kningstakten syns i Kina dér livsmedelspriserna - Kina

okade med 6ver 15 procent i drstakt i slutet av aret. Kallor: Respektive lands statistikmyndighet

Hur paverkar livsmedelspriserna inflationen i Sverige?

En central fraga dr om det vi nu ser dr en varaktig uppgang i varlds-
marknadspriset pa livsmedel. Det som talar for att priserna kommer
att vara fortsatt hoga ar att orsaken till de héga priserna inte framst ar
vaderférhdllanden eller ndgot annat mer 6vergaende fenomen utan
framforallt den stigande globala efterfragan pa jordbruksprodukter.
Det finns skal att tro att denna kommer att bestd under 6verskadlig
framtid. En fortsatt hog tillvaxt i varldsekonomin och stigande inkom-
ster bidrar till att halla uppe den hoga efterfragan pd livsmedel. Aven
om den globala efterfragan blir fortsatt hog framéver, sa bedoms
dock inte priserna fortséatta att oka lika snabbt som de gjort under
det senaste dret. De hoga livsmedelspriserna kommer rimligen dven
att medfora ett 6kat utbud av livsmedel. Den sammantagna bedém-
ningen ar att nivan pd livsmedelspriserna kommer att forbli hog men
att 6kningstakten i priserna véntas avta.

Livsmedelspriserna utgoér ungefédr 17 procent av KPI, om &ven
alkohol och tobaksprodukter inkluderas. | december 2007 6kade
livsmedelspriserna, som ndmnts ovan, med cirka 4 procent jam-
fort med samma manad foéregdende ar och bidrog med cirka 0,7
procentenheter till den arliga 6kningstakten av KPI pa 3,5 procent.
Livsmedelspriserna vantas fortsatta att 6ka med cirka 5 procent i drs-
takt under stérre delen av 2008. Dérefter paverkar inte ldngre den
senaste tidens snabba prishojningar den arliga 6kningstakten och den
faller darfor tillbaka till mer normala nivaer.

De stigande livsmedelsprisernas paverkan pa KPI-inflationen vén-
tas darmed i huvudsak vara tillfallig. Det finns dock en risk att de hoga
livsmedelspriserna paverkar inflationsférvantningarna och darmed ger
upphov till indirekta effekter pa inflationen till exempel via stigande
[6nekrav (jamfor diskussionen om energipriser i férdjupningen om
energipriser och svensk inflation i denna rapport).
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B Riksbankens foretagsundersékning:
viss avmattning under hésten och
6kad konjunkturoro

Foretagen uppger att bade produktionen och sysselséttningen har
fortsatt att 6ka det senaste kvartalet jamfort med kvartalet innan.
Foretagens svar tyder emellertid pa att en viss dimpning av aktivi-
teten har skett under hosten. Férvantningarna infor det kommande
kvartalet/aret ar nedjusterade. Det framgar framforallt i foretagens
prissattningsplaner for det kommande aret. Foretagen anger nu att
prishéjningarna kommer att bli lagre dn vad de angav i foregaende
undersékning i september. Det finns fa tecken pa att efterfrage- och
utbudsforhallandena pa olika marknader skulle ha dndrats pa nagot
patagligt satt under hosten enligt foretagen. | sina svar forefaller
foretagen vara mer oroade 6ver den allmédnna oron for konjunkturut-
vecklingen an o6ver faktiskt dndrade forhallanden. Hostens finansiella
oro har haft liten direkt paverkan pa foretagens verksamhet sa har
langt. Liksom i féregaende undersokning raknar livsmedelsprodu-
center och foretag inom dagligvaruhandeln med att vissa livsmedels-
priser fortsatter att stiga till foljd av h6jda internationella foder- och
spannmalspriser.

Fakta om undersdkningen

Riksbanken genomfor en undersokning bland foretag i naringslivet
infor varje penningpolitisk rapport, det vill sdga tre génger per ar.
Huvudsyftet med undersdkningen &r att fa férdjupad information om
hur foretagen uppfattar den aktuella situationen i ekonomin och hur
man avser att planera och agera utifrén de aktuella férhdllandena.

Ett annat syfte dr att 6ka Riksbankens kunskap om foretags- och
branschforhéllandena i néringslivet i allméanhet. Resultaten fran under-
sokningen kompletterar sdledes andra statistikkéllor och metoder som
Riksbanken anvander sig av.

Det finns begransningar for hur resultaten kan generaliseras efter-
som antalet intervjuade foretag ar férhallandevis litet (cirka 60) och
urvalet dr inte heller gjort for att vara representativt fér naringslivet
som helhet. Fordelen med att genomféra djupintervjuer ligger istallet
i att de ger en stor mangd detaljerad information om hur féretagen
agerar givet omstdndigheterna i ekonomin. Med hjélp av denna infor-
mation bor man 6ver tid ocksa kunna urskilja olika handlingsmonster
hos féretagen som ar specifika for vissa ekonomiska férhallanden. En
analys av dessa monster skulle ocksd kunna forbéttra tolkningsmojlig-
heterna av den generella statistiken. Dessa monster dr inte enkla att
klassificera men dr vérdefulla i Riksbankens kunskapsuppbyggnad om
foretagens situation och beteende.

