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Pa grund av fel i tre diagram (1:10, 1:17).

Dessutom har legenderna i Diagram 2:1-2:2 uppdaterats till "Hogre inflation i omvarlden”
istallet for "Hogre inflation”.






Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras tre gdnger om dret.
Rapporten beskriver de 6vervaganden Riksbanken gjort ndr man kommit
fram till vad som ar en lamplig penningpolitik.” Rapporten innehéller en
beskrivning av de framtida inflations- och konjunkturutsikterna baserad
pa den rantebana 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 lamna en skriftlig redogorelse
om penningpolitiken till riksdagens finansutskott (se 6 kapitlet 4 § i lagen
(1988:1385) om Sveriges riksbank). Under varen sker detta i form av ett
sdrskilt underlag for utvdrdering av penningpolitiken. Under hosten utgors
redogorelsen av den penningpolitiska rapporten.

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 14 februari

2011. Rapporten finns tillgédnglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Dar

gar det att utan kostnad bestélla en tryckt version av rapporten eller ladda ned
den i pdf-format.

For att prenumerera pa den penningpolitiska rapporten kontakta Riksbanken.
E-post: kontorsservicecenter@riksbank.se
Adress: Sveriges riksbank, 103 37 Stockholm
Telefon: 08-787 00 00

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

1 Se "Penningpolitiken i Sverige” pa nasta sida for en genomgang av den penningpolitiska strategin och av vad som kan

betraktas som en lamplig penningpolitik.



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISK STRATEGI?

B Maélet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att upprétthalla ett fast pen-
ningvdrde. Riksbanken har preciserat detta som ett mal for inflationen som inne-
bar att den arliga férandringen av konsumentprisindex (KPI) ska vara 2 procent.

B Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska den
stddja mdlen for den allmadnna ekonomiska politiken i syfte att uppna en hallbar
tillvaxt och hog sysselsattning. Detta gors genom att Riksbanken, férutom att
stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar efter att stabilisera produktion
och sysselsattning runt langsiktigt héllbara utvecklingsbanor. Riksbanken be-
driver darmed vad som kallas flexibel inflationsmalspolitik. Det innebar inte att
Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet &r 6verordnat.

B Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekono-
min. Darfor vagleds penningpolitiken av prognoser fér den ekonomiska utveck-
lingen. Riksbanken publicerar bland annat en bedémning av hur repordntan
kommer att utvecklas framover. Denna sa kallade rantebana ar en prognos, inte
ett l6fte.

B Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gor direktionen en bedémning av vilken
bana for repordntan som behdvs for att penningpolitiken ska vara val avvagd.
Avvagningen handlar normalt om att hitta en lamplig balans mellan stabilise-
ringen av inflationen runt inflationsméalet och stabiliseringen av realekonomin.

B Det finns inget generellt svar pa fragan hur snabbt Riksbanken siktar pa att féra
tillbaka inflationen till 2 procent om den avviker frdn malet. En snabb atergdng
kan i vissa lagen fa effekter pa produktion och sysselsattning som inte ar 6nsk-
varda, medan en langsam atergang kan forsvaga trovardigheten for inflations-
malet. | allmanhet har strdvan varit att rdntan och rantebanan anpassas sa att
inflationen férvdntas vara ndgorlunda ndra malet om tva ar.

B | Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen dven att framja ett sékert
och effektivt betalningsvdsende. Risker férknippade med utvecklingen pa de
finansiella marknaderna véags in i rdntebesluten. Nér det géller att férebygga
en obalanserad utveckling av tillgdngspriser och skuldsattning spelar dock
framfor allt ett val fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en central roll.
Penningpolitiken ar enbart ett komplement.

B | vissa ldgen, som under den finansiella krisen 2008-2009, kan repordntan och
rantebanan behdva kompletteras med andra atgarder for att framja den finan-
siella stabiliteten och sédkerstédlla att penningpolitiken far genomslag pa ett effek-
tivt sdtt.

B Riksbanken stravar efter att dess kommunikation ska vara 6ppen, saklig, begrip-
lig och aktuell. Det gor det lattare fér ekonomins aktorer att fatta bra ekono-
miska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.

BESLUTSPROCESSEN

Direktionen haller normalt sex penningpolitiska moéten under ett ar da man fattar be-
slut om reporédntan. | samband med tre av dessa méten publiceras en penningpolitisk
rapport och i samband med de tre andra métena publiceras en penningpolitisk upp-

foljning. Ungefar tva veckor efter varje penningpolitiskt mote publiceras ett protokoll
dar det gar att folja den diskussion som ledde fram till det aktuella rantebeslutet och
se hur de olika direktionsledaméterna argumenterade.

PRESENTATION AV RANTEBESLUT

Rantebeslutet presenteras i ett pressmeddelande kl. 9.30 dagen efter det penning-
politiska motet. Pressmeddelandet anger ocksa hur de enskilda direktionsledamoter-
na rostade och en huvudsaklig motivering till eventuella reservationer. En presskon-
ferens hélls dagen efter det penningpolitiska motet.

2 En utforlig beskrivning av den penningpolitiska strategin finns i skriften Penningpolitiken i Sverige. Skriften finns i pdf-format pa
Riksbankens webbplats www.riksbank.se.
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B Penningpolitiska 6évervdganden
— en sammanfattning

B W Repordntan hojs med 0,25 procentenheter till 1,5 procent

Svensk ekonomi fortsatter att utvecklas starkt. Det underliggande inflationstrycket ar fort-
farande lagt i Sverige, men vintas stiga i takt med att konjunkturlaget starks. Stigande
energi- och ravarupriser bidrar ocksa till hogre inflation. For att stabilisera inflationen nara
malet pa 2 procent och undvika ett for hogt resursutnyttjande framéver behdver reporantan
gradvis hojas. Riksbankens direktion har darfor beslutat att h6ja reporantan med 0,25
procentenheter till 1,5 procent. Reporantan bedoms ocksa behéva héjas i nagot snabbare
takt framover.

H W Balans i ekonomin forutsatter fortsatta ranteh6jningar

Styrkan i den svenska ekonomin haller i sig samtidigt som arbetsmarknadslaget stadigt for-
battras. Exporten okar liksom investeringarna och hushéllens konsumtion. Tillvaxten i vérlds-
ekonomin dr sammantaget ocksd god och utsikterna i USA har ljusnat ndgot. Utvecklingen i
Europa dr fortfarande osaker till féljd av de statsfinansiella problemen i flera europeiska lan-
der. Férutsdttningarna dr som helhet goda for en fortsatt hog tillvaxt i Sverige.

Tillvaxten i omvarlden bidrar till stigande priser pa energi och ravaror. De hégre priserna
driver tillfalligt upp inflationen i Sverige, men de férvédntas ocksd indirekt fortsatta att paver-
ka inflationstrycket under hela prognosperioden. Samtidigt &r den underliggande inflationen
lag till foljd av den starka kronkursen och det laga inhemska kostnadstrycket. Det vantas
dock stiga i takt med att [6nerna 6kar snabbare och de lediga resurserna i ekonomin minskar.
For att stabilisera inflationen nara malet pa 2 procent och undvika ett for hogt resursutnytt-
jande framover behdver reporantan gradvis hojas.

Riksbankens direktion har dérfor beslutat att hoja repordntan med 0,25 procentenheter
till 1,5 procent och justera upp prognosen for reporantan i forhéllande till prognosen i
december. En gradvis stigande reporanta minskar risken for att obalanser byggs upp i den
svenska ekonomin och kan ocksa bidra till att hushdllens upplaning utvecklas i en lugnare
takt.

H W God tillvixt — men det finns risker

Som alltid bygger prognoserna for ekonomin och penningpolitiken pa den information som i
dagsldget ar kdnd och ny information framéver kan leda till att dessa prognoser dndras. Om
inflationen i Sverige blir hogre till foljd av exempelvis hogre energipriser i omvarlden eller
starkare inhemsk efterfragan kan penningpolitiken behova stramas &t mer 4n i huvudscena-
riot i den penningpolitiska rapporten. Om & andra sidan produktiviteten férbattras ovantat
snabbt eller kronan starks ytterligare sa att inflationen blir lagre dn véntat, da kan rantan be-
hova hojas i en langsammare takt framover.






B KAPITEL 1 — Konjunktur- och inflationsutsikterna

Sveriges ekonomi fortsatter att utvecklas starkt.
BNP forvantas ha 6kat med 5,5 procent under
fjolaret och arbetslosheten ar pa vag ner sedan
ungefar ett ar tillbaka. Olika konjunkturin-
dikatorer tyder dessutom pa en fortsatt stark
utveckling framéver. Aterhamtningen i om-
varlden som helhet bedéms fortsatta i god takt
under prognosperioden. Tillvaxtekonomierna

i bland annat Asien vaxer snabbt, vilket ar en
bidragande orsak till att ravarupriserna stiger.
Sammantaget bedéms tillvdxten i varlden bli en

H W Fortsatt god tillvaxt i Sverige

Sveriges ekonomi fortsétter att utvecklas starkt (se diagram 1:1). Saval
nationalrdkenskaper som méanadsindikatorer understryker detta. Aven
den svenska arbetsmarknaden har forbattrats stadigt sedan ungefar
ett ar tillbaka. Detta star i kontrast till utvecklingen i USA och manga
lander i euroomradet dar aterhdamtningen gar férhallandevis trogt (se
diagram 1:2). Styrkan i svensk ekonomi har ocksa medfort att kronan
har fortsatt att forstarkas under senare tid.

Aterhamtningen i omvérlden som helhet bedéms fortsitta under
prognosperioden. Tillvdxtekonomierna i bland annat Asien véaxer
snabbt, vilket har bidragit till att priserna pa livsmedel, energi och
Ovriga ravaror har stigit pa senare tid. Sammantaget bedoms tillvéx-
ten i varlden bli en bit dver 4 procent per ar under de ndrmaste dren,
vilket &r hogt i ett historiskt perspektiv (se tabell 4). Osédkerheten om
utvecklingen i omvérlden kvarstar bland annat till foljd av férvén-
tade finanspolitiska dtstramningar pd vissa héll och fortsatta globala
obalanser.

Tillvaxtforutsattningarna i Sverige dr goda och den svenska eko-
nomin beddéms védxa snabbare &n mdnga andra OECD-ekonomier den
ndrmaste tiden (se diagram 1:2). Som en féljd av bland annat den
hogre tillvaxten har Sverige dven fatt en tydligare forbattring av ar-
betsmarknadsldget (se dven férdjupningen "Finanskrisens effekter pa
arbetsmarknaden - en jamforelse av Sverige, euroomradet och USA").
Forbattringen pa arbetsmarknaden vantas fortsétta under prognospe-
rioden (se diagram 1:3).
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bit 6ver 4 procent per ar under de narmaste aren.
Den senaste tidens stigande ravarupriser kommer
att bidra till stigande inflation under prognospe-
rioden. Reporantan héjs nu till 1,5 procent. For
att stabilisera inflationen ndra malet pa 2 procent
och undvika ett for hogt resursutnyttjande beho-
ver reporadntan fortsatta héjas mot mer normala
nivaer. Jimfort med den penningpolitiska upp-
foljningen i december ar reporantebanan nagot
uppjusterad.

Diagram 1:1. BNP med osékerhetsintervall
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data
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Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pé Riksbankens
historiska prognosfel. Det rdder osékerhet dven om utfallen
for BNP eftersom nationalrdkenskaperna revideras flera ar
efter forsta publicering.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:2. BNP i olika regioner och lander
Kvartalsférandring i procent uppréknat till drstakt,
sasongsrensade data
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Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och
Riksbanken
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KAPITEL 1

Diagram 1:3. Arbetsloshet

Procent av arbetskraften
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Anm. Osdkerhetsintervallen dr baserade pa

Riksbankens historiska pro.
Kéllor: SCB och Riksbanke

Diagram 1:4. KPIF med osakerhetsintervall

gnosfel.
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Anm. Osédkerhetsintervallen dr baserade pa Riks-

bankens historiska prognosfel. KPIF & KPI med fast

bostadsranta.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 1:5. Reporanta med osékerhetsintervall
Procent, kvartalsmedelvarden
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Anm. Osdakerhetsintervallen ar baserade pa
riskjusterade marknadsrantors prognosfel fér perioden

1999 till dess att Riksbanken borjade publicera

prognoser for repordntan under 2007. Detta
osékerhetsintervall tar inte hansyn till att det kan
finnas en nedre grans for reporantan.

Kélla: Riksbanken

13

14

Resursutnyttjandet ar idag nagot lagre 4n normalt men bedéms
vara normalt eller nagot dver normalt mot slutet av prognosperioden.
Arbetsmarknaden forbattras och 16nerna antas 6ka i en allt snabbare,
men dnda relativt mattlig, takt. Detta kommer successivt att fa ge-
nomslag pa inflationen som stiger under senare delen av prognospe-
rioden (se diagram 1:4).

Inflationen har dock blivit dverraskande hég under de senaste
manaderna. Stigande priser pa livsmedel, energi och 6vriga ravaror
har bidragit till detta. Dessa prisstegringar &r troligen ocksa en forkla-
ring till att inflationsférvantningarna stigit. Uppgangen i ravarupri-
serna kommer att fortsatta paverka inflationen under prognosperio-
den. Det forvantas ske bade direkt, via stigande priser pa till exempel
bensin, el och livsmedel, men dven indirekt via stigande kostnader
for foretagen. Prisdkningarna pa ravaror &r en viktig anledning till att
inflationsprognosen har reviderats upp jamfort med bedémningen i
december. Effekten pd inflationen i Sverige motverkas dock av att kro-
nan har forstarkts.

For att stabilisera inflationen néra inflationsmalet pa 2 pro-
cent och samtidigt undvika ett for hdgt resursutnyttjande bedémer
Riksbanken att det ar lampligt att fortsdtta hojningarna av reporantan
som inleddes forra aret. Prognoserna i denna rapport baseras pd att
repordntan hojs till 1,5 procent i februari. Nar resursutnyttjandet och
inflationstrycket 6kar kommer repordntan gradvis att hojas till mer
normala nivaer (se diagram 1:5).

Hoéjningarna av repordntan innebdr att bostadsrantorna stiger, vil-
ket medfor att inflationen matt med KPI blir hogre an inflationen métt
med KPIF. KPl-inflationen véntas tillfélligt ligga 6ver inflationsmdlet pa
2 procent under delar av prognosperioden, men sa smaningom falla
och vara i linje med inflationsmélet (se diagram 1:6).

Hushdllens skulder har dkat patagligt under senare ar. Om skul-
derna fortsatter att 6ka vésentligt snabbare dn inkomsterna under
en langre tid finns det risk for att obalanser byggs upp i den svenska
ekonomin. En gradvis stigande repordnta kan bidra till att hushallens
upplaning utvecklas i en lugnare takt.

Om inflationen i Sverige blir hogre till foljd av exempelvis hogre
energipriser i omvarlden eller hdgre inhemsk efterfrdgan kan pen-
ningpolitiken behéva stramas at mer an i huvudscenariot. Om & andra
sidan produktiviteten forbattras ovantat snabbt eller kronan stérks
ytterligare sa att inflationen blir lagre &n vantat, kan rantan behova
hojas i en langsammare takt framover. Dessa alternativa scenarier be-
skrivs i kapitel 2.



H W Stark tillvixt men tilltagande inflation en utmaning for
tillvaxtekonomier

Tillvaxten i varldsekonomin &r stark under prognosperioden (se

tabell 4). I Asien 6kade tillvdxtlandernas produktion i en snabbare takt
under slutet av forra aret an under det tredje kvartalet, och utveck-
lingen forvdntas vara fortsatt god de kommande aren. Den snabba
tillvéxten i dessa lander bidrar till att driva upp priserna pa energi och
ovriga ravaror pa varldsmarknaden (se diagram 1:7 och diagram 3:5).

Tillvaxtekonomierna har ett starkare konjunkturldge an till exem-
pel Europa och USA och har dérfér inte mycket ledig kapacitet som
héller tillbaka inflationen. Den 6kande inflationen utgor ett orosmo-
ment och centralbankerna i flera av dessa lander har darfér borjat
strama &t penningpolitiken. Denna atstramning véntas fortsétta de
ndrmaste dren, dven om landerna maste vdga behovet av att halla
tillbaka inflationen mot risken att héjda rantor leder till apprecierande
véxelkurser och ett alltfér stort infléde av kapital.

Effekten av stigande priser pa livsmedel, energi och 6vriga ra-
varor, som framférallt drivit upp inflationen hittills, féorvéntas klinga
av pa lite langre sikt. Men den hoga globala inflationen skapar d&nda
osdkerhet i och med att 4ven underliggande inflation och inflations-
forvantningar har borjat stiga.

Tillvéxten i varldsekonomin och den stigande inflationen har
ocksa bidragit till stigande langa réntor. Aven stora upplaningsbehov
i lAnder med stigande statsskuld kan ha bidragit till rinteuppgangen.
Om de langa rantorna stiger snabbare &n vantat kan det dimpa den
globala tillvaxten.

MW Aterhimtningen fortsitter i USA men osikerheten ar stor

Utsikterna for konjunkturen i USA fortsatter att forbattras och till-
véaxten i USA:s BNP blev hogre dn forvantat fjarde kvartalet 2010.
Ledande indikatorer for den amerikanska ekonomin stiger, vilket pekar
pd en fortsatt god tillvixt de ndrmaste kvartalen. Aven om &terhdamt-
ningen i den amerikanska ekonomin nu forefaller ske ndgot snabbare
pa kort sikt &n i Riksbankens bedémning i december s& dr osékerheten
stor om den framtida utvecklingen. Arbetslosheten ar fortfarande hog
och problemen pa bostadsmarknaden ar stora. Finanspolitiska stimu-
lanser bidrar pd kort sikt till att den privata konsumtionen &kar i en
snabbare takt, men leder samtidigt till stora underskott i den offentliga
budgeten och en offentlig skuld pa rekordnivaer. Budgetkonsolidering
véntas pabodrjas 2012 nér dterhdmtningen blivit mer sjdlvbarande.
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KAPITEL 1

Diagram 1:6. KPI med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring
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i \
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Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pé Riks-
bankens historiska prognosfel. Prognosen for KPI avser
den arliga férandringstakten i reviderade indextal (den
sa kallade inflationstakten).

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:7. Oljepris, Brentolja
USD per fat
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— Utfall
-------- Terminer, genomsnitt t.o.m. 2011-02-09
-------- Terminer, genomsnitt t.0.m. 2010-12-09

Anm. Terminspriserna dr berdknade som ett 15-dagars ge-
nomsnitt. Utfallet avser manadsgenomsnitt av spotpriser.

Kéllor: Intercontinental exchange och Riksbanken

Diagram 1:8. Konsumentpriser exklusive energi
och livsmedel
Arlig procentuell forandring

M
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Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat och OECD
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KAPITEL 1

Diagram 1:9. Jamforelse av aterhamtning i
Sverige, USA och Euroomradet
BNP-niva, index 2007 kvartal 4 = 100
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och
Riksbanken

Diagram 1:10. Hushallens disponibla inkomst,
konsumtion och sparkvot

Arlig procentuell forandring respektive procent av
disponibel inkomst

! ! ! ! ! 2

794 96 98 00 02 04 06 08 10 12

u Konsumtion (vénster skala)
] Disponibel inkomst (vanster skala)
Sparkvot (hoger skala)

Kéllor: SCB och Riksbanken

Laga I6nedkningar och en snabb tillvéxttakt i arbetsproduktivi-
teten bidrog under 2010 till att den underliggande inflationen i USA
blev 1ag (se diagram 1:8). | takt med att resursutnyttjandet i ekonomin
Okar forvantas den dock tillta. Stigande energipriser gor att inflationen
métt med KPI 6kar snabbare &n enligt bedémningen i december.

Penningpolitiken férvédntas vara fortsatt mycket expansiv. Ett
viktigt skal till detta &r den svaga utvecklingen pa arbetsmarknaden.
Styrrantan vantas ligga kvar pa en mycket lag niva anda fram till bor-
jan av ndsta ar. Allteftersom resursutnyttjandet och inflationen stiger
beddms styrrdantan hojas i linje med historiska samband.

HE Finanspolitiska atstramningar hammar tillvaxten i Europa de
kommande éren

Aterhamtningen i euroomradet véntas fortsitta i linje med bedom-
ningen i december. BNP-tillvaxten &r relativt mattlig trots den stora
méngden lediga resurser i ekonomin (se diagram 1:2). En bidragande
orsak till detta &r att flera lander brottas med statsfinansiella problem
och kommer att behdva strama at finanspolitiken under de narmaste
aren. Den langsamma tillvdxten innebdr att det drojer till 2012 innan
euroomradets BNP &r tillbaka pa samma niva som fore krisen (se dia-
gram 1:9). Det betyder ocksa att arbetslosheten sannolikt forblir hog
under prognosperioden.

Aven om négra linder redan har vidtagit tgarder for att minska
sina budgetunderskott under 2010 véntas finanspolitiken forst i ar bli
atstramande for euroomradet som helhet. Det finns dock stora skill-
nader mellan landerna. Flera av de statsfinansiellt svagare landerna
sadsom Grekland, Irland, Portugal och Spanien ar pa kort sikt tvingade
att planera for mycket stora atstramningar. For att den offentliga
skuldsattningen tydligt ska minska kréavs dartill fortsatt stora atstram-
ningar under lang tid framover.

Inflationen 6kade i euroomradet under 2010, trots att resursut-
nyttjandet var fortsatt lagt. Det beror framforallt pd hogre priser pa
energi och livsmedel, men dven den underliggande inflationen rensad
for energi- och livsmedelspriser 6kade nagot (se diagram 1:8). Hogre
energipriser gor att prognosen for inflationen ar uppreviderad jamfort
med beddmningen i december. Momshdjningar i Finland, Grekland
och Portugal bidrar ocksa till att inflationen véntas 6ka ytterligare
under 2011. Mot slutet av 2011 och under 2012 bedéms inflations-
takten dock ddmpas igen nér effekterna av de hégre energipriserna
och andra tillfélliga faktorer minskar i betydelse.

Penningpolitiken i euroomrddet ar fortsatt expansiv, dven om
styrrantan nu forvédntas stiga ndgot snabbare dn enligt bedémningen
i december. Styrrdntan beddms inledningsvis stiga ungefar i linje med
marknadens prissdttning. P& langre sikt utgdr beddmningen fran his-
toriska samband mellan styrrantan, inflationen och resursutnyttjandet,
vilket innebér att styrrantan hojs i en ndgot snabbare takt dn vad som
nu prissdtts pd marknaden. Marknadens prissdttning pd langre sikt in-
dikerar dock att man nu foérvéntar sig en ndgot hogre styrranta an vad



som var fallet i december, vilket betyder att marknadsprissattningen
ndrmat sig Riksbankens bedémning.

| Storbritannien ddmpas tillvaxten da finanspolitiken stramas é&t.
Dessutom héller en svag bostadsmarknad och hog arbetsloshet tillba-
ka den inhemska efterfragan. Pa langre sikt bedoms tillvaxten ta fart
igen da saval stigande global efterfragan som ett fortsatt svagt pund
kommer att gynna export och investeringar.

HEHE God tillvaxt i Norden

De 6vriga nordiska landerna utgdr tillsammans en fjardedel av
Sveriges exportmarknad och deras utveckling ar darfér mycket bety-
delsefull for Sveriges ekonomi. Utsikterna for tillvaxten i de nordiska
ldnderna &r i stort sett oférandrade i forhallande till beddmningen i
december. | Danmark kommer ett dtstramningspaket att ddmpa till-
véxten i ar. Inflationen som steg till 2,8 procent i december véntas
langsamt falla tillbaka under 2011. Norge har mycket starka stats-
finanser och forutséattningarna for tillvaxt ar gynnsamma framover.
Inflationen dr i dagsldget hog, men véntas falla tillbaka da effekten av
hogre energipriser klingar av. Aven i Finland férvintas dterhdmtningen
fortsatta.

HE Snabb tillvixt i svensk ekonomi

Aterhamtningen i den svenska ekonomin fortsitter och sker i en snab-
bare takt &n i mdnga andra lander. Tillvaxttakten kommer dock att
ddmpas framover jamfort med den mycket hoga tillvéaxten andra och
tredje kvartalet i fjol. Uppgangen &r bred och omfattar bade exporten
och den inhemska efterfragan.

Forutsattningarna for en fortsatt aterhdmtning kommande ar ar
goda. Den globala konjunkturnedgangen 2008 och 2009 slog forvisso
hart mot den svenska exportberoende ekonomin. Men nu nér varlds-
handeln ater har tagit fart férvéantas Sveriges ekonomi den narmaste
tiden védxa snabbare &n manga andra ekonomier (se diagram 1:2). Ett
annat skal till att tillvaxten i Sverige véntas bli relativt hog &r de goda
statsfinanserna som gor att Sverige, till skillnad fran manga andra
lander, inte behdver vidta ndgon finanspolitisk dtstramning. Tvartom
vantas utbudsstimulerande skattesankningar genomfoéras under kom-
mande ar. Dessutom har hushallen byggt upp ett forhallandevis hogt
sparande vilket ger dem mgjlighet att 6ka konsumtionen utéver vad
inkomstutvecklingen medger (se diagram 1:10).

Detta talar sammantaget for att den svenska ekonomin kommer
att utvecklas starkare &n till exempel manga ekonomier i euroomra-
det, framforallt i ar. I slutet av prognosperioden véxer den svenska
ekonomin ungefar i samma takt som véra viktigaste handelspartners.
Tillvaxten faller gradvis fran fjolarets 5,5 procent till drygt 2 procent
mot slutet av prognosperioden (se diagram 1:1 och tabell 5).

Nivan pa BNP &r dock fortfarande relativt lag. Trots den snabba

tillvaxten de senaste kvartalen har BNP bara aterhdmtat sig till ungefar

KAPITEL 1

Diagram 1:11. Export och svensk exportmarknad
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerad data
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:12. Investeringskvot
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 1:13. Arbetslshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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Anm. Data fore 1987 ar ldnkad av Riksbanken. Prognos
avser 15-74 ar.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:14. Arbetskraft och sysselsatta
Tusentals personer, sésongsrensade data
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Anm. Data fore 1987 ar lankad av Riksbanken.
Kallor: SCB och Riksbanken

samma niva som fore krisen for drygt tva ar sedan. Det finns darmed i
dagslaget troligen fortfarande en del lediga resurser i ekonomin.

HE Exporten och investeringarna 6kar snabbt

Den svenska exporten véxte snabbt i fijol och vantas fortsatta 6ka
under prognosperioden. Aven Sveriges exportmarknader utvecklades
starkt 2010 och véntas fortsatta att véxa de narmaste aren (se dia-
gram 1:11). Exporten beddm:s tillta i takt med exportmarknaden, vil-
ket innebdr en 6kning med i genomsnitt cirka 7 procent per ar under
prognosperioden (se tabell 5). Investeringarna har nu borjat 6ka i
omvadrlden vilket gynnar svensk export da Sverige producerar relativt
mycket investeringsvaror.

Liksom i omvdrlden har investeringarna borjat 6ka och bedéms
fortsétta att 6ka framéver (se diagram 1:12). | takt med att produk-
tionen okar stiger ocksa kapacitetsutnyttjandet och naringslivets
investeringsbehov blir allt stérre. Aven bostadsinvesteringarna stiger
snabbt sedan en tid tillbaka. En hog efterfrdgan pa bostdder i forhal-
lande till utbudet ger forutsattningar for att investeringarna i bostader
ska fortsatta att stiga de kommande aren. | synnerhet investeringarna
i flerbostadshus véntas dka snabbt under det kommande aret. De of-
fentliga investeringarna, som tog ordentlig fart under 2008 och 2009,
Okar dock i en lugnare takt framover.

Okningen i investeringarna sker dock fran en mycket lag niva.
Den vikande efterfragan resulterade i ett historiskt stort fall i investe-
ringarna under inledningen av konjunkturnedgangen. Detta medfor
att det drojer till mitten av 2012 innan investeringarna dr tillbaka pa
samma niva som fore krisen.

Bl W Hushallens konsumtion utvecklas starkt

Exporten och investeringarna minskade betydligt mer under krisen &n
vad hushallens konsumtion gjorde. Detta ar vanligt i konjunkturned-
gangar, men skillnaden blev sarskilt tydlig i denna nedgéng eftersom
krisen framst paverkade svensk ekonomi via fallande efterfrdgan fran
omvarlden. Att konsumtionen dnda minskade sammanhanger med
att hushdllen 6kade sitt sparande ndr arbetslésheten steg, och osdker-
heten om framtiden var stor samt att hushallens finansiella tillgangar
minskade i vdrde.

Pessimismen bland hushdllen &r nu borta och konsumentfor-
troendet ligger sedan borjan av 2010 pa en hog niva. Samtidigt har
hushallens tillgangar i form av fastigheter och finansiella tillgangar
ater okat i varde sedan en tid tillbaka. Utlaningen till hushallen fort-
satter dartill att stiga, om &n nagot langsammare &n tidigare. Parallellt
med detta okar hushallens inkomster i en allt snabbare takt under
prognosperioden (se diagram 1:10). Detta hdnger samman med att
arbetsmarknadsléget forbattras. Sammantaget bedéms konsumtionen
fortsatta att 6ka i en god takt de ndrmaste aren. Den Okar snabbare
an inkomsterna under prognosperioden, vilket mojliggérs av det hdga
sparandet i utgangslaget.



H B Den offentliga sektorns finanser visar éverskott

Riksbankens prognoser for finanspolitiken baseras pa vad som histo-
riskt sett kan betraktas som en normal utveckling av finanspolitiken i
forhallande till konjunkturldget. Det finansiella sparandet i den offent-
liga sektorn var negativt 2009, men forvantas ha varit positivt redan
forra aret. | ar vantas overskottet bli drygt 1,5 procent som andel av
BNP. | jamforelse med de flesta andra OECD-lander ar Sveriges offent-
liga finanser mycket starka.

| takt med att konjunkturldget forbattras och skatteinkomsterna
stiger kommer det finansiella sparandet att forstarkas ytterligare.
Darfor vantas regeringen foresld utgifts- och inkomstférandringar
motsvarande sammanlagt ndstan 50 miljarder for dren 2012 och
2013. Huvuddelen av dessa kommer att ta sig uttryck i sdnkta skatter
for hushall och foretag, vilket gradvis bedoms 6ka utbudet av arbets-
kraft och den langsiktigt hallbara BNP-nivén.

H W Forstarkningen av arbetsmarknaden fortsatter

Svensk arbetsmarknad har klarat sig férhallandevis val genom
konjunkturnedgangen, bade i i férhallande till historiska samband
mellan BNP och sysselsattning, och jamfért med manga andra lan-
der. Arbetslosheten har det senaste aret fallit tillbaka med néstan

1 procentenhet och uppgick till 7,8 procent i december i fjol (se
diagram1:13).

Den positiva utvecklingen pa arbetsmarknaden fortsatter.
Utbudet av arbetskraft har varit hogt de senaste aren, delvis som en
foljd av reformer inom arbetsloshetsforsakringen och sjukforsékringen.
Aven skatteavdragen for férvirvsarbetande har ékat incitamenten att
delta i arbetskraften. De kommande dren vdntas utbudet av arbets-
kraft att Oka ytterligare (se diagram 1:14).

Efterfrdgan pa arbetskraft stiger i de flesta branscher vilket leder
till att antalet arbetade timmar och antalet sysselsatta 6kar samtidigt
som arbetslosheten minskar. Sysselsdttningsuppgangen har dock hit-
tills skett i branscher som inte drabbades lika hart som industrin under
krisen, sdsom foretags- och hushallstjanster samt byggbranschen.
Enkdtundersokningar visar att det ar i dessa branscher som bristen pa
arbetskraft nu 6kar snabbt (se diagram 1:15). Samtidigt stiger bristen
ocksa inom industrin, dar sysselsattningen dnnu inte dterhamtat sig.
Detta tyder pa rekryteringsproblem trots att arbetslésheten fortfa-
rande dr relativt hog.

Manga arbetsl6sa finns bland dem som Arbetsférmedlingen iden-
tifierar som utsatta grupper. Dessa har svart att snabbt finna arbete.
Har finns exempelvis unga med bristféllig utbildning, utrikesfodda,
personer som utférsakrats inom sjukfdérsékringssystemet samt perso-
ner med endast grundskoleutbildning. Manga av dessa arbetslésa har
ocksa varit utan arbete under ldngre tid. Detta kan komma att forsva-
ra matchningen de kommande aren. Men sammantaget vdntas dnda
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Diagram 1:15. Andel foretag med brist pa arbetskraft
Procent, sdsongsrensade data

W A/

\\

|/

Y
/

NS

95 97

929

01 03

—— Tillverkningsindustrin
—— Byggindustrin

Handel

Privata tjdnstendringar

Kélla: Konjunkturinstitutet

Diagram 1:16. Industrins kapacitetsutnyttjande
Procent, sdsongsrensade data

. . "\
Y o 4
ViR
V

—— SCB, faktiskt kapacitetsutnyttjande i industrin
—— KiI, nuvarande kapacitetsutnyttjande i
tillverkningsindustrin

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB

w

LLOZ 14VNY834 LYOddVY ASILITOdDONINNIL



-—
N

PENNINGPOLITISK RAPPORT FEBRUARI 2011

o

N

A

IS

-4

-6

KAPITEL 1

Diagram 1:17. BNP-gap och RU-indikatorn
Procent
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Anm. BNP-gap (HP) avser BNP:s avvikelse fran sin trend
beraknat med ett Hodrick Prescott-filter. BNP-gap (PF)
avser BNP:s avvikelse fran sin trend berdknat med en
produktionsfunktion. RU-indikatorn ar normaliserad sé att
medelvardet &r noll och standardavvikelsen &r 1.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:18. Timgap
Procent
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Anm. Timgap (HP) avser antal arbetade timmars
avvikelse fran sin trend berdknat med ett Hodrick
Prescott-filter. Timgap avser arbetade timmars avvikelse
fran Riksbankens bedomda trend for arbetade timmar.

Kallor: SCB och Riksbanken

arbetslosheten fortsatta att falla for att i slutet av prognosperioden
uppga till knappt 6,5 procent.

H B Resursutnyttjandet normaliseras

Penningpolitiken syftar normalt till att uppna en lamplig balans mellan
a ena sidan att hélla inflationen néra inflationsmalet pa 2 procent och
a andra sidan att stabilisera realekonomin kring en langsiktigt hallbar
niva. Det finns dock inget entydigt satt att méata i vilken utstrackning
ekonomins produktiva resurser, kapital och arbete, anvands pa ett
langsiktigt héllbart satt. Riksbanken anvander darfor ett antal olika
indikatorer och statistiska metoder for att bedéma hur resursutnytt-
jandet kommer att utvecklas under de narmaste aren. Men eftersom
resursutnyttjandet inte ar direkt méatbart blir bedémningarna osakra,
oavsett om de géller nuldget eller laget langre fram i tiden.

Vissa indikatorer tyder pa att resursutnyttjandet har stigit snabbt
och nu dr i stort sett normalt. Detta géller framst indikatorer som
bygger pa enkater. | Konjunkturinstitutets barometer borjar brist pa
arbetskraft synas i vissa branscher samtidigt som kapacitetsutnytt-
jandet inom industrin stiger snabbt (se diagrammen 1:15 och 1:16).
Riksbankens indikator for resursutnyttjande, som med hjélp av en sta-
tistisk metod sammanfattar information frdn enkdater och arbetsmark-
nadsdata, visar att resursutnyttjandet &r tillbaka pa normala nivder
(se diagram 1:17).2 Andra indikatorer, sdsom till exempel nivan pa ar-
betslosheten, tyder daremot pa att det fortfarande finns en del lediga
resurser. Den samlade bedémningen av resursutnyttjandet i nulaget
ar att det ar ndgot lagre dn normalt.

Under prognosperioden 6kar BNP och arbetade timmar snabbt.
Déarmed stiger resursutnyttjandet. De flesta gap, som visar skillnaden
mellan faktiska och potentiella nivaer, sluts och blir svagt positiva
under prognosperioden (se diagrammen 1:17 och 1:18). Den samlade
beddémningen &r att resursutnyttjandet &r normalt eller nagot 6ver
normalt mot slutet av prognosperioden. Jamfort med bedémningen i
december véntas det vara ndgot hogre under hela prognosperioden.