Ett 60-tal foretag intervjuades huvudsakligen under december 2007

Personal fran Riksbanken intervjuade cirka 60 foretag under vecka 48
till vecka 2. Endast medelstora och stora foretag ingar i undersokning-
en och det var huvudsakligen andra féretag dn de som ingick i den
forra undersdkningen som intervjuades den har gdngen. Tillsammans
sysselsatter de intervjuade foretagen drygt 300 000 anstéllda i
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Sverige, cirka 11 procent av den totala sysselsattningen i néringslivet.
| de flesta fall genomférdes intervjuerna pa plats hos foretaget med
representanter for foretagets ledning under ungefér 1 timme. De in-
tervjuade har fatt svara pa frdgor om hur de ser pd foretagets aktuella
situation med avseende pa bland annat produktion, sysselsattning och
priser. Svaren har sedan markerats pa en tregradig skala: 6kat, ofor-
dndrat eller minskat och i vissa fall som ja respektive nej.

Fortsatt god utveckling i ndringslivet men en dimpning under
hésten och 6kad oro

De centrala fragorna i Riksbankens foretagsundersokning beror fore-
tagens bedomning av utvecklingen av produktion/forséljning, syssel-
sattning och priser. Dartill efterfrdgas d&ven beddémningar av kapaci-
tetsutnyttjande, konkurrenssituation, brist pa arbetskraft, Iénsamhet
och investeringsplaner. | den undersékning som har genomforts under
vintern svarar foretagen att en viss ddmpning av aktiviteten &gt rum
under hosten och att det de ar oroliga for konjunkturutvecklingen
framover. Resultaten fran Riksbankens undersdkning 6verensstammer
med andra kéllor, som till exempel Konjunkturbarometern, dér det
ocksa framgar att det under senare tid skett en ddmpning i nérings-
livets aktivitet. De viktigaste slutsatserna fran Riksbankens undersok-
ning kan sammanfattas i féljande punkter:

e Produktion, sysselsattning och priser har fortsatt att oka det
senaste kvartalet/dret men en viss ddmpning av aktiviteten jam-
fort med foregaende undersokning i borjan av hosten har skett.
Detta mérks tydligast inom industrin och inom handeln.

e Forvantningarna infor ndsta kvartal ar generellt mer ddmpade nu
jamfort med undersokningen i september framforallt avseende
foretagens produktion/férséljning samt industrins och byggfo-
retagens sysselsdttningsplaner. De nedjusterade forvantningarna
marks ocksd i foretagens syn pa prisutvecklingen for det kom-
mande aret som ar lagre an i foregdende undersokning.

e Det finns fa tecken pa att den finansiella oron i vérlden skulle ha
fatt en direkt paverkan pa foretagen. Daremot finns en oro for
att en allméan avmattning i ekonomin kan vara forestaende.

e Foretagen fortsatter att uppge att produktivitetstillvaxten har
varit god och kédnner inte igen bilden av avtagande produktivi-
tetstillvaxt fran nationalrdkenskapsstatistiken. De sdger sig inte
heller ha markt att kostnaderna skulle ha 6kat pa nagot patag-
ligt satt.

e Utfallet av forra drets avtalsrorelse betecknas av foretagen sjélva
som "hogt" och detta vantas leda till ytterligare rationaliseringar
i verksamheten och/eller till héjda priser.
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¢ De stigande vérldsmarknadspriserna pa bland annat spannmal
har lett till prishdjningar pa livsmedel. For vissa produkter som
kott och brod véntas enligt bade producenter och handlare ytter-
ligare prishéjningar under 2008.

Produktionen/forsaljningen dkar men dimpade forvantningar

Foretagen inom industrin, bygg, handel och privata tjanstenaringar
uppger att bade produktionen/forséljningen och sysselsattningen
fortsatt att 6ka under det senaste kvartalet. Starkast ar utvecklingen i
byggbranschen dar samtliga intervjuade foretag uppger 6kade bygg-
volymer det senaste kvartalet. Aven inom tjénstendringarna uppger en
majoritet av foretagen att forsaljningen eller efterfragan pa foretagets
tjdnster har 6kat. Féretagen inom dessa sektorer uppger i allmanhet
att konjunkturlaget &r fortsatt mycket bra. Svaren kan exemplifieras
pa foljande satt: "Det &r en sa fruktansvart bra konjunktur”, "Kriser
ldser vi bara om i tidningarna, inget som vi har markt av".

Inom delar av industrin och handeln finns det tydligare tecken
pa att en ddmpning av aktiviteten har &gt rum under hosten och sat-
tet att beskriva situationen kan till exempel vara av féljande karaktar:
"Efter sommaren har 6kningstakten i efterfragan ddmpats”, "Lite tro-
gare i marknaden”, "Varulagren har 6kat mer an 6nskvért i host, det
ar en liten avmattning pa gang"”, "Det dr inte lika hett som det har
varit tidigare".