HE Stigande I6nedkningstakt

Det forbéttrade arbetsmarknadslaget vantas medfora att l6nerna 6kar
allt snabbare de kommande aren. De nya loéneavtal som blir aktuella
under 2011 och 2012, och som ber6r en stor del av Sveriges l6nta-
gare, kommer att forhandlas fram i ett betydligt battre konjunkturldge
an vad som var fallet nar de nuvarande avtalen tecknades. Den star-
kare konjunkturen talar ocksa for att lonedkningarna utover avtal (den
sa kallade I6neglidningen) kommer att stiga framdver. Riksbankens fo6-
retagsintervjuer fran januari i ar ger ocksa stod for denna bedémning.*
Lonerna bedoms dock oka i en relativt mattlig takt under prognos-
perioden. Okningstakten i produktiviteten bedéms samtidigt bli ligre

3 For en beskrivning av indikatorn, se C. Nyman "En indikator pa resursutnyttjandet”, Ekonomiska kom-
mentarer nr 4, 2010, Sveriges Riksbank.

4 Se publikationen "Riksbankens foretagsintervjuer januari 2011" pa Riksbankens webbplats www.riksbank.
se under rubriken Press & Publicerat, Rapporter.



under de ndrmaste aren an under fjolaret. Detta innebdr sammantaget
att 6kningstakten i arbetskostnaderna per producerad enhet kommer
att stiga allt snabbare under prognosperioden (se diagram 1:19).

H W Kronan starkare under prognosperioden

Under det senaste aret har kronan starkts patagligt. Mot flera storre
valutor ar kronan nu starkare &n den var innan den finansiella krisen.
Detta géller dven for det handelsvagda TCW-indexet (se diagram
1:20). Forstarkningen har skett i takt med att Riksbanken successivt
hojt repordntan och att publicerad statistik visat att Sveriges ekonomi
utvecklas starkt i forhallande till omvérlden.

Framover vantas den svenska ekonomin att vaxa mer i takt med
omvdrlden och skillnaden mellan svenska och utldndska rdntor mins-
kar. Vaxelkursen bedéms vara ndgot starkare under prognosperioden
an i prognosen i uppféljningen fran december.

H H Stigande inflation mot slutet av prognosperioden

Inflationstakten vantas variera kraftigt under det narmaste aret (se
diagram 1:21). Priserna pa energi och livsmedel 6kar samtidigt som
forra vinterns hoga energipriser upphor att paverka den rliga férand-
ringstakten i inflationsmatten.

Det underliggande inflationstrycket ar lagt till foljd av forstark-
ningen av kronan och det senaste drets fallande arbetskostnader per
producerad enhet. Rensat for energipriserna stiger inflationen anda
gradvis fran dagens niva pa cirka 1,5 procent till runt 2 procent mot
slutet av prognosperioden (se diagram 1:21). Detta sker i takt med att
arbetsmarknadsléget forbéttras och 16nedkningstakten stiger.

Inflationen méatt med KPI véntas stiga till 6ver 2,5 procent mot
slutet av prognosperioden. Detta beror i hog grad pa att hushéllens
bostadsrantor 6kar ndr Riksbanken hojer reporantan. Inflationen matt
med KPIF, dar hushdllens bostadsrantor halls konstanta, vantas 6ka mer
mattligt och uppga till ungefar 2 procent mot slutet av prognosperio-
den (se diagram 1:21). Pa langre sikt, nar reporantan har natt mer nor-
mala nivaer, beddms dven KPI-inflationen bli omkring 2 procent.

Den senaste tidens stigande priser pa livsmedel, energi och 6vriga
ravaror kommer att paverka inflationen under prognosperioden. Detta
forvantas ske bade direkt, via stigande priser pa till exempel bensin, el och
livsmedel, och indirekt via stigande kostnader for féretagen. Dessa prisok-
ningar dr en viktig anledning till att inflationsprognosen har reviderats
upp jamfort med bedémningen i december (se diagram 1:22 och 1.23).
Det ar dven troligt att 6kningarna i inflationsférvédntningarna pa kort sikt
atminstone till en del hdnger samman med de stigande ravarupriserna.

B Reporidntan hojs i takt med dterhamtningen i konjunkturen

Prognoserna i denna rapport baseras pé att reporantan nu hojs till 1,5
procent. Darefter fortsatter den successivt att hojas och véntas uppga
till drygt 3,5 procent om tre ar.
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Diagram 1:19. Arbetskostnader per producerad enhet i
hela ekonomin
Arlig procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:20. Konkurrensvagd vaxelkurs, TCW
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. Utfallen ar dagskurser och prognoserna avser
kvartalsgenomsnitt.

Kélla: Riksbanken

Diagram 1:21. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring
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Anm. Prognosen for KPI avser den arliga
forandringstakten i reviderade indextal (den sa kallade
inflationstakten). KPIF ar KPI med fast bostadsranta.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 1:22. KPIF
Arlig procentuell férandring
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:23. KPI
Arlig procentuell forandring
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Anm. Prognosen for KPI avser den arliga forandringstakten i
reviderade indextal (den sé kallade inflationstakten).

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:24. Reporénta
Procent, kvartalsmedelvédrden
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De realekonomiska utsikterna for Sverige och omvarlden &r i
grova drag desamma som i prognoserna som publicerades i decem-
ber. Resursutnyttjandet ar idag nagot ldgre 4n normalt men bedéms
vara normalt eller nagot 6ver normalt mot slutet av prognosperioden.
Inflationstrycket stiger successivt under prognosperioden i takt med
att arbetsmarknaden forbéttras, 16nedkningstakten tilltar och resursut-
nyttjandet normaliseras. Dessutom kommer den senaste tidens stigan-
de priser pa livsmedel, energi och &vriga ravaror att fortsatta paverka
inflationen under prognosperioden.

For att stabilisera inflationen nara inflationsmalet pa 2 procent
och for att undvika ett for hogt resursutnyttjande framover bedémer
Riksbanken att det ar [ampligt att fortsatta héjningarna av repordntan
som inleddes i fjol. Reporantebanan har hojts jamfort med i december
(se diagram 1:24). Detta bedoms mildra de effekter som de stigande
ravarupriserna har pa inflationen i Sverige och férhindra att inflations-
forvantningar pa lite langre sikt stiger. Men dven med de hojningar
som ligger i Riksbankens prognos kommer repordntan att vara férhal-
landevis lag ett tag framover. De stigande ravarupriserna paverkar
ocksa styrrantorna i omvarlden som antas hojas ndgot snabbare an i
bedémningen fran december.

Hojningarna av reporantan innebdr att bostadsrantorna stiger, vil-
ket medfor att inflationen matt med KPI blir hogre an inflationen métt
med KPIF. KPI-inflationen véntas tillfalligt ligga 6ver inflationsmalet
pa 2 procent under senare delen av prognosperioden, men sa sma-
ningom falla och vara i linje med inflationsmalet.

Hushallens skulder har 6kat patagligt under senare ar. Visserligen
finns det tendenser till att utvecklingen har ddmpats pa senare tid, men
hushdllens skulder 6kar fortfarande snabbare dn inkomsterna. Om
detta skulle fortsatta under en langre tid finns det risk for att obalanser
byggs upp i den svenska ekonomin. En gradvis stigande reporanta kan
bidra till att hushallens uppléning utvecklas i en lugnare takt.
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B KAPITEL 2 — Alternativa scenarier och risker

Virldsmarknadspriserna pa energi och ravaror har stigit ~ vad som antas i nu liggande prognos. Vilka penning-
forhallandevis snabbt de senaste manaderna, vilket har  politiska effekter detta far beror i hg utstrackning pa
foranlett Riksbanken att héja sin prognos fér svensk om den hogre tillvixttakten ar ett resultat av hégre
inflation. Om priserna skulle fortsatta att 6ka ovantat efterfrdgan eller en ovéntat snabb tillvaxt i produktivi-
snabbt kan reporintan behéva hojas i snabbare takt an  teten. Kronan har stérkts under senare tid. En fortsatt
vad som antas i huvudscenariot. En annan méjlighet &r  forstdrkning av kronan dr ocksa en risk som penning-
att aterhimtningen i svensk ekonomi gar snabbare dn poitiken kan behdva ta hansyn till.

Alla makroekonomiska prognoser ar forknippade med ett betydande
matt av osékerhet. | denna rapports forsta kapitel illustreras denna
osédkerhet pa ett generellt satt i de osdkerhetsintervall som redovisas i
diagram 1:1 och 1:3-1:6. | detta kapitel diskuteras ett antal specifika
alternativscenarier och de férandringar av penningpolitiken som kan
komma ifraga om nédgot eller flera av scenarierna skulle bli verklighet.
Utover dessa siffersatta scenarier finns det andra viktiga risker for den
ekonomiska utvecklingen framover. Den statsfinansiella situationen i
Europa ar fortsatt osaker och utvecklingen kan snabbt férsamras.> En
annan risk ar férknippad med fortsatt hog kreditgivning till hushdllen
och snabbt stigande bostadspriser i Sverige.

Inflationen har blivit 6verraskande hog de senaste manaderna.
Som ett resultat av detta har dven prognosen for inflationen skrivits
upp i forhdllande till den prognos som publicerades i december. Om
inflationen i omvérlden fortsatter att stiga, exempelvis pa grund av
hog tillvaxt i vissa utvecklingslander och dartill kopplade prisékningar
pa energi och ravaror, kan Riksbanken behéva hoja reporantan i snab-
bare takt &n vad som forutses i huvudscenariot. En sadan mojlig ut-
veckling beskrivs i scenariot "Hogre inflation i omvarlden”.

En annan kalla till osakerhet i huvudscenariots prognos &r styrkan
i den inhemska &terhdmtningen. Enligt Riksbankens bedémning véxte
svensk ekonomi med éver 5 procent 2010, vilket &r mycket ovanligt.
Utvecklingen maste naturligtvis ses i ljuset av den dramatiska nedgéng
som intraffade i slutet av 2008 och borjan av 2009. Enligt Riksbankens
prognos kommer BNP-tillvdxten nu att dterga till mer normala nivaer.
Aven hér finns det emellertid skil att analysera alternativ till den ut-
veckling som ges av huvudscenariot. | "Hogre svensk tillvaxt" beskrivs
ett scenario med ovéntat hog tillvaxt under 2011 och 2012. De pen-
ningpolitiska konsekvenserna av en sadan utveckling ar i hog grad be-
roende av de bakomliggande orsakerna, ndgot som illustreras nedan.

| ett tredje alternativscenario speglas de risker som ar forknip-
pade med den svenska kronans vaxelkurs. Med hjalp av tva siffersatta
exempel beskrivs hur en ovéntat stark vaxelkurs skulle kunna péaverka
penningpolitiken under de kommande arens aterhdmtning.

I slutet av kapitlet diskuteras olika penningpolitiska handlings-

5 Konsekvenserna av en statsfinansiell kris i euroomradet beskrevs i ett alternativscenario i Penningpolitisk
rapport, juli 2010.
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20 Diagram 2:1. KPIF
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Diagram 2:2. KPI
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvarden
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Anm. Prognosen for KPI avser den arliga férandrings-
takten i reviderade indextal (den sa kallade inflations-
takten).

Kallor: SCB och Riksbanken

alternativ. Utifran huvudscenariots prognos redovisas ett scenario

dar Riksbanken vdljer att hoja reporantan i snabbare takt dn i hu-
vudscenariot och ett scenario dér réntan i stéllet hojs mer l[angsamt.
Liksom den senast publicerade rapporten (Penningpolitisk rapport,
oktober 2010) innehdller denna rapport dessutom en fordjupning
som beskriver hur svensk ekonomi och penningpolitik kan komma att
paverkas om omvarldens styrrantor skulle bli lagre 4n vad som antas i
huvudscenariot (se fordjupningen "Légre styrrdnta i omvérlden och i
Sverige").

Alternativa scenarier for den ekonomiska
utvecklingen

B M Scenario: Hogre inflation i omvérlden

Priserna pa ravaror och energi har stigit pa varldsmarknaden (se
diagram 3:5). Eftersom kronans véxelkurs samtidigt har starkts, har
prisuppgangen i Sverige varit ndgot mera ddmpad. Men &ven i kronor
raknat har priserna stigit. De senaste tre manaderna har exempelvis
priset pa olja stigit med cirka 13 procent.

For en del ravaror, exempelvis metaller, géller att prisékningar pa
vérldsmarknaden péaverkar priserna i det svenska konsumentledet med
ganska lang eftersldpning. Hojda energi- och livsmedelspriser paverkar
daremot inflationstakten relativt snabbt, med ett genomslag som star i
proportion till prisernas vikt i konsumentprisindex (KPI).

W W Bakomliggande orsaker viktiga fér penningpolitiken

De penningpolitiska konsekvenserna av prisuppgangar pa energi och
ravaror dr i hog grad beroende av de bakomliggande orsakerna. En
mojlighet &r att varldsmarknadspriserna stiger pa grund av en tillfallig
storning i utbudet. Sddana negativa utbudsstorningar kan exempelvis
orsakas av naturkatastrofer eller av politisk oro i lander dar ravarorna
produceras. Ett scenario med en utbudsstdrning av detta slag leder
till en kortvarig uppgang i inflationen. Nér produktionen atergar till
normala nivder brukar priserna pa varldsmarknaden falla tillbaka, och
inflationstakten i Sverige ddmpas ater.

En annan mojlighet &r att prisuppgangen pa varldsmarknaden
beror pd en starkare efterfrdgan. Vissa utvecklingsldnder, framfor allt
i Asien, véaxer for narvarande mycket snabbt och dessa ekonomier
ar intensiva i anvdndningen av olja och andra ravaror. Om en hogre
efterfrdgan ligger bakom de hogre varldsmarknadspriserna 6kar san-
nolikheten att effekterna pé svensk inflation blir stérre och mer varak-
tiga. Detta galler i synnerhet om den internationella efterfragan van-



tas 6ka under en ldngre period. | ett sadant scenario kan utvecklingen
ge upphov till en positiv trend i priserna pa ravaror och energi.

WM Starkare internationell efterfragan driver upp inflationen

| scenariot "Hogre inflation i omvérlden” blir varldsmarknadspri-
serna pa energi- och rdvaror 20 procent hégre dn i huvudscenariot.
Prisokningarna sker under andra kvartalet 2011 och antas bero pa en
hogre internationell efterfragan.® Som ett resultat av detta blir TCW-
inflationen 2011 cirka 0,4 procentenheter hégre &n i huvudscenariot
och 2012 blir inflationen i omvérlden cirka 0,2 procentenheter hogre
(se tabell 8). Som ett resultat av de hégre varldsmarknadspriserna och
den hogre internationella efterfragan stiger svenska konsumentpriser
snabbare dn vad som antagits i huvudscenariot. Inflationen matt med
KPIF blir cirka 0,4 procentenheter hdgre dn i huvudscenariot under
2011 och cirka 0,1 procentenheter hégre under 2012 (se diagram
2:1). Den hogre inflationstakten beror i forsta hand pa 6kade import-
priser. Hogre efterfrdgan i omvarlden leder samtidigt till en 6kning

av det inhemska resursutnyttjandet, eftersom exporten 6kar ndgot.
Har illustreras detta med timgapet (se diagram 2:3). Ett hogre resurs-
utnyttjande leder i sin tur till hdgre priser pa inhemskt producerade
varor, och till ndgot hdgre nominella I6ner. Dessa effekter driver upp
den inhemska inflationen ytterligare, utdver den effekt som uppstar
mer direkt via hdgre importpriser.

W W Stramare penningpolitik i Sverige och i omvarlden

Da inflation och resursutnyttjande stiger ovantat under 2011, véljer
Riksbanken att bedriva en penningpolitik som ar mindre expansiv an
vad som antas i huvudscenariot. Reporantan ligger i genomsnitt cirka
0,4 procentenheter hogre d4n huvudscenariots rantebana under 2011
och cirka 0,5 procentenheter hogre under 2012 (se diagram 2:4).
Riksbanken genomfor pa detta sdtt en hojning av repordntan som ar
tillrackligt stor for att realrdntan i alternativscenariot ska bli hdgre an i
huvudscenariot (se diagram 2:5). Darmed 6kar kostnaden att lana for
hushall och féretag, samtidigt som avkastningen pa sparande stiger i
motsvarande grad. Detta ddmpar 6kningen i resursutnyttjandet, vilket
gor att de realekonomiska effekterna av den hégre omvarldsefterfra-
gan i slutdndan blir relativt sma.

| scenariot reagerar penningpolitiken pa ett systematiskt satt pa
de inflationsimpulser som kommer frdn omvérlden. Detta innebdr att
svenska foretag och hushall forvantar sig att reporantan ska hojas
snabbare &n vad som antas i huvudscenariot. Att Riksbanken har
trovérdighet for sin inflationsmalspolitik bidrar pd detta satt till att
forankra inflationsférvdntningarna, och hindrar darmed att de hogre
importpriserna pa ett mer patagligt satt driver upp den allmanna
prisnivan.
6 Liksom ovriga scenarier i detta kapitel & scenariot "Hogre inflation | omvarlden” baserat pa Riksbankens

allménna jamviktsmodell Ramses. For en beskrivning av modeller, se L. Christiano, M. Trabandt och K.

Walentin, "Introducing financial frictions and unemployment into a small open economy model”, Working
Paper nr 214, Sveriges riksbank, 2007.
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Diagram 2:6. BNP
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| scenariot antas ocksa att omvérldens penningpolitik &ndras for
att motverka den stigande inflationen och den starkare efterfragan (se
tabell 8). Men det kan inte uteslutas att det anstrangda ekonomiska
laget i omvarlden leder till att utlandska rantor stiger mindre an vad
som hér antagits. Detta skulle i sd fall &ven kunna bromsa ranteupp-
gangen i Sverige, da véxelkursen i annat fall skulle kunna komma att
forstarkas alltfor mycket.

H M Scenario: Hogre svensk tillvaxt

| Sverige har aterhdmtningen efter den djupa lagkonjunkturen gatt
ovantat snabbt. Under det senaste aret har darfor de flesta prognos-
makare, ddribland Riksbanken, gjort tdmligen stora revideringar av
sina prognoser for tillvdxten under 2010 och 2011. Om tillvxten
aterigen blev ovantat hog, skulle konsekvenserna for penningpolitiken
bero pa vilka drivkrafter som lag bakom.

HE Hogre produktivitet eller hogre efterfragan?

| svenska data finns inget tydligt genomsnittligt samband mellan
tillvéxttakten i BNP och inflationstakten. Ibland atfoljs en hég BNP-
tillvéxt av en okad inflationstakt, men lika ofta géller det motsatta:
BNP-tillvaxten stiger (sjunker) samtidigt som inflationen faller (6kar).
En tolkning av detta ar att bade storningar till efterfrdgan och till pro-
duktiviteten &r viktiga for utvecklingen av den svenska konjunkturen.

| Riksbankens nuvarande prognos véntas kalenderkorrigerad BNP
véxa med 4,4 procent 2011 och med 2,8 procent 2012. Aven i denna
prognos ar utvecklingen bade av nivan pa den slutgiltiga efterfragan
och av tillvaxttakten i produktiviteten viktig. Har speglas detta med
ett scenario kallat "Hogre svensk tillvaxt"”.

Under framforallt 2011 och borjan av 2012 antas svensk eko-
nomi vaxa betydligt snabbare &n i huvudscenariot. | scenariot pre-
senteras tvd olika exempel pd vad som skulle kunna orsaka en sddan
ovédntad uppgang i tillvaxttakten. | det ena fallet beror uppgéngen
pa en hdgre inhemsk efterfrdgan, i det andra péd en ovéantat hég pro-
duktivitet. Det ska papekas att dven om scenariot presenteras som en
ovéntat hog tillvaxttakt, kan rédkneexemplen lika val anvandas for att
spegla den motsatta risken: att tillvaxttakten i svensk ekonomi mattas
av pa ett ovantat satt.

H W Hogre efterfraigan ger hogre inflation

Scenariot innebdr att svensk BNP véxer cirka 0,5 procentenheter
mer under 2011 4n i huvudscenariot. Aret darpa blir tillvaxttakten
cirka 0,8 procentenheter hogre (se diagram 2:6 och tabell 9). | fallet
med en hogre inhemsk efterfragan dr den viktigaste drivkraften en
forandring av de svenska hushallens férvantningar om sina fram-
tida inkomstokningar. Under forsta halvaret 2011 starks hushallens
framtidstro ovédntat snabbt, med foljden att de okar sin efterfragan
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pa varor och tjdnster samtidigt som sparkvoten sjunker.” Foretagen Diagram 2:8. KPIF
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvarden
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maérker av den ovéntat hoga efterfrdgan och 6kar takten i sina inves- 4
teringar. Tillsammans skapar detta ett 6kat behov av arbetskraft, en
snabbare tillvéxttakt och ett okat inflationstryck (se diagram 2:7 och
2:8). Under 2012 och 2013 blir inflationen, métt med KPIF, ungefar
0,2 respektive 0,1 procentenheter hdgre an i huvudscenariot.

N/ /\J

IV

WM Hogre produktivitet ger lagre inflation

| det andra exemplet antas drivkrafterna bakom BNP-tillvaxten vara
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en ovantat snabb forbattring av produktiviteten i stora delar av na-
ringslivet. Det kan handla om att nya produktionsmetoder inférs eller  vedscenario

om att foretagens personal anvdnds pa ett battre satt. Resultatet blir —— Hégre inhemsk efterfragan
att féretagens kostnader sjunker.® P4 grund av stelheter i féretagens Hogre produktivitet
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priser leder emellertid inte dessa férdndringar omedelbart till sénkta Kallor: SCB och Riksbanken
priser och till motsvarande 6kningar i efterfragan. Detta far till foljd
att antalet arbetade timmar utvecklas svagare an i huvudscenariot och Diagram 2:9. Reporanta

) . ) . Procent, kvartalsmedelvirden
att resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden normaliseras ldngsammare,
nagot som hér illustreras med timgapet (se diagram 2:7). S& smaning-

om slar de lagre produktionskostnaderna ocksa igenom pa foretagens 4
priser. | exemplet med hégre produktivitet blir inflationstakten méatt
med KPIF cirka 0,3 procentenheter lagre dn i huvudscenariot under

2012 och 2013. )

H W Penningpolitiken reagerar olika ! \_-/

Eftersom inflation och resursutnyttjande paverkas olika i de tva ex- 007 05 06 07 08 05 0 11 T3 13 14
emplen, agerar dven Riksbanken pd olika satt. | fallet med en hogre — Huvudscenario

inhemsk efterfragan hojs repordntan i snabbare takt &n vad som antas —— Hogre inhemsk efterfragan

. . 9 9 . . . 2 . .. Hogre produktivitet
i huvudscenariot. Pa sd sétt hindras inflationen fran att stiga alltfor gep

mycket 6ver malet pd 2 procent och resursutnyttjandet stabiliseras
ndra sin normala niva. | fallet med en snabbare produktivitetsékning

Kélla: Riksbanken

blir effekterna for penningpolitiken de motsatta. Har valjer Riksbanken

att sld av pa takten i rantehojningarna, med féljden att reporantan

under 2012 och 2013 ligger cirka 0,4 procentenheter under huvuds-

cenariots rdntebana (se diagram 2:9).

| scenariot antas drivkrafterna bakom BNP-tillvdxten i badgge
exemplen komma frdn den inhemska ekonomin. Omvérldens resurs-
utnyttjande, inflation och rantepolitik antas ddrmed vara desamma
som i huvudscenariot. Givet att penningpolitiken reagerar pd olika satt

i de tvd exemplen, blir &ven effekterna pa vaxelkursen olika. | fallet

med hogre inhemsk efterfragan leder den hégre repordntebanan till

en relativ forstarkning av kronans vaxelkurs, ndgot som bidrar till att
ddmpa det 6kade kostnadstrycket och det hégre resursutnyttjandet.

7 | Ramses antas att bade hushall och foretag i genomsnitt har korrekta forvantningar om den framtida
utveckilngen, nagot som dven galler i detta scenario. | scenariot dndras férvantan pa hushallens framtida
livsinkomster. Dessa mer optimistiska forvantningar om den framtida inkomsten onskar hushallen omga-
ende oversitta i hogre konsumtion. Foljden blir att konsumtinoen stiger sa snart forvantningarna férandras,
samtidigt som sparkvoten sjunker.

8 Under lagkonjunkturen har produktiviteten varierat framfor allt inom tillverkningsindustrin, dar en stor
andel av produktionen séljs pa export. Darfor har paverkan pd svenska konsumentpriser varit begransad.

| scenariot antas att produktiviteten vaxer snabbare i de flesta av naringslivets branscher och dérfor blir
effekterna pa konsumentpriserna jamforelsevis storre.
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| fallet med hogre produktivitet blir viaxelkursen i stéllet svagare an i
huvudscenariots prognos. Den relativt svagare vaxelkursen medverkar
till att halla uppe inflationen och resursutnyttjandet.

B MW Scenario: Starkare viaxelkurs

Kronans véxelkurs har under de senaste manaderna starkts betydligt
och apprecieringen har skett ndgot snabbare dn vad som férutsdgs i
december manads penningpolitiska uppféljning. | nu liggande prog-
nos bedéms kronans handelsviktade véxelkurs (TCW) vara drygt 119
under 2011 och drygt 120 under 2012.

Huvudscenariots bedémning &r naturligtvis forknippad med stor
osédkerhet och man kan ténka sig flera olika skél till varfér kronans
véaxelkurs kan komma att utvecklas svagare eller starkare. Om den
reala ekonomin véaxer Gverraskande snabbt eller langsamt far detta
konsekvenser for vaxelkursen. Sadana risker diskuteras i scenariot
"Hogre svensk tillvdaxt" som redovisas i det forra avsnittet. Har be-
lyses i stéllet den osakerhet som hérrér fran marknadens bedémning
av kreditrisker, och de finansiella floden som kan uppkomma om
sddana beddmningar dndras pa ett ovantat sétt. | scenariot " Starkare
vaxelkurs" apprecierar kronan ovantat snabbt under 2011 pd grund
av fordndringar i de relativa riskpremier som forknippas med svenska
respektive utldndska finansiella tillgdngar. Tva olika rakneexempel il-
lustrerar att en forstarkning av véxelkursen av en given storlek kan
fa olika penningpolitiska konsekvenser beroende pa férandringens
varaktighet.

W W Starkare véxelkurs ger lagre inflation och ranta

| scenariot "Starkare véaxelkurs” leder ovdntade forandringar i risk-
premier till att kronans vaxelkurs starks betydligt mer &n i huvudsce-
nariot. Under 2011 sjunker kronans handelsviktade vaxelkursindex
(TCW) successivt och ligger vid arets slut kring 115 (se diagram
2:10). En ovéntad forstarkning eller forsvagning av kronans véxelkurs
kan naturligtvis bli bade stérre och mindre &n vad som antagits har.
Effekterna pd 6vriga variabler kan da skalas upp eller ned i motsva-
rande grad.

I exemplet med en tillfallig forstarkning antas fordndringen i
svenska riskpremier relativt utlandet ske genom successiva dverrask
ningar, vilka férvdntas klinga av relativt snabbt. Under 2012 férsva-

gas kronan igen och ndrmar sig den prognos for vaxelkursen som
antagits i huvudscenariot. | exemplet med en mer varaktigt starkare
kronkurs antas foérandringen i riskpremier bero pa en mer grundlag-
gande fordndring i beddmningen av svenska kreditrisker jamfért med
kreditriskerna i andra lander. Nar beddmningen andras leder detta

till en forstarkning av samma storleksordning som i exemplet med

en tillfallig nedgang i kronans vaxelkurs, men apprecieringen vantas
bestd under en langre tid. Eftersom de tva exemplen férutsétter olika
forvéantningar om kronans fortsatta vaxelkurs blir konsekvenserna for
inflation, resursutnyttjande och penningpolitik nagot olika.



Nar kronan stérks snabbare dn i huvudscenariot paverkar det
bdde importpriser och prissdttningen pa svenska varor. D& import-
priserna faller valjer dven en del svenska foretag att sdnka sina priser
i syfte att forsvara sina marknadsandelar. Att prisdkningstakten blir
lagre leder ocksa till att foretagens kostnader sjunker. Insats- och
ravaror blir billigare relativt huvudscenariot, och pa sikt leder den star-
kare vaxelkursen dessutom till viss aterhdllsamhet i [6nebildningen.
Sammantaget blir effekten att inflationen blir lagre dn vad som antas i
huvudscenariot (se diagram 2:11).

W N Tillfalligt starkare vaxelkurs ger sma effekter

| fallet med en tillfallig forstarkning blir inflationen métt med KPIF 0,1
procentenheter ldgre under 2011 och 0,2 procentenheter lagre under
2012. | fallet med en mer varaktig forstarkning av véaxelkursen blir ef-
fekterna pd inflationen nagot stérre eftersom bade féretag och hushall
forvéantar sig att den starkare kronkursen ska bestd. KPIF-inflationen
blir under dessa antaganden 0,2 procentenheter lagre &n i huvudsce-
nariot 2011 och 0,5 procentenheter lagre under 2012.

Via ldgre nettoexport far den starkare vaxelkursen dven effekter
pa resursutnyttjandet i svensk ekonomi, ndgot som hdr exemplifieras
med hjdlp av timgapet (se diagram 2:12). Som redan namnts bidrar
detta till det ndgot lagre kostnadstrycket. For att motverka ett alltfor
stort fall i inflation och resursutnyttjande véljer Riksbanken att hoja
repordntan i ndgot langsammare takt dn vad som antagits i huvud-
scenariot. | alternativet med en tillféllig forstarkning ar rantebanan
som mest cirka 0,4 procentenheter ldgre dn i huvudscenariot. Om
orsakerna bakom forstarkningen leder till en férvdntan om en fortsatt
stark véaxelkurs far Riksbanken anledning att goéra storre justeringar i
rdntebanan, eftersom effekterna pd framférallt inflationen i detta fall
blir stérre (se diagram 2:13).

Avslutningsvis finns det skal att kort beréra fragan om den lang-
siktiga nivdn pa Sveriges reala véxelkurs. Med detta menas den niva
som den reala véaxelkursen tenderar att ga emot pa lang sikt. Denna
niva bestdms av bland annat Sveriges relativa BNP-utveckling gen-
temot omvaérlden, vart bytesférhdllande mot omvérlden (terms-of-
trade), samt var nettostdllning mot utlandet.® Sveriges utrikeshandel
har under en langre period uppvisat relativt stora 6verskott. Framover
véntas dessa Overskott minska, vilket &r forenligt med en starkare real
véxelkurs. Det kan finnas skél att tro att vi nu ser en anpassning av
den reala vaxelkursen mot en langsiktig niva som &r starkare &n vad
som hittills antagits, och att 6verskotten i utrikeshandeln framover
kommer att minska i snabbare takt 4n vdntat. Om en sddan anpass-
ning utgor en del av forklaringen till kronans appreciering, kan effek-
terna pa inflation och resursutnyttjande forvéntas bli annorlunda an
vad som antagits i scenariot ovan.

9 Se B. Lagerwall och M. Nessén, "Kronans langsiktiga utveckling”, Ekonomiska kommentarer nr 6, 2009,
Sveriges riksbank.

Diagram 2:11. KPIF
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Arlig procentuell forandring, kvartalsmedelvarden
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Diagram 2:14. Reporénta
Procent, kvartalsmedelvédrden
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Kélla: Riksbanken

Diagram 2:15. BNP
Kvartalsférandring i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Diagram 2:16. Timgap
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Vaxelkursen paverkas kontinuerligt av tillfélliga storningar och av
strukturella férandringar. Effekterna for inflation och resursutnyttjande
beror i allménhet pa de bakomliggande orsakerna till férandringen.
Vad som dr en vél avvdgd penningpolitik beror alltsd inte priméart pa
utvecklingen av vaxelkursen, utan av skalen till fluktuationerna i kron-
kursen och konsekvenserna for inflationen och resursutnyttjandet.

Alternativa scenarier for repordntan

Hur skulle svensk ekonomi utvecklas om Riksbanken valde en annan
penningpolitik 4n den som antas i huvudscenariot? | detta avsnitt
redovisas tva alternativa scenarier for repordntan och de effekter som
dessa medfor for resursutnyttjande och inflation. | det forsta scenariot
véljer Riksbanken en bana for reporantan som fran och med andra
kvartalet i &r och fyra kvartal framat ligger 0,25 procentenheter 6ver
huvudscenariots rantebana. | det andra scenariot visas effekterna av
att Riksbanken under motsvarande period sétter repordntan 0,25 pro-
centenheter under huvudscenariots rantebana (diagram 2:14).

H W Hogre reporanta dampar efterfragan

| scenariot "Hbogre ranta” leder den snabbare takten i rantehdjning-
arna till att banker och andra finansinstitut hojer sina spar- och utla-
ningsrantor ungefar i motsvarande grad. Eftersom hushallen moter
hogre rantor, nskar de 6ka sitt sparande, och de minskar darfor sin
konsumtion. Foljden blir att svenska féretag moéter en nagot lagre
efterfragan pa varor och tjanster. Detta leder i sin tur till en lagre ef-
terfragan pa arbetskraft, och till att foretagen slar av nagot pa takten i
sina investeringar. Till det senare bidrar dven de hogre rdntorna.

Nér rdntorna hojs dkar avkastningen pa svenska tillgdngar rela-
tivt utldndska tillgangar, vilket paverkar kronans nominella véxelkurs:
under de fyra kvartalen med hogre reporanta dr véxelkursen ndgot
starkare &n i huvudscenariots prognos. Kronans appreciering bidrar till
den lagre efterfragan pa varor och tjanster som produceras i Sverige.
Som ett resultat av den lagre efterfrdgan blir bade tillvéxt och re-
sursutnyttjande nagot lagre an i huvudscenariot (se diagram 2:15
till 2:18). En lagre efterfragan leder dven till att foretagen slar av pa
prisdkningstakten, med féljden att inflationen sjunker i férhallande till
huvudscenariot (se diagram 2:19 och 2:20).



WM Légre reporanta 6kar efterfrigan

| scenariot med lagre rdnta blir effekterna pa hushdllens sparande och
konsumtion de omvénda. Den ldgre avkastningen pa sparande och
de lagre bostadsrantorna leder till att hushallen 6kar sin konsumtion,
vilket leder till hogre efterfragan. Foljaktligen blir BNP-tillvéxten och
resursutnyttjandet hogre &n i huvudscenariot (diagram 2:15 till 2:18),
samtidigt som inflationen blir nigot hogre (diagram 2:19 och 2:20).
Aven effekterna pé vaxelkursen blir de omvénda jamfért med scena-
riot med hogre ranta.

W W Vil avvdgd penningpolitik i huvudscenariot

| scenariot med hogre rénta blir KPl-inflationens avvikelse fran malet
pa 2 procent mindre dn i huvudscenariot. En mindre expansiv pen-
ningpolitik leder emellertid ocksa till att den underliggande inflatio-
nen, matt med KPIF, blir férhallandevis lag. Det omvanda galler for
scenariot med en lagre rdntebana: KPl-inflationen ligger langre fran
malet samtidigt som den underliggande inflationen halls narmare 2
procent. En samlad bedémning ger vid handen att det i nuldget finns
en del lediga resurser svensk ekonomi. Resursutnyttjandet stiger grad-
vis och védntas mot slutet av prognosperioden vara normalt eller nagot
over normalt. | scenariot med en ldgre rantebana blir resursutnyttjan-
det i slutet av prognoshorisonten d&nnu nagot hdgre. Mot denna bak-
grund bedéms huvudscenariots rdntebana vara vélavvéagd.

KAPITEL 2

Diagram 2:17. Arbetsl6shet
Procent av arbetskraften
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Diagram 2:18. BNP-gap
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Anm. Avser BNP:s avvikelse fran sin trend berdknat med en
produktionsfunktion.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:19. KPIF
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvarden
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28 Diagram 2:20. KPI
Arlig procentuell forandring, kvartalsmedelvarden
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Anm. Prognosen for KPI avser den arliga forandrings-
takten i reviderade indextal (den s kallade inflations-
takten).