Infor nésta kvartal ar foretagens férvantningar nu nagot mer
ddmpade jamfort med féregdende undersdkning. Fortfarande tror
majoriteten av foretagen att produktionen och forsaljningen kom-
mer att 6ka men andelen har minskat nagot jamfort med féregaende
undersokning. Svaren bland byggféretagen och delar av tillverknings-
industrin &r dock fortfarande mycket positiva. Istéllet ar det bland
tjansteforetagen och framférallt inom handeln som férvéantningarna
om ytterligare forsaljningsdkningar har justerats ned jamfort med fore-
gaende undersokning. Inom dagligvaruhandeln &r man bland annat
orolig for att de hogre livsmedelspriserna kan verka ddmpande pé den
ovriga forsdljningen och ddrmed minska forsdljningsvolymerna.

Det ar fler industriforetag nu jamfort med féregdende undersok-
ning som anger att de i dagsldget kan klara av att 6ka produktionen
om en ovéntad efterfragedkning intréffar vilket tyder pa att foretagen
har mer ledig kapacitet nu jamfort med foregaende undersokning.
Nagra av svaren bland storforetagen antyder att det &r hos under-
leverantdrerna som det huvudsakligen finns mer ledig kapacitet.

Inom handel och tjdnstenéringarna anger foretagen att bristen pa
arbetskraft &r nagot mindre nu &n i féregdende undersokning. Inom
byggbranschen anger alltjamt foretagen att det &r brist pa arbetskraft.
Liksom i foregdende undersokning svarar foretagen att det framforallt
ar personer med olika typer av specialistkompetens som det &r brist
pa. Sammantaget dr det 4nda relativt lite i féretagens svar som tyder
pa att det rader en generell arbetskraftsbrist i den svenska ekono-



min. De flesta foretag uppger att de kan fa tag pa den arbetskraft de
behover.

Sysselsattningsplanerna dr nedjusterade

Foretagen anger att sysselsdttningen har 6kat det senaste kvartalet
men det dr farre foretag nu an i féregdende undersékning som upp-
ger en 6kning av sysselsdttningen. Tydligast ar det inom industrin dar
bara ett fatal av de intervjuade foretagen uppger att de har 6kat an-
talet anstéllda det senaste kvartalet. Bland foretagen i byggbranschen
och inom handeln och tjanstendringarna férefaller nyanstéllningarna
ha fortsatt att ka den senaste tiden.

Resultaten tyder pa att foretagen i allmédnhet 4r mer avvaktande
till att 6ka antalet anstallda framover. Féretagen inom byggbranschen
som i den tidigare undersdékningen entydigt uppgav 6kande anstall-
ningsplaner &r nu mer splittrade i synen infoér det kommande kvarta-
let. Till viss del kan detta vara en sdasongseffekt (byggandet minskar
vanligtvis under vintern) men det finns exempel pa féretag som be-
skriver situationen som att "byggbranschen inte ldngre har fullt kapa-
citetsutnyttjande”. Aven inom industrin &r planerna pd att 6ka antalet
anstéllda nu lagre n i féregdende undersdkning. Inom tjédnstebran-
scherna och handeln &r férandringarna sma jamfort med september.

Bland bemanningsforetagen ar synen pa den kommande syssel-
sattningsutvecklingen inte entydig. Bemanningsforetagen anger att en
eventuell avmattning i sysselsattningen forst marks i de rekryterande
foretagens anstallningsplaner. En del av de intervjuade bemannings-
foretagen uppger att de inte har observerat ndgra férandringar i fore-
tagens faktiska efterfragan pa personal eller i deras rekryteringsplaner.
Andra uppger daremot att féretagen dr ndgot mer avvaktande i sina
planer pa att hyra in personal och att de nu inte heller tecknar lika
langa uthyrningskontrakt som tidigare.

Foretagen raknar nu med lagre prishdjningar an vad man gjorde i
foregaende undersokning

En 6vervikt av féretagen uppger att priserna det senaste aret har 6kat
mer &n vad som brukar vara vanligt. Jimfort med resultaten fran
foregdende undersokning i september 4r skillnaderna 6verlag sma.
Skillnaderna dr daremot storre nar det géller det kommande arets
prisplaner. Byggforetagen uppger att man kommer att hoja priserna
mindre &n vanligt under det kommande éret. Som orsak anger man
bland annat att prisutvecklingen for bostader och fér kommersiella
lokaler redan har stabiliserats. En del foretag vantar sig ocksa en av-
mattning pa fastighetsmarknaden och &ven i den allmédnna konjunk-
turen i &r och raknar darfér med att prisdkningstakten blir ligre. Aven
i andra branscher finns det tecken pd att planerna pa att héja priserna
ar mer ddmpade jamfort med undersdkningen i september. En del av
foretagen hanfor detta till de osdkrare konjunkturutsikterna. I andra
fall finns det branschspecifika anledningar till att prisdkningstakten
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kan bli lagre. Inom till exempel energiomradet leder de stora investe-
ringarna till en utbyggnad av elproduktionen vilket enligt féretagen
torde pressa ned priserna pa langre sikt. Planer pa att hoja priserna
mer dn vanligt finns ocksa. En del av livsmedelsproducenterna har
genomfort prishojningar under hodsten och aviserar att ytterligare
prishojningar kommer att ske i ar. Liksom i féregaende undersokning
anger man att detta ar en féljd av internationellt stigande priser pd
bland annat foder, kott och spannmal. Livsmedelshandeln anger i sin
tur att man kommer att féra vidare prishéjningarna till konsumenter-
na. Andra skdl som anges for prishdjningarna ar hégre transport- och
I6nekostnader inom handeln.