Kallor: SCB och Riksbanken

De penningpolitiska alternativ som redovisats i detta avsnitt har
utgatt fran de prognoser for inflation och resursutnyttjande som ges
av huvudscenariot. Antagandena bakom huvudscenariots prognos
redovisas utforligt i kapitel 1 i denna rapport. Andra antaganden
om utvecklingen fér ekonomin i Sverige och i utlandet kan motivera
prognoser for inflation och resursutnyttjande som skiljer sig fran hu-
vudscenariot. Nagra sddana exempel har ocksd redovisats i det har
kapitlet. Det ror sig om scenarier som leder till en hogre inflation i om-
vérlden, en hogre svensk tillvaxt och en starkare vaxelkurs. Ytterligare
ett exempel ges i fordjupningen "Lagre styrrdnta i omvarlden och i
Sverige". Alla dessa scenarier klargor att med andra prognoser for in-
flation och resursutnyttjande dndras forutsattningarna for Riksbankens
penningpolitiska avvadgningar.



B KAPITEL 3 — Nuldget i ekonomin

I detta kapitel redogors for nyinkommen information
sedan den penningpolitiska uppféljningen i decem-
ber samt Riksbankens bedomning av de ekonomiska
utsikterna for de narmaste kvartalen.

BNP i Sverige vdxer snabbt samtidigt som
arbetsmarknaden fortsatter att forbattras. Stora
uppgangar i ravarupriserna har medfort att infla-
tionen har stigit i bade Sverige och omvarlden.
Till viss del motverkas uppgangen i den svenska

inflationen av att kronan har fortsatt att forstarkas.

Okningstakten i bostadspriserna och utlaningen

HE Kronan ar fortsatt stark

Under finanskrisen forsvagades kronan kraftigt. Allt eftersom 12
osékerheten om bland annat utvecklingen i Baltikum avtog och 1 5
vérldshandeln vénde upp, stdrktes kronan gradvis. Men det var 10 b

forst under varen 2010 som kronan pa allvar bérjade atervédnda till
de nivder som radde innan krisen brot ut hdsten 2008. Den svenska
ekonomin har utvecklats betydligt starkare dn flera av vara storsta
handelspartners. Tillvdxten i Sverige ar stark och statens finanser
stabila, varfor kronan just nu framstar som en attraktiv och trygg 6

investering.

till hushallen har mattats av nagot samtidigt som
borantorna stigit.

Utvecklingen i omvarlden ar fortsatt delad och i
tillvaxtekonomierna har man redan pabérjat penning-
politiska dtstramningar.

| euroomradet tyder indikatorer pa en fortsatt
aterhamtning, men osakerheten kring hallbarheten i
statsfinanserna i flera europeiska landerna kvarstar.

Aterhamtningen i den amerikanska ekonomin
har starkts nagot men forbattringen pa arbetsmark-
naden gar fortsatt langsamt.

Diagram 3:1. Vixelkurser
Kronor per euro respektive dollar

5 M,/MWMWJ | N‘V\‘
o M fju |
7 W %\J w“

| | | |
04 05 06 07 08 09 10 "

Kronan har fortsatt att stirkas mot de flesta storre valutor

sedan det penningpolitiska motet i december och handlas nu for

under 9 kronor per euro (se diagram 3:1).

H W Rintorna stiger pa de finansiella marknaderna

—— SEK/EUR
—— SEK/USD

Kalla: Reuters EcowWin

Diagram 3:2. Styrranteférvantningar matt med
marknadspriser i eurooomradet och i USA

Under hosten har repordntan hojts i september, oktober och i de- Procent
cember. Besluten har varit férvantade och dérfér endast lett till sma 6

rorelser i marknadsrantorna. Enligt marknadens prissattning och CY I m—
enkéter vantas ytterligare rantehdjningar vid de penningpolitiska , J"I N

motena under varen.

| euroomréadet och i USA har de penningpolitiska forvéntning-

arna enligt marknadens prissttning stigit sedan i december (se dia-
gram 3:2). Enligt prissattningen hojs styrrdntan i USA ndgon gang
under forsta halvaret 2012, vilket ocksa &r i linje med enkatforvant-
ningarna. | euroomradet har ett mer uttalat inflationsfokus bidragit
till att rantorna stigit, och en forsta hojning véantas andra halvaret
av 2011. Aven i Storbritannien har de penningpolitiska férvint-
ningarna stigit enligt marknadens prissattning sedan i december.
Styrrantan vantas hojas redan under andra halvaret 2011.

S

0 | | 1 R
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—— FED, funds

—— ECB, refirdnta

-------- FED, terminsrantekurva 2011-02-09
-------- ECB, terminsrantekurva 2011-02-09
- = = FED, terminsrantekurva 2010-12-09
- = = ECB, terminsrantekurva 2010-12-09

Anm. Terminsrdntorna har justerats for riskpremier och
beskriver da forviantad dagslaneranta, vilket inte alltid
motsvarar den officiella styrrantan.

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken
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Diagram 3:3. Statsobligationsrantor, 10 ars I6ptid
Procent
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Kalla: Reuters EcoWin

Diagram 3:4. Reporanteforvantningar matt med
marknadspriser och enkit i Sverige
Procent
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O Enkat, Prospera medel 2011-01-12

Anm. Terminsrdantorna har justerats for riskpremier och
beskriver dd forviantad dagslaneranta.

Kallor: Reuters Ecowin, TNS SIFO Prospera och
Riksbanken

Rantorna pa statsobligationer har stigit under hosten i takt med
att konjunkturutsikterna ljusnat i savél Sverige som i stora delar av
omvarlden (se diagram 3:3). Detta giller for statsobligationer pa bade
korta och langa l6ptider. Oron for héllbarheten i statsfinanserna i de
europeiska landerna har, trots EU:s och IMF:s gemensamma stédlan
till Iland i november, spridit sig till fraimst Portugal, dar ranteskillna-
den mot tyska statsobligationer nu dr hogre dn i hostas.

H B Forvantningar om fortsatta rantehojningar i Sverige

Sedan publiceringen av den senaste penningpolitiska uppfoljningen
har de penningpolitiska férvdntningarna, enligt marknadens prissatt-
ning, skiftat upp. Aven de penningpolitiska férvantningarna enligt
Prosperas enkéter har skiftat upp, och ligger nu ungefér i linje med
Riksbankens repordntebana (se diagram 3:4).

Att anvanda marknadens prissattning som ett matt p& penning-
politiska férvantningar ar férknippat med en rad antaganden och
darmed ocksa med osdkerhet. Detta géller i synnerhet for lite langre
I6ptider, bortom cirka ett ar. Marknadsrantorna speglar i forsta hand
forvantningar om utvecklingen av den framtida reporantan. Men
dven olika former av riskpremier pdverkar marknadsrantorna.

Nar Riksbanken gor prognoser for langa marknadsrantor baseras
dessa darfor bade pd reporantebanan och pé en bedémning av hur
dessa premier utvecklas. Se férdjupningen "Hur gér Riksbanken prog-
noser pd ldngre marknadsrantor?”

HE Riksbankens balansrakning krymper

| december och i januari forfoll Riksbankens sista extraordinara lan

till bankerna om totalt 5,5 miljarder kronor. Det innebér att alla
Riksbankens extraordindra atgarder som vidtogs under krisen nu ar
helt avvecklade. Riksbankens balansomslutning har till foljd av detta
narmat sig den omfattning som radde fore krisen 2008. Den skillnad i
balansomslutningen som kvarstar beror pa att Riksbanken starkt valu-
tareserven under 2010.

Federal Reserve annonserade i samband med sitt penningpolitiska
mote i november att de skulle borja kopa statsobligationer for upp till
600 miljarder dollar till och med andra kvartalet 2011. Dessa kop fort-
gar som planerat och bidrar till att Federal Reserves balansomslutning
fortfarande okar i omfattning.



HHE Inflation stiger snabbare i tillvixtekonomierna

Stigande priser pa ravaror och energi har bidragit till att hoja inflatio-
nen i varlden (se diagram 3:5). Det dr den hdga tillvdxten och ddrmed
hoga efterfrdgan pd rdvaror i tillvixtekonomierna som bedéms ligga
bakom en stor del av prisdkningarna (se diagram 3:6). Ytterligare en
faktor som paverkat framforallt priserna pa jordbruksprodukter &r de
ddliga skérdarna som uppstétt pd grund av ogynnsamt vader.

Nar ravarupriserna pa jordbruksprodukter stiger far det generellt
sett ett kraftigare genomslag pa inflationen i lander med en stor andel
livsmedel i konsumtionen. Till den gruppen hor flera av tillvéxteko-
nomierna. Sa har ocksa inflationen stigit kraftigt i flera av de asiatiska
ldnderna under de senaste manaderna. | Kina har inflationen exem-
pelvis legat éver centralbankens mal fér 2010 pa 3 procent under de
senaste manaderna och dven i Indien &r inflationen hog (se diagram
3:7). | Brasilien har inflationen stigit under hésten och var i januari
6,0 procent, vilket &r hogre &n inflationsmalet pa 4,5 procent. Aven i
Ryssland fortsatte inflationen att stiga i januari till féljd av hogre pri-
ser pa livsmedel och energi, och ligger nu pa 9,6 procent (se diagram
3:7).

Tillvaxtekonomierna i Asien drabbades mindre av den finansiella
krisen &n manga utvecklade ekonomier och de har dérfor inte lika
mycket ledig kapacitet som kan hdlla tillbaka den underliggande infla-
tionen. Manga centralbanker i regionen har darfor redan vidtagit at-
garder for att strama at penningpolitiken. | flera ldnder har styrrantan
hojts under hosten.

HE Hogre konsumtion lyfter tillvaxten i USA

Tillvaxten i USA var god i slutet av forra dret. BNP steg med 3,2 pro-
cent det fjdrde kvartalet jamfoért med det tredje kvartalet, uppréknat
till &rstakt. Utfallet var starkare &n den prognos som gjordes i den
penningpolitiska uppféljningen i december. Det var framst hushallens
konsumtion och en stark export som bidrog till BNP-tillvixten.

300

250

200

150

100

50 %7

240
220
200
180
160
140
120
100

80

60

40

KAPITEL 3

Diagram 3:5. Ravarupriser
Index 2005 = 100, USD
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Kallor: The Economist och Intercontinental Exchange

Diagram 3:6. Vérldshandelvolym
World trade monitor index, 2000 = 100, sdsongsrensade
data
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Kélla: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis
Diagram 3:7. Inflation i Brasilien, Ryssland, Indien

och Kina
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Office of the Economic Adviser to the Government of
India och National Bureau of Statistics of China
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Diagram 3:8. Bostadsbyggande i USA
Antal nybyggnader av bostader per manad
uppraknat till &rstakt, 1000-tal
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Kélla: U.S. Census Bureau

Diagram 3:9. Inkdpschefsindex i
tillverkningsindustrin
Index 6ver 50 indikerar tillvaxt
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Kallor: Institute for Supply Management, Markit
Economics och Swedbank

Diagram 3:10. Konsumentpriser
Arlig procentuell forandring
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Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat och OECD

Efterfrdgan pd den amerikanska bostadsmarknaden &r fortfa-
rande svag och bostadsbyggandet ar mycket lagt (se diagram 3:8).
Bostadsforséljningen steg visserligen markant i december, men tro-
ligen framst till f6ljd av en utfasning av offentliga subventioner vid
bostadskop i Kalifornien.

Inkdpschefsindex for bade tillverkningsindustrin och tjanstesek-
torn fortsatte att stiga i januari (se diagram 3:9). Féretagens vinster
som andel av BNP lag, enligt reviderad statistik, pa en niva pa drygt
11 procent, under det tredje kvartalet. Det &r en av de hogsta niva-
erna sedan mitten av 1960-talet. Sammantaget talar detta for en fort-
satt god tillvdxt under bérjan av 2011.

Arbetsproduktiviteten Okar fortsatt relativt snabbt i USA. Den
hoga produktivitetstillvdxten bidrar till att ddmpa inflationstrycket och
den underliggande inflationen rensad for livsmedel och energipriser
lag kvar pa en lag niva, 0,8 procent i december (se diagram 1:8).
KPI-inflationen ar dock hdgre och steg i december med 0,4 procent-
enheter till 1,5 procent, framst pd grund av stigande energipriser (se
diagram 3:10). Inflationsforvantningarna har ocksa fortsatt att stiga
bédde enligt enkéter och marknadens prissattning.

H B Langsam aterhdamtning pa arbetsmarknaden i USA

Nar krisen brot ut steg arbetsldsheten i USA dramatiskt. Uppgangen
var den storsta under hela efterkrigstiden (se diagram 3:11). Under
2010 och boérjan av 2011 har arbetsldsheten ldngsamt fallit tillbaka.
Den sjonk i januari till 9,0 procent framst till f6ljd av att manga lamna-
de arbetsmarknaden. Sysselsdttningen fortsatte att 6ka i januari efter
att under det fjarde kvartalet stigit med i genomsnitt knappt 130 000
arbetstillfdllen per mdnad. Laget pd arbetsmarknaden fortsatter sdle-
des att forbattras.

Jamfort med utvecklingen i Sverige har arbetslosheten stigit be-
tydligt mer i USA och aterhdmtningen vantas ta mycket langre tid (se
fordjupning "Finanskrisens effekter pd arbetsmarknaden — en jamfo-
relse av Sverige, euroomradet och USA").



Bl Diampad tillvaxt och hogre inflation i euroomradet

Euroomradets BNP 6kade med 1,4 procent i uppréknad arstakt under
tredje kvartalet jamfort med andra kvartalet. Inkommande data och
fortroendeindikatorer tyder pa att fjarde kvartalet blir ndgot starkare
dn vad som forvantades i den penningpolitiska uppféljningen. Bade
industriproduktionen och orderingangen till industrin har fortsatt att
stiga under november manad.

Foretagens fortroende ar fortsatt starkt. Inkdpschefsindex for
saval tillverkningsindustrin som tjanstesektorn ligger fortsatt pa hoga
nivaer (se diagram 3:9). Omséattningen i detaljhandeln fortsatter
daremot att utvecklas svagt i euroomradet och foll i december (se
diagram 3:12). Konsumentfortroendet foll ocksa tillbaka nagot i det
senaste utfallet for januari och ligger nu pa ett historiskt genomsnitt.
Sammantaget pekar informationen for euroomradet pa en stark ut-
veckling inom industrin, men en svagare utveckling av konsumtionen
framover.

Den tyska ekonomin fortsétter att driva tillvaxten i euroomradet.
BNP ¢kade med 3,6 procent under heldret 2010 efter att ha fallit med
4,7 procent 2009. Tyska IFO-index for januari steg for dttonde ma-
naden i rad vilket ar en av flera indikatorer som tyder pa fortsatt hog
tillvaxt i Tyskland. Tillvaxten i manga andra ldnder inom euroomradet
ar mer mattlig eller till och med negativ i vissa fall, som exempelvis i
Grekland. Oron kring vissa landers statsfinansiella situation kvarstar
och betydande finanspolitiska atstramningar véntas i stora delar av
euroomradet under 2011.

Inflationstakten i euroomradet steg fran 2,2 procent i december
till 2,4 procent i januari, framforallt pa grund av hogre priser pa energi
och livsmedel.

Efter att ha fallit med cirka 2,5 procent i samband med den fi-
nansiella krisen har sysselsattningen i euroomradet stabiliserats under
2010. Sysselsattningen var fortsatt oférandrad under tredje kvartalet
jamfoért med andra kvartalet. Arbetsldsheten var oférandrad pa 10
procent i december, vilket &r ungefdr samma niva som arbetslosheten
legat pa sedan april 2010.

B W Varierande tillvaxt och hog inflation i naromradet

Dansk BNP steg enligt reviderad statistik med ca 4 procent under det
tredje kvartalet jamfort med féregaende kvartal i uppraknad arstakt.
Det var ndgot mer dn védntat i december (se diagram 3:13). En ater-
hadmtning i konsumtionen och en stark export bidrog till den héga
tillvaxten. | ar beddms tillvaxten dock ddmpas, bland annat som féljd
av det finanspolitiska atstramningspaket som antogs i maj forra aret.
Inflationen, som i december steg till 2,8 procent, vadntas ocksa falla
tillbaka under 2011.

KAPITEL 3

Diagram 3:11. Arbetslhet i USA
Procent av arbetskraften
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Kalla: U.S. Bureau of Labor Statisitcs

Diagram 3:12. Detaljhandelns omsittning
Volym, index 2006 = 100
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Kallor: Eurostat, SCB och U.S. Census Bureau

Diagram 3:13. BNP i Danmark, Finland och Norge
Kvartalsforandring i procent uppréknat till arstakt,
sasongsrensade data
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34 Diagram 3:14. Konsumentpriser i Storbritannien
Arlig procentuell forandring
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— KPI
—— KPI, konstanta skatter

Anm. KPI, konstanta skatter avser KPI exklusive effekter
av férandrade indirekta skatter.

Kélla: Eurostat

Diagram 3:15. BNP och produktion
Index, 2007 = 100
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Diagram 3:16. Barometerindikatorn
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10
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Kélla: Konjunkturinstitutet

| Finland gar aterhdmtningen pa arbetsmarknaden trégt, syssel-
sattningen och arbetsldsheten i december var ungefdr pd samma niva
som under 2009. BNP 6kade mattligt under tredje kvartalet med 1,9
procent i uppraknad drstakt jamfort med kvartalet innan (se diagram
3:13) och manadsstatistik for framforallt industri- och byggproduktion
talar for en stark inledning pa fjarde kvartalet. Inflationen steg fran
2,5 procent i november till 2,9 procent i december. Precis som i resten
av euroomradet beror inflationsuppgangen framforallt pa stigande
energipriser.

Norsk BNP foll med ca 6,1 procent under tredje kvartalet jamfort
med andra kvartalet, i uppréknad arstakt (se diagram 3:13). Fallet i
BNP-tillvaxten beror dock huvudsakligen pa ett kraftigt fall i olje- och
gasproduktionen. Fastlands-BNP steg med 3,7 procent i uppréknad
arstakt under samma period. En stark privat konsumtion bidrog dven
har till tillvaxten. Inflationen steg kraftigt till 2,8 procent i december,
framst till foljd av snabbt stigande elpriser. Underliggande inflations-
matt, som exkluderar effekterna av hojda elpriser, indikerar dock ett
mer modest underliggande inflationstryck.

Enligt prelimindr statistik for Storbritannien sjonk BNP med 2,0
procent under det fjarde kvartalet, uppraknat till arstakt. Inflationen
har legat langt 6ver centralbankens mal pa 2 procent under de senas-
te mdnaderna och uppgick till 3,7 procent i december. Inflationen har
varit hog under hela 2010 och detta beror framst p4 momshéjningar
men dven pa stigande energi- och livsmedelspriser samt en svag va-
luta. Inflationen justerad for direkta effekter av férandringar i indirekta
skatter, har inte stigit sarskilt mycket och uppgick i december till 1,9
procent (se diagram 3:14).

HH Fortsatt tillvaxt i Sverige

Nationalrakenskaperna visade att den svenska ekonomin vaxte snabbt
under tredje kvartalet 2010. Den starka utvecklingen innebar att pro-
duktionsvolymen ér tillbaka pa ungefdr samma niva som fore krisen.
Ménadsinformation tyder pa att ekonomin bromsade in nagot, men
dnda fortsatte att vaxa under det fjarde kvartalet (se diagram 3:15).
Inképschefsindex indikerar svél en stark avslutning pa dret som
en god inledning pa 2011 (se diagram 3:9). Efter att ha fallit tillbaka
ndgot i december steg Barometerindikatorn igen i januari och lig-
ger nu dter pa toppnivderna fran hdsten 2010 (se diagram 3:16).
Uppgéngen var bred, och indikerar en fortsatt hog tillvaxt.
Sammantaget visar indikatorerna att tillvaxten var hég under fjar-
de kvartalet dven om 6kningstakten véntas bli svagare dn under det
rekordstarka tredje kvartalet (se diagram 1:2). Indikatorerna utveck-
lades ocksd sammantaget starkt och prognosen fér BNP-tillvaxten
2011 &r oférandrad sedan den penningpolitiska uppféljningen i
december.



W Svensk export stiger i takt med att varldshandeln fortsatter att
vaxa

Vérldshandeln har utvecklats starkt under 2010 och steg kraftigt i
november efter att ha véxt i en nagot langsammare takt under sen-
sommaren (se diagram 3:17). Den svenska exporten har i likhet med
vérldshandeln utvecklats mycket starkt under 2010 (se diagram 3:17).
Under krisen sjonk exporten av framst investerings- och insatsvaror
dramatiskt. Det &r nu framforallt dessa branscher som star for den
starka uppgangen i den svenska exporten. Utvecklingen i exporten
hdnger samman med den uppgang i investeringar som vi ser i stora
delar av vérlden. Indikatorer som exportorderingdngen tyder pa att
exporten kommer att fortsétta stiga snabbt i bérjan av 2011 (se dia-
gram 3:18). Importen har ocksa vuxit mycket snabbt under 2010.
Det senaste halvdret tycks dock varuimporten ha minskat ndgot vilket
kan bero péd att lageruppbyggnaden bromsat in (se diagram 3:17).
Den totala importen véntas dock 6ka under de ndrmaste kvartalen nar
saval export som inhemsk efterfragan okar.

B W Svenska foretag investerar allt mer

De fasta bruttoinvesteringarna steg kraftigt under det tredje kvartalet
i ar (se diagram 3:19). Investeringar i maskiner och bostader bidrog
mest till 6kningen, men stora investeringar inom infrastruktur och of-
fentliga byggnader, sasom nya Karolinska sjukhuset, ledde till att d&ven
den offentliga sektorns investeringar 6kade kraftigt.’® Antalet pabérja-
de flerbostadshus under de tre forsta kvartalen 2010 var mer &n dub-
belt s& mdnga som under motsvarande period aret innan. Byggandet
av smabostadshus har dock inte 6kat lika kraftigt. De totala investe-
ringarna beddéms ha fortsatt att 6ka under slutet av aret, men ndgot
langsammare &n under tredje kvartalet.

Kapacitetsutnyttjandet inom industrin stiger, men enligt
Riksbankens foretagsintervjuer finns fortfarande utrymme att 6ka
produktionen. Enligt konjunkturbarometern har kapacitetsutnyttjandet
inom tillverkningsindustrin stigit kraftigt, men nar inte upp till de héga
nivaer som radde fore krisen. | den senaste investeringsenkéaten anger
foretagen inom industrin att de planerar att 6ka sina investeringar
med 10 procent under 2011. | Riksbankens féretagsintervjuer uppger

10 Ndr det galler de offentliga investeringarna sa medfér bokforingsprocedurer att byggprojekt, saisom Nya
Karolinska, huvudsakligen bokférs under en avgransad period trots att sjélva investeringen fortlopt under
en langre period. Detta innebar att uppgangen i investeringarna under just det tredje kvartalet sannolikt
6verdrivs i de prelimindra nationalrakenskaperna.
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Diagram 3:17. World trade monitor index och svensk

utrikeshandel med varor i fasta priser

Index, 2000 = 100, séasongsrensade data
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Anm. Fasta priser for svensk utrikeshandel har berdknats av

Riksbanken.

Kéllor: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, SCB

och Riksbanken

Diagram 3:18. Exportorderingang
Nettotal respektive arlig procentuell férandring
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Diagram 3:19. Fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell forandring
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Diagram 3:20. Utlaning till hushall och féretag
Arlig procentuell férandring
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Diagram 3:21. Hushallens konfidensindikator och
forvantningar om arbetsloshet
Nettotal
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Kélla: Konjunkturinstitutet

Diagram 3:22. Korta réntor i Sverige
Procent
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Anm. Avser genomsnittet av tremanaders listade
boréntor fran banker och bostadsinstitut, tremanaders
interbankrénta samt manadsgenomsnitt for
tremanaders boranta for bolaneinstitutens nya utlaning
enligt Riksbankens finansmarknadsstatistik. Listade
bostadsréantor &r de rantor som Nordea, SBAB, SEB,
Spintab och Stadshypotek publicerar bland annat i
dagspressen.

Kéllor: Reuters EcoWin, SCB och Riksbanken

foretagen ocksa att de avser att fortsatta investera, men i mattlig takt.
Den totala utlaningen till icke-finansiella foretag fran monetéra finan-
siella institut uppvisar en fortsatt positiv tillvaxttakt pa 1,8 procent i
december (se diagram 3:20). Sammantaget tyder detta pd att investe-
ringarna fortsatter att aterhdmta sig framover.

H W Starka offentliga finanser

Det finansiella sparandet i den offentliga sektorn har forstarkts an-
markningsvart mycket under de tre forsta kvartalen 2010. Det forkla-
ras framst av den snabba vandningen pa arbetsmarknaden. Utgifterna
for arbetsloshetsersattningen minskar, liksom utgifterna for ohélsa.
Preliminara skatteinbetalningar tyder dven pa att foretagsskatterna
har 6kat under 2010. For heldret 2010 véntas det offentliga finansiella
sparandet bli positivt ochuppga till 0,6 procent av BNP.

H B Optimistiska hushall och stark konsumtion

Hushallens konsumtion 6kade kraftigt under tredje kvartalet 2010.
Under det fijarde kvartalet utvecklades omsattningen i detaljhan-
deln, och da i synnerhet forséljningen av dagligvaror, relativt svagt
(se diagram 3:12). Daremot 6kade hushallens inkop av bilar betyd-
ligt. Sammantaget bedéms konsumtionen ha 6kat i relativt snabb
takt under fjarde kvartalet om &n nagot svagare an under det tredje
kvartalet.

Konsumentfortroendet har legat pa en hog niva en langre tid och
steg ytterligare i januari. Hushallen ar mycket mer optimistiska om
framtiden &n normalt (se diagram 3:21). Detta tillsammans med en
fortsatt positiv utveckling av hushéllens nybilsregistreringar under in-
ledningen av aret tyder pé en fortsatt hog konsumtionstillvaxt.

H W Stigande borantor och minskad 6kningstakt i bostadspriserna

| takt med att Riksbanken successivt har héjt reporéntan sedan juli
2010 har dven marknadens penningpolitiska férvdntningar om yt-
terligare hojningar successivt stigit. Detta har bidragit till att de ror-
liga rantorna som hushallen betalar for sina lan har stigit. De rorliga
bordntorna har dock stigit mer an repordntan (diagram 3:22). Detta
kan bero péd flera faktorer. En orsak ar sannolikt det faktum att
Riksbankens tre fastrantelan till bankerna forfallit under 2010. En vik-
tig anledning till att de inférdes under 2009 var just att Riksbanken
ville f& ned de rantor som hushall och foretag moter. Nu nér dessa lan
ar utfasade sker bankernas finansiering till ridande marknadsvillkor
och réntorna stiger igen. Till bilden hor ocksa nya bankregleringar
som kan paverka bankernas finansieringskostnader (se férdjup-

ning "Effekter av Basel lll pa den makroekonomiska utvecklingen™).
Reglerna har visserligen inte tratt i kraft &nnu, men det gar inte att
utesluta att prissattningen pa de finansiella marknaderna redan nu pé-
verkas av dessa i ndgon man.
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De bundna borédntorna har ocksa stigit men har verkar utveck- Diagram 3:23. Sysselsatta, arbetskraft och arbetsloshet 37
lingen g& mer i takt med andra jimfdrbara langa obligationsréntor. e 5;;;2g‘;{;:j;’jektgﬁap“’m”t av arbetskraten, :
Andelen hushall som véljer att binda sina lan har ocksa 6kat sedan 5200 10 z
mitten av 2009, men ungefar hélften av de nya lan som hushallen tar z
loper fortfarande till rorlig ranta. 2000 N,r/’i 8 5

Utlaningen till hushdllen 6kade i december med 7,8 procent jam- [ﬂ . g
fort med ett ar tidigare. Det ar betydligt mer 4n vad hushéllens inkom- ™ S
ster 6kade med, men dnda den lagsta dkningstakt som noterats sedan 4600 ~T"] A~ 4 é
2001 (diagram 3:20). Den 6kade utldningen betyder att hushallens // \// %
skulder som andel av disponibel inkomst 6kat snabbt. Aven framover | ——~—~L " ? ,
bedoéms skuldkvoten fortsatta att 6ka, men i en langsammare takt dn 4200 -

tidigare. Samtidigt som 6kningstakten i hushallens skuldsattning mins- o1 0203 0405 06 0708 0910 11

—— Sysselsatta (vdnster skala)

kar noteras en avtagande trend i prisutvecklingen for savédl smahus — Arbetskraft (vinster skala)

som bostadsratter. Att prisnivan inte dkar i samma utstréckning som Arbetsloshet (hoger skala)
tidigare kan vara en effekt av det bolanetak som Finansinspektionen Anm. Tre manaders glidande medelvirde.
inférde i hostas,” men det kan ocksa bero pa Riksbankens genom- Kallor: SCB och Riksbanken

forda, och forvantade, rantehdjningar.

Diagram 3:24. Nyanmalda och kvarstaende lediga
platser samt varsel
H N Fortsatt aterhamtning pa arbetsmarknaden Tusental, sdsongsrensade data

100 20

Arbetsmarknaden har aterhamtat sig snabbt i Sverige. Visserligen for-

svann cirka 140 000 jobb i den svenska ekonomin till féljd av krisen. 80 16
Men det fjarde kvartalet 2010 hade cirka 120 000 av dessa aterham- AI
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tats (se diagram 3:23). Trots att utbudet av arbetskraft har 6kat starkt M { ’J

har arbetsldsheten minskat sedan fjarde kvartalet 2009. Under no- 10 | s
vember och december 2010 fortsatte antalet sysselsatta att 6ka, vilket WW

var i linje med bedémningen i den penningpolitiska uppféljningen fran 20— LA AT T
december. Personer i arbetskraften och antalet arbetslosa blev lagre
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4n forvantat.

Indikatorer tyder pa att utvecklingen pé arbetsmarknaden under —— Nyanmalda lediga platser (vanster skala)
. . . o . . —— Kvarstdende lediga platser (vdnster skala)
inledningen av 2011 blir ndgot starkare &n prognoserna i den pen- Varsel (hoger skala)

ningpolitiska uppféljningen. Antalet nyanmaélda lediga platser redovi-
sade av Arbetsféormedlingen visar att efterfrigan pa arbetskraft stigit
snabbt de senaste manaderna (se diagram 3:24). Framforallt galler

Kéllor: Arbetsformedlingen och Riksbanken

detta tjdnstebranscherna, men dven inom industrin stiger nu efterfra-
gan. Den senaste foretagsbarometern fran Konjunkturinstitutet visar
ocksd att allt fler féretag planerar att fortsatta utdka personalstyrkan.

BB Nedvixlad I6nedkningstakt under 2010

Det forsta kvartalet 2010 6kade |6nerna prelimindrt med 3,4 procent,
enligt konjunkturlonestatistiken fran Medlingsinstitutet. Darefter har

I6nedkningstakten vaxlat ner. Det beror bland annat pa de laga l6ne-
avtal som sléts 2010. Under perioden april-november 2010 6kade

11 Se Finansiell Stabilitetsrapport 2010:2 fér mer information om bolanetaket.
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Diagram 3:25. Loner
Arlig procentuell forandring
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Anm. Tre manaders glidande medelvérde. Avser loner

enligt konjunkturldnestatistiken. Preliminra utfall de
senaste 12 manaderna som vanligtvis revideras upp.

Kaéllor: Medlingsinstitutet och Riksbanken

Diagram 3:26. Inflationsférvdntningar pa ett ars sikt
Procent
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Anm. Hushdll ar pa manadsfrekvens, 6vriga
kvartalsfrekvens.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och TNS SIFO Prospera

I6nerna med i genomsnitt 2,1 procent, enligt prelimindra I6neutfall.
De prelimindra |&neutfallen under 2010 kommer dock att revideras
upp ndr retroaktiva I6neutbetalningar inforlivas i statistiken. Detta
innebér dnda en betydande minskning av I6nedkningstakten jamfort
med det forsta kvartalet 2010 d& den prelimindra I6nedkningstakten
var 3,4 procent.

Loneutfallen for den offentliga sektorn har under slutet av 2010
varit anmarkningsvart laga (se diagram 3:25), vilket delvis beror pd att
retroaktiva l6neutbetalningar for grupper inom den offentliga sektorn
annu saknas i statistiken. Loneutfallen for industrin under 2010 ar
hogre an utfallen for byggsektorn och 6vrigt naringsliv (se diagram
3:25). Det &r delvis en foljd av att senarelagda lokala I6nerevisioner
inom industrin inneburit extra utbetalningar under den aktuella pe-
rioden. Lonedkningstakten i hela ekonomin fér 2010 bedéms bli 2,6
procent, vilket &r i linje med bedémningen i december.

Lénen per arbetad timme i hela ekonomin, enligt nationalrdken-
skaperna, beddms ha utvecklats klart lAngsammare &n motsvarande
matt enligt konjunkturldnestatistiken under senare tid (se tabell 7).
Skillnaden beddms vara temporar och kan bland annat bero pa hur
forskjutningar i semesteruttagen, utbetalningar av bonusar och andra
skattepliktiga formaner fangas av de olika matten.

H W Hog produktivitet och lagt kostnadstryck

Under 2010 berédknas arbetsproduktiviteten i hela ekonomin ha sti-
git med 3,4 procent, vilket dr den hogsta tillvaxten i produktiviteten
sedan 2004. En forhallandevis lag tillvaxttakt i arbetskostnader per
timme tillsammans med den héga produktivitetstillvaxten innebar
att arbetskostnaderna per producerad enhet sjonk med 2,2 procent.
Okningstakten i arbetskostnaderna per producerad enhet bedéms bli
fortsatt lag dven under det forsta halvaret 2011.

HE Inflationsférvantningarna stiger

Samtliga inflationsférvantningar pd ett ars sikt ligger nu hogre an
Riksbankens prognos for inflationen pa samma tidshorisont. Pa langre
tidshorisonter ar inflationsférvantningarna daremot vl forankrade
kring inflationsmélet. Aven om inflationsférvantningarna i nuldget inte
ar bekymmersamt hoga har de stigit under den senaste tiden. Darfor
ar det ar nu viktigt att folja hur de utvecklas framover.

Prosperas kvartalsvisa undersékning visar att samtliga ak-
torers inflationsforvantningar pa ett ars sikt steg fran 1,7 pro-
cent i september till 1,9 procent i december (se diagram 3:26).
Inflationsférvantningarna pa tva ars sikt steg fran 2,0 till 2,2
procent medan de pa fem ars sikt var oférandrade pa 2,2. Enligt



Konjunkturbarometern steg foretagens inflationsférvantningar fran
1,6 procent tredje kvartalet till 1,9 procent under det fjarde kvartalet.
Hushdllens inflationsforvantningar pa ett ars sikt steg, enligt

Konjunkturbarometern, kraftigt i november, men foll sedan tillbaka i

december. | januari har de stigit nagot igen, fran 2,7 procent till 2,8
procent. Prosperas médnatliga undersékning av penningmarknads-
aktorernas inflationsférvantningar pa ett ars sikt visar att dven dessa
steg, fran 1,7 procent i december till 2,1 procent i januari. Eftersom
inflationsforvantningarna pa kort sikt vanligen paverkas kraftigt av
hur hog inflationen ar for tillfallet, ligger sannolikt en viktig forklaring
till de stigande forvantningarna i december, i det hdga KPI-utfallet
samma manad. KPI-inflationen uppgick da till 2,3 procent.

Ett grovt matt pa rantemarknadens ldngsiktiga inflationsfor-
vantningar ar den sa kallade break even-inflationen,? det vill séga
skillnaden mellan korta nominella och reala terminsrantor om fem
ar. Break even-inflationen beréknad pé detta satt ar for ndrvarande
knappt 2,5 procent och har stigit nagot sedan i hostas (se diagram
3:27). Penningmarknadsaktorernas inflationsforvantningar pa fem ars
sikt har, enligt Prosperas enkat, inte stigit lika mycket och ligger pa 2,1
procent.