Kostnads- och produktivitetsutvecklingen fortsatt kontrollerad

Foretagen uppger att utfallet av arets avtalsméassiga I6nedkningar blev
hogre dn i den foregdende avtalsrorelsen. Flera foretag betecknar av-
talet som "dyrt". De uppger samtidigt att kostnadsékningarna kom-
mer att leda till fortsatta rationaliseringar av verksamheten och aven
till farre antal anstédllda men ocksa till hojda priser. Det ar framforallt
foretag inom handeln och tjanstendringarna som uppger att |6nekost-
nadsokningarna ar svara att klara av med héjd produktivitet varfér
effekterna pa sysselsattning och priser ocksa kan bli storre. Foretagen
i andra branscher i néringslivet - till exempel delar av industrin och
byggforetagen - forefaller vara ndgot mindre bekymrade 6ver l6ne-
kostnadsutvecklingen. Det kan i sin tur bero pa att dessa foretag
beddmer det vara ldttare att parera kostnadsdkningarna via hdgre
arbetsproduktivitet och/eller att det ar ldttare att féra dver kostnads-
6kningarna till kunderna i form av hogre priser.

Liksom i foregdende undersdkning uppger foretagen i allmanhet
att produktivitetsutvecklingen ar fortsatt god. Den minskning i pro-
duktiviteten som nationalrdkenskaperna har registrerat for det svenska
naringslivet sager sig foretagen inte kdnna igen i den egna verksam-
heten. Aven om det svért att méta och jamféra férandringar av pro-
duktiviteten 6ver tiden forefaller féretagen inte ha observerat ndgon
storre negativ fordndring i vare sig effektiviteten i produktionen eller
i kostnaderna under den senaste tiden. | de fall féretagen uppger
problem med produktiviteten har det berott pa att det har uppstatt
flaskhalsar och storningar inom produktionen som tillfalligt sankt
produktiviteten. Inom andra branscher har en sjunkande efterfragan
och produktion medfort att den genomsnittliga arbetsproduktiviteten
fallit nar sysselsattningen inte minskat i motsvarande omfattning.
Foretagen uppger inte heller att Id6nsamhetsutvecklingen i allmédnhet
skulle ha blivit paverkad av en sémre produktivitetstillvaxt.



"Vi oroar oss for oron. Det finns en stor nervositet men vi har inte
sett nagon nedgang."”

| undersokningen tillfragades foretagen om de har méarkt av nagra
effekter av hostens finansiella oro i sin verksamhet. Foretagen hade

i allménhet fa direkta observationer. Nagra foretag uppgav att upp-
laningen blivit ndgot dyrare och att det ocksa kunde vara nagot sva-
rare att fa korta lan men att det inte var fraga om nagon dramatisk
utveckling. | mer rantekanslig verksamhet har de hojda korta rén-
torna medfort 6kade kostnader for foretagen och/eller for kunderna.
Detta kan i sin tur paverka efterfragan och l[6nsamheten men inte
heller har forefaller det vara fraga om ndgra stora effekter. Ytterligare
andra foretag uttrycker en viss oro for att bankerna kan komma att
minska kreditgivningen framover men i dagslaget finns det inget som
tyder pd det. Sammantaget finns det alltsd fa tecken pa att hostens
finansiella oro skulle ha haft for foretagen sjdlva direkt observerbara
effekter.
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Tabeller

Beddmningen i foregdende penningpolitiska rapport anges inom parentes

Tabell A1. Inflation, tolvmanaderstal
Arlig procentuell férandring

mar-07 mar-08 mar-09 mar-10  mar-11

KPI 1,9 34(28) 26(25) 24(2,3) 2,2
KPIX 1,2 23(1,8) 22021 21,0 2,0
KPIX exkl. energi 1,2 22019 2221 2322 2,2

Anm. KPIX &r KPI exklusive hushallens rantekostnader fér egnahem rensat for direkta effekter av férandrade indirekta skatter och subventioner.
Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell A2. Férandring i KPI jamfort med KPIX
Arlig procentuell férandring och procentenheter

2006 2007 2008 2009 2010
KPIX exklusive energi 0,6 1,5 (1,4) 222,00 22022 2222
KPIX 1,2 1,2(1,1) 252,0) 2220 21,0
Effekter av forandrade rantekostnader* 0,1 09(,8 08(0,8) 04(0,4) 0,3(0,3)
Effekter av forandrade indirekta
skatter och subventioner* 01 01(0,1) 01(0,2) 0,0(0,0) 0,0(0,0)
KPI 1,4 2,221 3429 25124 232,22

* Bidrag till KPI-inflationen, procentenheter.

Anm. KPIX &r KPI exklusive hushallens rantekostnader fér egnahem rensat for direkta effekter av férandrade indirekta skatter och subventioner.
Avrundningar kan gora att bidragen inte summerar.

Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell A3. Finansiella prognoser i sammanfattning
Procent, arsgenomsnitt om annat ej anges

2006 2007 2008 2009 2010
Reporanta 2,2 3,5(3,5) 4,3 (4,3) 4,3 (4,4) 4,3 (4,3)
10-arsranta 3,7 4,2 (4,2) 4,5 (4,6) 4,8 (4,9) 5,0(51)
Vaxelkurs, TCW-index,
1992-11-19=100 127,4 125,2 (124,9) 1241 (122,4) 1231 (121,5) 122,9 (121,1)
Offentligt finansiellt sparande 2,2 31(2,6) 2,3(2,6) 1,7 (2,2) 1,6 (1,8)

Kéllor: SCB och Riksbanken



Tabell A4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell férandring

BNP 2006 2007 2008 2009 2010
USA 29 222,0) 17,0 25(2,8) 3,0(3,3)
Japan 2,2 19019 150170 1601,6) 1501,5)
Euroomradet 2,8 27025 1,719 2021 21,0
OECD 3,0 2725 2123 252,6) 2,72,7)
TCW-végd 3,1 2,812,7) 191 2122 2,3(2,3)
Vérlden* 4,9 4,8(4,8) 41(4,5) 42(43) 43(44)
KPI

USA 3,2 29(28) 2622 1821 22(24)
Japan 0,2 -01(01) 0,2(0,2) 0,4(0,6) 0,5(0,6)
Euroomradet (HIKP) 2,2 21(2,0) 2520 21019 19019
OECD 2,6 2412,3) 2421 2021 2122
TCW-végd 21 20(1,9 2319 19(1,8) 19019
Rdoljepris Brent, USD/fat 65 73(70) 89(77) 87(75) 86(74)
Svensk exportmarknadsindex 9,4 4341 5,8(6,3) 6,2(6,3) 6,4(6,3)

* Nya vikter fran Varldsbanken har anvants for sammanvégningen av varldstillvaxten dven for foregaende prognos. Dessa varden 6verensstammer
darfor inte med de som publicerades i PPR 2007:3.

Anm. KPI avser HIKP fér euroomradet. Exportmarknadsindex avser en sammanvéagning av import av varor fér ca 70 procent av de lander Sverige
exporterar till. Prognosen vags ihop utifrdn respektive lands andel av svensk varuexport.

Kéllor: IMF, Intercontinental exchange, OECD och Riksbanken

Tabell A5. Forsoérjningsbalans
Arlig procentuell férandring

2006 2007 2008 2009 2010
Hushallens konsumtion 2,5 31(2,8) 2734 2931 3,232
Offentlig konsumtion 1,5 0315 100(1,2) 04(0,8 11,0
Fasta bruttoinvesteringar 77 80(93) 4447 1925 24025
Lagerinvesteringar* 0,2 0,9(0,3) -0,1(0,0) 0,0(0,1) 0,(0,1)
Export 89 50(53) 55(59) 48(54) 59(59)
Import 8,2 9,0(75) 6,22(70) 51(6,2) 59(6,3)
BNP 41 2531 2428 20(2,3) 28(2,6)
BNP, kalenderkorrigerad 4,4 28(33) 2127 2223 2524

* Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderjusterade, tillvaxttakter, om ej annat anges.
Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell A6. Produktion och sysselséttning
Arlig procentuell forandring om annat ej anges

2006 2007 2008 2009 2010
Folkmingd 16-64 &r 1,0 09(09 04(0,6) 05(0,3) 01(01)
BNP, kalenderkorrigerad 4.4 2,8(3,3) 212,70 2223 25124
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 2,0 3,2(3,2) 1001,2) 01(0,2) 0,(0,0)
Sysselsatta (EU-definition) 1,9 252,7) 11015 0,2(0,2) 0,1(0,0)
Arbetskraft (EU-definition) 11 1501,7) 081,11 0,1(0,1) 0,1(0,0)
Arbetsloshet (EU-definition)* 7,0 6,1(6,1) 59(58) 59(,7) 5,8(58)
Arbetsmarknadspolitiska program* 2,9 1,8(1,9) 1,8(1,8) 1919 180@1,8)

* Procent av arbetskraften
Kallor: SCB och Riksbanken
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Tabell A7. Loner och enhetsarbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerad data