B Hdgre inflation

| det senaste utfallet for december steg den arliga 6kningstakten i KPI
med till 2,3 procent jamfért med samma manad aret innan (se dia-
gram 3:28). Aven det underliggande inflationsméattet KPIF, dar hushal-
lens bostadsrantekostnader hélls konstanta, 6kade med 2,3 procent.
Den stigande inflationstakten beror framst pa att energipriserna 6kar
snabbare &n tidigare, men dven pa att livsmedelspriserna har borjat
stiga ndgot snabbare (se diagram 3:29). Eftersom bostadsrantorna

nu stiger i takt med hojningarna av reporantan 6kar ocksa hushallens
rantekostnader allt snabbare. Detta medfor att KPI stiger snabbare dn
KPIF framover (se diagram 1:21).

Okningstakten i bdde KPI och KPIF var ngot hdgre dn progno-
sen i den penningpolitiska uppféljningen i december, framst pa grund
av att 6kningstakten i elpriserna var hogre an forvantat. KPIF exklu-
sive energi, som &r ett annat matt pa den underliggande inflationen,
steg med 1,4 procent i december vilket var enligt férvantan (se dia-
gram 3:28).

Terminspriserna pa olja och el ligger nu pa en hogre niva an de
gjorde i december (se diagram 1:7). Detta bidrar till en ndgot hogre
inflation under den narmaste tiden jamfort med vad som férvantades

12 Break even-inflationen bor tolkas med forsiktighet eftersom mattet dven inkluderar en riskkompensation for

osakerhet om den framtida inflationen.

KAPITEL 3

Diagram 3:27. Break even-inflation och
inflationsforvintningar pa 5 ar
Procent
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Break even-inflation om 5 ar
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Anm. Inflationsforvéantningar avser Prosperas enkat dar
penningmarknadens aktorer tillfragats.

Kallor: TNS SIFO Prospera och Riksbanken

Diagram 3:28. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring
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Diagram 3:29. Livsmedel, energi och
réntekostnader i KPI
Arlig procentuell forandring
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Réntekostnader (4,5 %)

Anm. Inom parentes anges respektive komponents vikt i
KPI.

Kélla: SCB

Diagram 3:30. Priser pa konsumtionsvaror i
producentled
Arlig procentuell forandring
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Kalla: SCB

Diagram 3:31. Prisforandringsplaner i handeln
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—— Icke-varaktiga varor
—— Varaktiga varor exklusive motorfordon

Anm. Avser prisférandringsplaner inom de narmaste 3
manaderna.

Kélla: Konjunkturinstitutet

i den penningpolitiska uppféljningen i december. Men forstarkningen
av kronan, hogre produktivitet och lagre 16nedkningstakt &r bidra-
gande orsaker till att den underliggande inflationstakten fortfarande
véntas bli férhallandevis 1dg under de ndrmaste kvartalen.

Aven priserna i producentledet har bérjat 6ka vilket tyder p&
fortsatt prisokning i konsumentledet (se diagram 3.30). | den senaste
Konjunkturbarometern framgar att fler féretag an tidigare, inom
handeln, avser att hoja priserna pa bade varaktiga och icke varaktiga
varor, sasom livsmedel (se diagram 3.31). | Riksbankens foretagsinter-
vjuer uppger foretagen ocksd att man avser att hoja priserna om an i
mattlig takt.

Sammantaget talar bade utvecklingen i producentpriserna och
prisférandringsplanerna fér en hogre inflation pa kort sikt. Prognosen
for inflationen dr mot denna bakgrund uppreviderad fér de narmaste
kvartalen.



B Finanskrisens effekter pa

arbetsmarknaden — en jamforelse
av Sverige, euroomradet och USA

Arbetsmarknaden har av flera anledningar stor betydelse for
penningpolitiken. En aktuell fraga ar vilka effekter finanskrisen kan
ha haft pa arbetsmarknaden. Denna fordjupning syftar till att belysa
denna fraga genom att jamfora utvecklingen pa arbetsmarknaden i
Sverige, euroomradet och USA.

Den langsiktiga arbetsldsheten i USA har antagligen stigit i
samband med finanskrisen. Trots detta har arbetslosheten forutsatt-
ningar att sjunka tillbaka mer i USA 4n i euroomradet de kommande
aren. | Sverige bedéms en stor del av den 6kade arbetslésheten vara
konjunkturellt betingad, vilket talar for en fortsatt aterhamtning pa
arbetsmarknaden.

Arbetsmarknadens betydelse for penningpolitiken

Arbetsmarknaden har under lang tid spelat en stor roll i den ekono-
misk-politiska diskussionen i Sverige och andra lander. En viktig pen-
ningpolitisk fraga ar vilka inverkningar finanskrisen kan ha haft pa
arbetsmarknaden. | denna férdjupning diskuteras krisens effekter pa
arbetsmarknaden i USA, euroomradet och Sverige.

Finanskrisen, produktionen och arbetsmarknaden - bakgrundsfakta

Finanskrisen har inneburit ett mycket stort BNP-fall i Sverige, euroom-
radet och USA (se diagram 1:9). Aven om uppgéngen i arbetsldshe-
ten blev stor i sdval Sverige som euroomrddet, har den amerikanska
arbetsmarknaden drabbats speciellt hdrt av krisen (se diagram A1).
Monstret ar likartat for antalet sysselsatta (se diagram A2). Sverige
uppvisar det senaste aret ocksa en tydligare minskning av arbetslos-
heten d4n USA och euroomradet. Till en del beror detta pa att BNP-
tillvéxten for narvarande ar hogre i Sverige an i euroomradet och
USA.™ En forsta fraga dr varfér den amerikanska arbetsmarknaden
har drabbats s& hért av krisen och hur l&ngvarig férsamringen kan
forvantas bli.

Utvecklingen i USA - rekordsnabb uppgang i arbetslésheten

Under en tvaarsperiod mellan 2007 och 2009 steg arbetslosheten i
USA fran cirka 4,5 procent till cirka 10 procent. Detta &r den krafti-
gaste uppgdngen under hela efterkrigstiden (se diagram 3:11).

For att fa en illustration av hur andelen arbetslosa skulle ha ut-
vecklats givet den historiska samvariationen med BNP skattas ett
sa kallat Okun-samband till det tredje kvartalet 2007." Baserat pa
den faktiska utvecklingen av BNP skrivs déarefter arbetslosheten fram
under lagkonjunkturen. Resultatet visar att arbetslésheten i USA har

13 Till exempel fors i USA en diskussion om hur mycket den ldngsiktiga arbetslésheten har paverkats av
finanskrisen. Se till exempel talen av Ben Bernanke (" Monetary Policy Objectives and Tools in a Low-
Inflation Environment”, den 15 oktober 2010, www.federalreserve.gov), Narayana Kocherlakota ("Inside
the FOMC", den 17 augusti 2010, www.minneapolisfed.gov) och Janet Yellen ("The Federal Reserve's
Asset Purchase Program”, den 8 januari 2011, www.federalreserve.gov).

14 For en jamforande diskussion av BNP-utvecklingen, se férdjupningen "Varfor hogre tillvaxt i Sverige an i
euroomréadet och USA?" i PPR oktober 2010.

15 Beroende variabel ar kvartalsvis forandring i arbetsloshet och forklarande variabler ar den samtida kvartals-
visa procentuella férandringen i BNP samt tidigare forandringar i arbetsléshet och BNP.
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Diagram A1. Arbetsloshet i Sverige, euroomradet
och USA
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat och SCB

Diagram A2. Sysselsattning i Sverige, euroomradet
och USA
Index, 2007 kvartal 4=100, sdsongsrensade data
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Kéllor: Bureau of Labour Statistics, Eurostat och SCB

Diagram A3. Skillnad mellan faktisk och férvantad
arbetsloshet i USA, euroomradet och Sverige
Procentenheter
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Kéllor: Bureau of Labour Statistics, Eurostat, SCB och
Riksbanken
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Diagram A4. Sammanlagd férandring av
sysselsattningen sedan fjarde kvartalet 2007 i USA
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Diagram A5. Sambandet mellan vakanser och
arbetsloshet vid olika konjunkturférlopp i USA
Procent av arbetskraften
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Kallor: R. Barnicon, "Building a composite Help-
Wanted Index", Economics Letters 109, 2010, Bureau
of Labor Statistics och Riksbanken

Diagram A6. Genomsnittlig arbetsloshetstid
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blivit betydligt hogre dn vad man kan férvanta sig enligt historiska
samband (se diagram A3).

Varfér har da utvecklingen pa USA:s arbetsmarknad blivit sa
svag? Till att borja med utléstes den globala finanskrisen av problem
pa den amerikanska bostadsmarknaden, och USA var ddrmed finans-
krisens "epicentrum”. Problemen var alltsd inhemskt genererade,
vilket kan ha bidragit till att nedgangen i ekonomin sags som mer
bestdende av foretagen. Detta kan ha minskat inslagen av s kallad
labour hoarding.’® Dessutom drabbades forhallandevis arbetsintensiva
sektorer kraftigt av konjunkturnedgangen. Sedan krisen brét ut har
den amerikanska sysselsattningen minskat med cirka 7,5 miljoner ar-
betstillfallen.’” Bygg- och tillverkningsindustrin star for ungefar halften
av minskningen, men dven inom tjanstesektorn har sysselsdttningen
minskat med cirka 2,5 miljoner personer (se diagram A4).

Den langsiktiga arbetslésheten i USA

Utvecklingen pa den amerikanska bostadsmarknaden kan ha medfort
strukturella problem p& den amerikanska arbetsmarknaden. Mé&nga
arbetslosa behover soka sig till nya sektorer och regioner. Samtidigt
drar sig mdnga arbetslosa for att flytta pa grund av risk for att realise-
ra férluster pa sin bostad. Sddana strukturella problem borde avspeg-
las i utvecklingen av den sa kallade Beveridge-kurvan.

Beveridge-kurvan visar sambandet mellan arbetslésheten och va-
kansgraden, vilken ar antalet lediga arbeten som andel av arbetskraf-
ten. Normalt tinker man sig ett negativt samband: i en hdgkonjunktur
stiger andelen lediga arbeten och arbetsldsheten sjunker, medan det
omvanda géller i en ldgkonjunktur. Ju langre fran origo som kurvan
befinner sig desto samre fungerar matchningen mellan lediga arbeten
och arbetssékande.

Under inledningen av krisen foll antalet vakanser medan arbets-
|6sheten steg — en rorelse utmed Beveridge-kurvan. Under det senaste
aret har dock vakanserna 6kat utan att arbetslosheten har fallit tillbaka
sarskilt mycket. Denna utveckling innebér att Beveridge-kurvan kan
ha skiftat utdt, vilket i sin tur skulle kunna betyda att matchningen
mellan arbetssdkande och lediga arbeten fungerar samre.

Historiska erfarenheter visar dock att forsdmrad matchning hor
till det normala monstret i en konjunkturaterhamtning (se diagram
A5)."8 Till bilden hor ocksa att perioden dér arbetsloshetsersattning
kan erhdllas har forlangts, vilket kan ha minskat bendgenheten bland
arbetslosa att séka arbete. Detta kan ha paverkat matchningen ne-
gativt. Om dessa forlangda ersattningsperioder ses som ett tillfalligt
konjunkturpolitiskt inslag, kommer effekten att vara 6vergdende.
Sammantaget ar det for tidigt att dra nagra tydliga slutsatser om
matchningseffektiviteten pa langre sikt, men det kan inte uteslutas

16 Labor hoarding innebar att man behdller arbetskraften vid vikande efterfragan.

17 Dessa data ar de sa kallade non-farm payrolls, det vill sdga sysselsattningen utanfér jordbrukssektorn.

18 Data i diagrammet visar utvecklingen frdn det kvartal recessionen inleddes till sju kvartal efter recessionens
slut, enligt NBER:s datering. For aren 2007-2010 visas utvecklingen till fem kvartal efter recessionens slut.
Punkterna representerar recessionens sista kvartal.



att matchningen har férsémrats mer 4n normalt under det nuvarande
konjunkturforloppet.

Matchningseffektiviteten knyter an till den viktiga fragan om hur
den langsiktiga arbetsldsheten har paverkats. Om man tror att den
har paverkats mycket av krisen foreligger sa kallade hysteresis- eller
persistenseffekter.’ Da ar uppgangen i arbetslésheten mer bestdende,
och utrymmet for ekonomisk-politisk efterfragestimulans ar litet.

Den genomsnittliga tiden for arbetsloshet dr nu ndstan dubbelt s&
hog som den nést hogsta nivan under efterkrigstiden (se diagram A6).
Detta kan vara ett tecken pa en 6kad langsiktig arbetsloshet.? Olika
empiriska skattningar av den langsiktiga arbetslésheten ger samman-
taget ett visst stod for hypotesen att den langsiktiga arbetslosheten
har stigit i USA till foljd av krisen (se diagram A7).%'

Euroomradet - stora skillnader mellan lander

Arbetslosheten inom euroomradet har 6kat med drygt 2,5 procenten-
heter frdn borjan av 2008 och uppgér for narvarande till cirka 10 pro-
cent. Med hansyn tagen till BNP-tillvaxten var utvecklingen i euroom-
radet ungefdr som vantat enligt Okun-sambandet (se diagram A3).

Bakom utvecklingen i euroomradet som helhet doljer sig dock
stora skillnader mellan olika medlemsléander, dar utvecklingen i
Tyskland och Nederldnderna &r betydligt mer gynnsam &n i till exem-
pel Spanien. Okun-sambandet visar att arbetslésheten i Tyskland och
Nederlanderna har blivit lagre &n forvantat givet BNP-utvecklingen,
medan den har blivit markant hogre i Spanien (se diagram A8). Dessa
skillnader avspeglas ocksé i langtidsarbetslosheten, som stigit mark-
bart i Spanien (se diagram A9).

En uppdelning i sektorer visar att nedgangen i sysselsattningen
i euroomradet som helhet till stor del har skett inom bygg- och till-
verkningsindustrin, medan stora delar av tjanstesektorn inte verkar ha
paverkats alls av krisen (se diagram A10).2 Aven i detta fall doljer sig
stora skillnader mellan ldnder. Bostadsmarknaden i Spanien har kollap-
sat och sysselsdttningen inom byggindustrin har sjunkit kraftigt, vilket
star i stark kontrast till utvecklingen i Tyskland och Nederldanderna.

Skillnader mellan USA och euroomradet -
den langsiktiga utvecklingen

Under lang tid fore finanskrisen fordes en diskussion om varfor arbets-
|6sheten trendmaéssigt har varit betydligt hogre i EU och euroomradet

19 Forenklat innebar "hysteresis” att en uppgang i arbetslosheten tenderar att bli permanent.
"Persistenseffekter” innebar att det tar ldng tid for arbetslosheten att sjunka tillbaka.
20 Langa perioder av arbetsloshet tenderar att ha stora negativa konsekvenser for den enskilde arbetstagaren.
Négra anledningar till detta ar att mer kompetens gar forlorad ju langre en individ &r arbetslos, att incita-
menten for att soka arbete avtar med tiden och att arbetsgivare betraktar en langvarig arbetsloshetsperiod
som nagot negativt vid anstéllningar.
"Skattad langsiktig arbetsloshet” ar gjord med hjalp av ett dynamiskt Okun-samband enligt modellen som
presenteras i Benes et. al., "Estimating Potential Output with a Multivariate Filter”, IMF Working Paper
285, 2010. “Skattad NAIRU" &r uppdaterade skattningar med en metod som presenteras av L. Ball och
N.G. Mankiw, "The NAIRU in Theory and Practice”, Journal of Economic Perspectives 16(4), sid 115-136,
2002.
| bade Tyskland och Nederlanderna har sysselsattningen inom speciellt utbildning samt hélso- och sjukvard
Okat tydligt sedan ett antal dr tillbaka. Denna trend har fortsatt under finanskrisen, vilket har motverkat en
storre nedgdng i den totala sysselsattningen.

2

=

2

N

FORDJUPNING

Diagram A7. Skattningar av langsiktig arbetsloshet
i USA
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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Kallor: Bureau of Labor Statistics, IMF, OECD och
Riksbanken

Diagram A8. Skillnad mellan faktisk och férvantad
arbetsl6shet i olika lander i euroomradet
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Kéllor: OECD, Bureau of Labor Statistics, Eurostat och
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Diagram A9. Langtidsarbetsloshet i euroomradet
och Sverige
Procent av arbetskraften
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Diagram A10. Sammanlagd forandring av
sysselsattningen sedan fjarde kvartalet 2007 i
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Diagram A11. Skattningar av langsiktig
arbetsloshet i euroomradet
Procent av arbetskraften, sdsongrensade data
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Kallor: Eurostat, IMF, OECD och Riksbanken

an i USA.% En forklaring som ofta har anforts ar att den amerikan-
ska arbetsmarknaden dr mindre reglerad och darmed mer flexibel.
Dessutom dr ersattningsnivaerna vid arbetslshet liksom inkomstskat-
terna generellt sett hogre i euroomradet an i USA. Till detta kommer
skillnader i arbetsmarknadslagstiftning. Dessa skillnader antas till stor
del bestd dven framover, vilket gor det rimligt att anta att den langsikti-
ga arbetslosheten ar hogre i euroomradet dn i USA. Tvd uppskattningar
av den langsiktiga arbetslosheten i euroomradet visas i diagram A11.24
Sammantaget dr arbetsldsheten i USA och euroomradet ungefar
lika hog i dagslaget, men tidigare historiska erfarenheter och skillnader
i arbetsmarknadens funktionssatt tyder pd att den bor ha forutsatt-
ningar for att sjunka tillbaka mer i USA.

Den svenska arbetsmarknaden har klarat sig forhallandevis vil

Arbetsldsheten i Sverige steg med drygt 2,5 procentenheter fran mit-
ten av 2008 till slutet av 2009, dé& den var knappt 9 procent. Givet
historiska samband med BNP har arbetslésheten stigit ovéntat lite (se
diagram A3). Hur kan detta forklaras?