2006 2007 2008 2009 2010
Timloén, KL 31 3,6 (3,9) 4,2 (4,5) 4,0(4,2) 3,8(3,8)
Timlon, NR 3,4 3,8 (4,3) 4,5 (4,7) 4,3 (4,5) 41 (4,1)
Arbetsgivaravgifter® -0,2 -0,1 (0,6) 0,0 (-0,1) 0,0(-0,2) 0,1 (0,1
Arbetskostnad per timme, NR 3,2 3,8 (49) 4,5 (4,6) 4343 4142
Produktivitet 2,4 -0,4 (0,1) 1,1 (1,5) 2121 2,4 ,3)
Enhetsarbetskostnad 0,8 4,2 (4,8) 3,3(31) 2,2(2,2) 16(1,8)

* Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

Anm. KL avser konjunkturlénestatistiken och NR avser nationalrdkenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga l6ner,
kollektiva avgifter och loneskatter dividerat med sdsongsrensade totalt antal arbetade timmar. Enhetsarbetskostnad definieras som arbetskostnad
dividerat med sasongsrensat foradlingsvérde i fast pris. Pa grund av avrundningar summerar inte posterna.

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Tabell A8. Reporianta
Procent, arsgenomsnitt

2006 2007 2008 2009 2010

Huvudscenario 2,2 3,5 4,3 4,3 4,3
Lagre ranta 2,2 3,5 3,7 3,3 3,6
Hogre réanta 2,2 3,5 4.8 5,4 5,0

Kalla: Riksbanken

Tabell A9. KPIX
Arlig procentuell férandring

2006 2007 2008 2009 2010

Huvudscenario 1,2 1,2 2,5 2,2 21
Lagre ranta 1,2 1,2 2,7 3,2 33
Hogre réanta 1,2 1,2 2,3 1,2 0,9

Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell A10. BNP
Arlig procentuell forandring, sasongsrensade data

2006 2007 2008 2009 2010

Huvudscenario 4,4 2,8 21 2,2 2,5
Lagre ranta 4.4 2,8 2,4 2,9 2,8
Hogre rénta 4,4 2,8 1,9 1,5 2,3

Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell A11. Arbetade timmar
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data

2006 2007 2008 2009 2010

Huvudscenario 2,0 3,2 1,0 01 0,1
Lagre ranta 2,0 3,2 1,2 0,9 0,3
Hogre rénta 2,0 3,2 0,7 -0,7 -01

Kallor: SCB och Riksbanken
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Tabell A12. Andel arbetsldsa 16-64 ar enligt ILO-definitionen
Procent av arbetskraften, sisongsrensade data

2006 2007 2008 2009 2010

Huvudscenario 7,0 6,2 6,0 59 59
Lagre ranta 7,0 6,2 58 5,2 51
Hogre rénta 7,0 6,2 6,2 6,7 6,8

Anm. Arbetslosa enligt ILO-definitionen innebar att dven heltidsstuderande som séker arbete inkluderas i arbetsléshetsbegreppet.
Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell A13. Alternativscenario med stérre finansiell oro
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2007 2008 2009 2010
BNP 2,8(28) 20021 212,22 2325
KPIX 1,2(1,2) 24025 1922 1521
Reporanta* 3535 4143) 37(43) 32(43)
TCW-vdgd BNP 2828 19019 1721 162,3)
TCW-vagd KPI 2,0(2,0) 2323 16,9 11(9)
TCW-vdgd kortranta* 4,3(4,3) 37(3,8) 28(35 2941

* Procent, arsgenomsnitt
Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. BNP avser sdsongsrensade data.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell A14. Alternativscenario med hogre inflation i omvérlden
Arlig procentuell férindring om ej annat anges

2007 2008 2009 2010
BNP 2,812,8) 2121 2222 2525
KPIX 1,2(1,2) 26025 2422 2121
Reporanta* 35(35) 46(4,3) 4743) 454,3)
TCW-vagd BNP 28238 19019 2121 22(2,3)
TCW-végd KPI 2,02,0) 29123 27019 24019
TCW-vagd kortranta* 43(4,3) 413,8) 413,50 4741

* Procent, arsgenomsnitt
Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. BNP avser sdsongsrensade data.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell A15. Alternativscenario med hogre oljepris
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2007 2008 2009 2010

Raoljepris Brent, USD/fat 73 (73) 117 (89) 122 (87) 119 (86)
BNP 2,828 2121 18(2,2) 22(2)5)
KPIX 1,2(1,2) 2,72,5) 28(2,2) 23(21)
Reporanta* 3535 48(43) 5043) 47(4.3)
TCW-vdgd BNP 2,828 19019 2021 21(2,3)
TCW-vagd KPI 2020 2623 22019 19019
TCW-vagd kortranta* 43(4,3) 4238 395 4441

* Procent, arsgenomsnitt
Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. BNP avser sdsongsrensade data.
Kéllor: Intercontintal Exchange, SCB och Riksbanken
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Oversikt dver fordjupningar 2004-2007 7

Inflation och priser

2004:1 Den senaste tidens inflationsutveckling

2004:2 Vixelkursen och den importerade inflation
2004:2 Den senaste tidens inflationsutveckling

2004:2 Andrade berdkningsmetoder for inflationstakten
2004:3 Oljepriset och penningpolitiken

2004:3 Den senaste tidens inflationsutveckling

2004:4 Den senaste tidens inflationsutveckling

2005:1 Den senaste tidens inflationsutveckling

2005:2 Varfor ar de svenska importpriserna sa laga?
2006:1 Kronans utveckling och inflationen

2007:2 Den slopade fastighetsskattens effekter pa bostadspriserna och inflationen

2007:3 Hushallens inflationsforvantningar

Penningpolitik

2004:1 Underlag for utvérdering av penningpolitiken 2001-2003
2004:3 Oljepriset och penningpolitiken

2004:4 Finanspolitikens betydelse fér penningpolitiken

2005:1 Underlag for utvérdering av penningpolitiken 2002-2004
2006:1 Underlag for utvérdering av penningpolitiken 2003-2005
2006:1 Osdkerhet om den framtida rdnteutvecklingen

2006:2 Penningpolitiken i Sverige

2006:2 Vad dr en normal nivd pé repordntan?

2006:3 Penningpolitiken i Sverige

2007:1 Riksbanken publicerar egen prognos for reporantan

2007:1 Underlag fér utvardering av penningpolitiken 2004-2006

Finanspolitik
2004:4 Finanspolitikens betydelse fér penningpolitiken
2005:4 Finanspolitikens inriktning

17 En forteckning over fordjupningsrutor fran och med 1993 och framat finns pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se.




Arbetsmarknad, l6neavtal, produktivitet, resursutnyttjande

2004:1
2004:1
2004:1
2004:2
2005:2

2006:2
2006:3
2006:3
2007:2
2007:2
2007:2

Kalendereffekter pa produktion, timmar och kostnader
Konjunkturen och arbetsmarknaden

Hur uthallig &r den senaste tidens produktivitetsuppgang?
Indikatorer pa resursutnyttjandet

Arbetsmarknadsutvecklingen framéver — utvecklingen i andra lander och
betydelsen av tillvaxtens sammansattning

Resursutnyttjande, kostnader och inflation

Avtalsrorelsen 2007

Perspektiv pd mangden lediga resurser pa arbetsmarknaden
Avtalsrorelsen tyder pa hogre I6nedkningstakter
Produktivitetens drivkrafter

Efterfragan, utbud och matchning pa arbetsmarknaden

Prognoser och Riksbankens prognosarbete

2004:3
2005:1
2005:1

2005:2

2005:3

2005:3
2006:3
2007:1
2007:1
2007:3

Utvecklingen pa langre sikt
Metodfoérandringar i Riksbankens prognosarbete

Prognoser i ett langre tidsperspektiv och under antagande om att repordntan
utvecklas i linje med de implicita terminsrantorna

Prognoser pd langre sikt under antagande om att repordntan utvecklas i linje
med de implicita terminsrdntorna

Prognoser till 2007 under antagande om att repordntan hdlls konstant under
tvd ar

BNP-indikatorer

Inflationsindikatorer

Berdkningsmetod for osdkerhetsintervall

RAMSES - ett verktyg for penningpolitisk analys

Riksbankens foretagsundersokning

BNP och dess komponenter

2005:3

Hushallens konsumtion, lan och sparande

Internationellt

2007:3

Nagra lardomar av tidigare finansiella kriser
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Tidigare rdntebeslut®

Métesdatum

2003

6 februari
17 mars
24 april

4 juni

3juli

14 augusti
15 oktober

4 december

2004

5 februari
31 mars
28 april

27 maj

23 juni

19 augusti
13 oktober

8 december

2005

27 januari
14 mars
28 april

20 juni

23 augusti
19 oktober

1 december

2006

19 januari

22 februari
27 april

19 juni

29 augusti
25 oktober

14 december

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

Reporinta
(procent)

3,75
3,50
3,50
3,00
2,75
2,75
2,75
2,75

2,50
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00

2,00
2,00
2,00
1,50
1,50
1,50
1,50

1,75
2,00
2,00
2,25
2,50
2,75
3,00

Beslut
(procentenheter)

-0,25

-0,50
-0,25

-0,25
-0,50

o O O O O o

+0,25
+0,25

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

Penningpolitisk rapport

ingen rapport
2003:1
ingen rapport
2003:2
ingen rapport
ingen rapport
2003:3
2003:4

ingen rapport
2004:1
ingen rapport
2004:2
ingen rapport
ingen rapport
2004:3
2004:4

ingen rapport
2005:1
ingen rapport
2005:2
ingen rapport
2005:3
2005:4

ingen rapport
2006:1
ingen rapport
2006:2
ingen rapport
2006:3
ingen rapport



2007

14 februari
29 mars

3 maj

19 juni

6 september
29 oktober

18 december

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

+0,25

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

APPENDIX

2007:1

ingen rapport

ingen rapport

2007:2

ingen rapport

2007:3

Penningpolitisk uppféljning
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Ordlista

AKU: Arbetskraftsundersokningar. Manatlig enkatundersokning som utfors av SCB for att
maéta bl.a. arbetskraft, sysselsattning och arbetsloshet.

Arbetskostnad: Total kostnad fér arbetskraft per arbetad timme enligt nationalrdkenskaperna,
dvs. summan av l6n, bonus, arbetsgivaravgift, avtalade kollektiva avgifter och I6neberoende
produktionsskatter.

Avkastningskurva: Avkastningskurvan binder samman marknadens rantesatser for olika
|6ptider.

Bristtal: Andelen foretag som uppger att de har brist pd personal.

ECB: Europeiska Centralbanken.

ESCB: Europeiska centralbankssystemet. Samarbetsorgan mellan EU-landernas centralbanker.
Ekonometrisk skattning: Oftast en statistisk berdkning baserad pa historiska data.
Enhetsarbetskostnad: Arbetskostnad per producerad enhet.

Exportmarknadstillvaxt: Avser att mata tillvaxten pd de marknader (linder) som svenska
varor och tjanster exporteras till.

Fed: Den amerikanska centralbanken Federal Reserve.

Finansiella marknader: De finansiella marknaderna bestar av aktiemarknaden, rantemarkna-
den och valutamarknaden.

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

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

ILO: Internationella arbetsorganisationen (International Labour Organisation) &r FN:s fackor-
gan for sysselsattnings- och arbetslivsfragor.

Inflation: Allmanna prishéjningar som innebdr att penningvérdet faller. Motsatsen ar
deflation.

Implicit terminsranta: Om det saknas terminsrantor for vissa l6ptider eller horisonter, kan
dessa berdknas implicit utifran befintliga rdntepapper.

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

Konjunkturbarometer: En undersokning dar foretag besvarar fragor om sin forséljning, pro-
duktion, anstéllningsplaner m.m.

Konkurrensvagd vaxelkurs: Den svenska kronans kurs matt mot en korg av valutor dar vik-
terna huvudsakligen bestdms av hur mycket handel vi har med respektive land.

KPI: Konsumentprisindex dr ett matt pa prisnivan som berdknas manadsvis av SCB.
Riksbankens inflationsmal &r uttryckt i den arliga procentuella férandringen av KPI.

KPIX: Matt pa den underliggande inflationen, tidigare UND1X. Berdknas manadsvis av SCB
som KPI exklusive hushallens rantekostnader for egna hem och rensat for de direkta effek-
terna av forandringar i indirekta skatter och subventioner.



P/E-tal: Ar engelska och stdr fér Price/Earning vilket pd svenska betyder pris/vinst. Anvands
for att mata hur billig eller dyr en aktie ar i forhallande till vinsten.

Penningmarknad: En marknad bestdende av banker och andra finansinstitut som tar emot
kortfristig inlaning och ger kortfristig utlaning, fran en dag upp till ett ar.

Penningmarknadsinstrument: Uppléningsformer pa rantemarknaden.
Penningpolitik: Riksbankens atgarder for att bevara vérdet pa pengar.
PPR: Penningpolitisk rapport.

PPU: Penningpolitisk uppfoljning.

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

Reporénta: Riksbankens styrrdnta. Den rdnta bankerna far betala nér de lanar pengar av
Riksbanken.

Resursutnyttjande: Utnyttjandet av produktionsresurserna arbetskraft och kapital.
Riksbankens direktion: Leder Riksbanken och fattar bl.a. de penningpolitiska besluten.
Riksbankslagen: Lagen dér Riksbankens arbetsuppgifter har faststallts.

Riskpremie: En extra avkastning pd en riskfylld placering som en investerare vill ha for att
anse att en placering med risk och en placering utan risk ar likvardiga.

SCB: Statistiska centralbyran. Central forvaltningsmyndighet for den statliga
statistikproduktionen.

Spotmarknadspris: Priset pa en vara fér omedelbar leverans.

STIBOR: Stockholm InterBank Offered Rate. STIBOR &r en referensrdnta som anvands i
manga lanekontrakt.

TCW-index: Ett index for den svenska kronans kurs baserat pa IMF:s konkurrensvikter.

TCW-vigd: En sammanvdagning av exempelvis BNP, KPI eller véxelkurs i 20 lander som &r vik-
tiga for Sveriges transaktioner med omvarlden. Vikterna baseras pa IMF:s konkurrensvikter.

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

Terminsranta: Ett terminsrantekontrakt innebér en skyldighet for ingadende parter att fullfolja
ett kop eller en forséljning av en rantetillgdng till en férutbestdmd rénta, terminsrdntan, och
vid en forutbestdmd tidpunkt.

Tillgangspriser: Prisutvecklingen pa i huvudsak aktier och fastigheter.

Underliggande inflation: Inflationsméatt som pa nagot satt rensar bort eller vdger om de
varor och tjanster som ingar i KPI. Underliggande inflation kan berédknas genom att man
exkluderar prisférandringar pa vissa varor och tjanster vars priser brukar fluktuera kraftigt.
Underliggande inflation kan ockséd berdknas med hjélp av ekonometriska metoder.
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