Forenklat uttryckt drabbades Sverige av en efterfragechock som
i huvudsak yttrade sig i vikande efterfragan fran omvarlden. Export
och investeringar foll kraftigt. En uppdelning av sysselsattningsfor-
andringen i sektorer visar att det framst var tillverkningsindustrin som
drabbades (se diagram A12). Denna sektor ar mindre arbetsintensiv
dn manga andra sektorer, vilket gor att minskad produktion inte far
lika stor effekt pa sysselsdttningen. Till detta kommer att krisavtalen
med sdnkt arbetstid kan ha ddmpat sysselsattningsfallet. Inom tjans-
tesektorn och byggindustrin har sysselsattningen 6kat (se diagram
A12). Dessutom kan krisen allmént ha uppfattats som jamforelsevis
tillfallig bland svenska foretag, vilket kan ha lett till att foretag i hogre
utstrackning valde att behélla befintlig personal trots en vikande efter-
fragan, alltsa inslag av labor hoarding.

Den langsiktiga arbetslosheten i Sverige

Mycket talar for att den langsiktiga arbetslosheten i Sverige steg som
en foljd av 1990-talskrisen och att den sedan har sjunkit tillbaka.?

En markant skillnad jamfért med exempelvis USA ar att den
svenska ekonomin i samband med finanskrisen inte har drabbats av
strukturella problem pé arbetsmarknaden férknippade med en vi-
kande bostadsmarknad. En tillbakablick pd matchningseffektiviteten
under tidigare konjunkturnedgangar i Sverige bekraftar dock monstret
fran USA. | ett inledningsskede sker en rorelse utmed en befintlig
Beveridge-kurva medan det under aterhdmtningen verkar ske en for-

23 Se till exempel A. Alesina, E.L. Glaeser och B. Sacerdote: “Work and Leisure in the U.S. and Europe: why so
Different?” NBER working paper nr 11278, 2005.

24 "Skattad langsiktig arbetsloshet” ar gjord med hjalp av ett dynamiskt Okun-samband enligt modellen som
presenteras i Benes et. al. "Estimating Potential Output with a Multivariate Filter”, IMF Working Paper
285, 2010.

25 Se till exempel A. Forslund, "Den svenska jamviktsarbetslosheten — en éversikt”, IFAU-rapport 2008:17.
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samring av matchningseffektiviteten (se diagram A13).26 En indikation Diagram A12. Sammanlagd forandring av
° . R . . v L sysselsattningen sedan fjarde kvartalet 2007 i
pa att matchningen kan ha forsamrats &r att bristtalen redan dr hoga Sverige

i flera branscher samtidigt som arbetslésheten fortfarande &r relativt Tusentals personer

hog (se diagram 1:15).

Inom industrin foll sysselsattningen kraftigt i samband med krisen 50
och har hittills inte 6kat sérskilt mycket (se diagram A12). Trots det ar |
bristtalen redan hoga, vilket kan vara ett tecken pd matchningspro- 0
blem. Detta kan i sin tur avspegla rationaliseringar framtvingade av

100

-50
krisen. Det dr dock svart att redan nu dra nagra langtgaende slutsatser

om utvecklingen inom industrin eftersom sysselsdttningen normalt -100
fordndras med en viss fordrojning i forhéllande till produktionen.

Regeringen har de senaste dren vidtagit en rad &tgérder som 150 08 09 10
syftar till att fa fler personer i arbete. Atgirderna syftar bland annat till B Byggindustri
att oka incitamenten att soka arbete, vilket bidrar till att arbetskraften : ;"d:;t”k
orabru
Okar. Hur den langsiktiga arbetslosheten paverkas av detta beror pa Oviiga tiansteproducenter samt
hur stor sannolikheten &r att hitta arbete for nytillkomna grupper av offentliga myndigheter
B Tjansteproducenter
arbetssokande. Sammantaget bedoms den langsiktiga arbetslosheten — Totalt

ha sankts av de atgarder som regeringen har vidtagit de senaste
aren.?”

Kalla: Eurostat

. 2 " o . " X Diagram A13. Sambandet mellan vakanser och
Jamfort med ménga andra lander har langtidsarbetslosheten i arbetsloshet vid olika konjunkturférlopp i Sverige

Sverige hittills stigit mattligt, vilket talar for begransade persistens- Procent av arbetskraften

effekter av krisen (se diagram A9). %1'2
Sammantaget ar Riksbankens beddmning att den langsiktiga S0
arbetslosheten troligen inte har stigit patagligt i Sverige pa grund av 08 \
krisen. | diagram A14 visas en bedémning av den langsiktiga arbets- o \ PN
[6sheten tillsammans med OECD:s skattning. '
g 0,4 \ \)
Slutsatser 02 \ c%
Fore finanskrisen var den langsiktiga arbetslosheten betydligt hogre 00 | | | |
i euroomradet dn i USA, vilket till stor del troligen berodde pa en 2_3199:_19; © T E T Rbetdsshet
mindre flexibel arbetsmarknad och mer generosa ersattningssystem. —— 2001-2006
Dessa grundldggande faktorer kvarstar. Aven om skillnaden kan ha 20082010
minskat nagot i samband med den finansiella krisen &r den ldngsiktiga Kallor: Arbetsformedlingen och SCB

arbetslosheten sannolikt fortfarande hogre i euroomradet an i USA.

| Sverige var uppgangen i arbetslésheten i samband med krisen a",‘;‘f{;g's,‘,‘:{‘;;,";‘j;’,‘{g;"” av langsiktig
framst en effekt av vikande efterfragan frdn omvérlden. Sammantaget Procent av arbetskraften, ssongrensade data
ar Riksbankens bedomning darfor att en stor del av den 6kade arbets-
|6sheten &r konjunkturellt betingad. De starkt forbattrade konjunktur-
utsikterna for de narmaste aren bor darfor kunna bidra till en fortsatt

aterhdmtning av den svenska arbetsmarknaden.

0 | | | |
80 84 88 92 96 00 04 08
26 Data i diagrammet visar utvecklingen fran det kvartal dd arbetslésheten bérjade stiga till tre kvartal efter —— Faktisk arbetsloshet
det att arbetslosheten nddde sin hégstaniva. Léngsiktig arbetsloshet
27 Se ocksa A. Forslund, "Den svenska jamviktsarbetslosheten — en 6versikt”, IFAU-rapport 2008:17 och H. ... NAIRU, OECD

Sacklén, "Arbetsutbudseffekter av reformer pa inkomstskatteomradet 2007-2009", Rapport fran ekono-

miska avdelningen pa finansdepartementet, 2009. Kallor: OECD. SCB och Riksbanken
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B Lagre styrranta i omvarlden
och i Sverige

Diagam A15. Styrrinta i omvarlden Prognosen for styrrantan i utlandet paverkar prognosen for infla-

TCW-végd, t, kvartalsmedelvérd . . . .
vaga, procent, fariasmedervarden tion och resursutnyttjande i Sverige. Det sker bland annat genom

5
effekter pa kronans vixelkurs. | denna fordjupning redovisas tva

4 VA \A\ rakneexempel som bada bygger pa det alternativa antagandet att

styrrantan i omvarlden blir lagre &n i huvudscenariot och utvecklas

/ Sl enligt terminsrantorna.
, b
For en liten 6ppen ekonomi som Sverige dr vaxelkursen en viktig
1 variabel. Véaxelkursen paverkar priset pd de varor som importeras till
\--/ ! Sverige och priset pa de varor vi exporterar. Dadrmed paverkar kronans
904 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 véxelkurs bade inflationen i Sverige och efterfragan pa de varor och
— Huvudscenario tjanster som produceras i landet. Efterfrdgan i Sverige paverkar i sin

—— Ldégre styrranta i omvérlden tur resursutnyttjandet.

Kallor: Respektive lands centralbank och Riksbanken Kronans véxelkurs beror av flera olika faktorer och det ar forhal-
landevis svart att géra prognoser pa dess framtida utveckling. En fak-

Pni;‘eg;fq‘gg;ﬁ1"_‘;gk:r;ggfvli/i‘:t‘i’:g‘gtétgg’: tor som &r av betydelse for véxelkursen &r férvantningar om framtida
150 rantor i Sverige och i de lander som utgor vara viktigaste handels-
145 . partner. Skillnader i rantor lander emellan paverkar in- och utflédet av

kapital, vilket i sin tur har effekt pa vaxelkursen.

b Enligt huvudscenariots prognos kommer reporéntan att hojas
13 I \ successivt under de kommande dren och ligger i bérjan pd 2014 pa
130 / cirka 3,6 procent. Riksbankens prognos féor omvarldens styrrantor ba-
125 /\/ \ ‘VI \ seras framst pa en beddmning av den ekonomiska utvecklingen, men

120 pa kortare sikt beaktas dven centralbankernas kommunikation och

marknadens férvantningar. De utldndska styrrdntorna férvéntas bli

115
04 0506 07 08 09 10 11 12 13 14 hégre under prognosperioden i takt med stigande inflation och star-
— Utfal kare konjunkturutveckling i omvarlden. Enligt prognosen héjs omvérl-
—— Légre styrranta i omvarlden . -~ . N o
—— Reporanta enligt terminsrantor dens (TCW-viktade) styrrantor gradvis och &r 3,3 procent i borjan av

2014. Denna forvdntade skillnad mellan svenska och utldandska rantor
ar en orsak till varfér véxelkursen i huvudscenariot antas appreciera

Kalla: Riksbanken

nagot under borjan av 2011, for att sedan gradvis bli svagare.

Ett rakneexempel med en allmén jamviktsmodell

Fran att tidigare ha legat klart under Riksbankens prognos har mark-
nadens forvantningar pa den utldndska styrrantan, matt med ter-
minsrantor, under de senaste mdnaderna ndrmat sig prognosen.?
Men terminsrdntorna for utlandet ar fortfarande lagre dn Riksbankens
prognos for den utlandska styrrantan under stora delar av prognos-
perioden. Det kan darfor finnas skél att undersoka hur prognosen for
Sverige skulle dndras om prognosen for de utldndska styrrdntorna

lag mer i linje med terminsrdntorna. | denna férdjupning anvands
Riksbankens allmdnna jamviktsmodell Ramses for att med ett rak-

28 Att med utgangspunkt fran terminsrantor mata marknadens penningpolitiska forvantningar dr forenat med
flera svarigheter. Rantebanorna som redovisas i denna férdjupning ska darfor inte tolkas som ett entydigt
matt pa sddana forvantningar. For en vidare diskussion, se fordjupningen "Reporantebanan och penning-
politiska forvantningar enligt implicita terminsrantor” i Penningpolitisk rapport, oktober 2010.




neexempel illustrera hur en sddan alternativ prognos kan se ut.?
Exemplet &r snarlikt scenariot "Lagre styrranta i omvérlden” som
publicerades i férdjupningen "Reporantebanan och penningpolitiska
forvantningar enligt terminsrantor” i Penningpolitisk rapport, oktober
2010 och som utgick fran de terminsrantor som var aktuella i slutet av
september 2010.

Diagram A15 visar Riksbankens prognos for styrrdntan i omvarl-
den (Huvudscenario) och en alternativ lagre bana (Ldgre styrrdnta i
omvarlden). Det senare alternativet ar i linje med hur marknadens for-
vantningar om framtida styrrdntor métta med terminsrédntor sett ut de
senaste veckorna. Skillnaden mellan rantebanorna 6kar gradvis fran
och med andra kvartalet 2012 och ar under forsta kvartalet 2014 un-
gefar 0,7 procentenheter. | genomsnitt under hela prognosperioden &r
terminsrdntorna cirka 0,25 procentenheter lagre &n huvudscenariots
prognos for omvarldsrantan.

| radkneexemplet "Lagre styrrdnta i omvérlden” foérvantas om-
vérldens styrranta utvecklas enligt terminsrantorna fér omvérlden (se
diagram A15). Syftet med exemplet &r att illustrera hur prognosen for
utlandets styrrdnta paverkar prognosen for inflation, resursutnyttjande
och reporanta i Sverige. Darfor antas i exemplet att BNP-tillvaxt och
inflation i omvarlden utvecklas pd samma sétt som i huvudscenariot.

Den jamforelsevis laga utldndska styrrdntan tenderar att starka
kronans véxelkurs mer &n vad som é&r fallet i huvudscenariot (se dia-
gram A16). | modellen paverkar omvarldens styrrdnta den svenska
ekonomin via ett sa kallat rdnteparitetsvillkor. En lagre ranta i omvérl-
den innebdr att avkastningen pé finansiella tillgdngar som emitterats i
utldndsk valuta sjunker i forhallande till avkastningen pa motsvarande
tillgdngar i svenska kronor. Bakom rédnteparitetsvillkoret finns antagan-
det att investerare kommer att flytta sina tillgdngar mellan olika valu-
taomraden i syfte att dra nytta av sddana skillnader i avkastning. Nar
allt fler investerare efterfragar svenska tillgangar starks kronans vax-
elkurs, for att sedan gradvis férsvagas och aterga till utgdngslaget. Pa
lang sikt justeras kronans vaxelkurs sa mycket som kravs for att den
gradvisa forsvagningen av kronans véaxelkurs (fran en starkare niva)
ska kompensera de investerare som véljer att behdlla sina tillgdngar i
utlandsk valuta och som darmed kan rdkna med en jamforelsevis lagre
ranta.

Nar vaxelkursen starks sjunker priset pa importerade varor. For att
forsvara sina marknadsandelar blir dven svenska foretag mer forsiktiga
med att hoja priserna i Sverige. D& vissa importerade varor anvands
i produktionen av svenska varor ddmpas priserna i Sverige ocksa av
att foretagens produktionskostnader blir lagre. Dessa effekter leder
ganska snabbt och direkt till att modellprognosen for inflationstakten i
Sverige blir lagre (se diagram A17-A18).

29 Ett viktigt antagande &r att hushall och féretag faktiskt forvéntar sig att den utldndska styrrantan ska
utvecklas enligt terminsrantorna for utlandet. Berakningarna har darfor gjorts med metoder som beskrivs
av S. Laséen och L.E.O. Svensson, "Anticipated alternative instrument-rate paths in policy simulations"”
under utgivning i International Journal of Central Banking, 2011. For en beskrivning av modellen, se L.
Christiano, M. Trabandt och K. Walentin, "Introducing financial frictions and unemployment into a small
open economy model”, Working Paper nr 214, Sveriges riksbank, 2007.
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Diagram A17. KPIF
Arlig procentuell forandring, kvartalsmedelvarden
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Lagre styrranta i omvarlden
Reporéanta enligt terminsrantor

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram A18. KPI
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvarden

04

Anm

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Utfall
Légre styrranta i omvérlden
Reporénta enligt terminsrantor

. Prognosen for KPI avser den arliga

forandringstakten i reviderade indextal (den sa kallade
inflationstakten).

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram A19. Reporédnta
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Reporinta enligt terminsrantor
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Diagram A20. Timgap
Procent

NV

T

W

4
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— Utfall
-------- Légre styrranta i omvarlden
-------- Reporénta enligt terminsrantor

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram A21. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften

8 N\

6 \.
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— Utfall
-------- Léagre styrranta i omvarlden
-------- Reporanta enligt terminsrantor

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram A22. BNP-gap
Procent

LM

o/_f \

. /

. /

8
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

— Utfall
-------- Lagre styrranta i omvérlden
-------- Reporinta enligt terminsrantor

Kallor: SCB och Riksbanken

For att motverka en alltfor lag inflation blir penningpolitiken mer
expansiv. Repordntan hdjs nu mindre under prognosperioden och &r
i borjan av 2014 ungefar 3,1 procent (se diagram A19). Den lagre
reporantebanan bidrar ocksa till att halla uppe den inhemska efter-
fragan, eftersom den stimulerar hushallen till 6kad konsumtion och
foretagen till att gora fler investeringar. Penningpolitiken motverkar
pa detta satt att resursutnyttjandet sjunker pd grund av den lagre
exportefterfragan och den 6kning av importen som hdnger samman
med den relativt starka vaxelkursen. Effekterna av den laga utlandska
styrrantan pa timgap, arbetsloshet och produktionsgap blir darfor i
slutdnden sma (se diagram A20-A22).

Att effekterna pa resursutnyttjandet blir sma innebar ocksa att
den efterfrdgedrivna effekten péa inflationen blir liten. De mer direkta
effekterna av en starkare véxelkurs gor dock att inflationstakten sjun-
ker. Sammantaget blir inflationen méatt med KPIF 1,2 procent 2012
och 1,6 procent 2013 (se diagram A17). Att reporédntan hojs forhal-
landevis langsamt gor att &ven KPI-inflationen blir ganska mattlig: 1,5
procent 2012 och 2,1 procent 2013 (se diagram A18).

Reporantan enligt terminsrantor for Sverige

Aven i Sverige 4r terminsrdntorna i dagsldget forhallandevis 1aga. En
tolkning av detta dr att marknaden forvéntar sig att repordntan de
kommande dren kommer att sattas ldgre &n vad som antas i huvuds-
cenariot. Forvdntningarna pd repordntan enligt terminsprissattningen
visas i diagram A19 (Repordnta enligt terminsrantor). | detta avsnitt
redovisas hur prognosen fér svensk ekonomi paverkas om styrrdntan
bade i utlandet och i Sverige antas utvecklas i enlighet med termins-
rantorna. Berdkningen dr gjord pa ett sddant satt att man later model-
len bestdmma hur inflationen och resursutnyttjandet paverkas givet
att penningpolitiken i Sverige och omvérlden foljer de tva forutbe-
stdmda styrrdntebanorna.

Som framgar av diagram A19 &r det forhallandevis sma skillnader
mellan repordntebanan i exemplet "Lagre styrrdnta i omvérlden” och
marknadens forvantningar enligt terminsprissattningen. Marknaden
forvéntar sig att rantan hojs i ndgot snabbare takt under 2011, men
dérefter indikerar terminskurvan en lagre takt i rdntehéjningarna.

Som ett resultat av de relativt sma skillnaderna i rantebanan blir
dven skillnaderna i 6vriga variabler férhdllandevis smd. Nar repordantan
sdtts enligt marknadens forvantningar forstarks vaxelkursen under
2011 och forsvagas sedan gradvis. KPIF-inflationen blir nu enligt be-
rakningen 1,1 procent 2012 och 1,6 procent 2013 (se diagram A17).
Aven i detta exempel leder den lagre utldndska styrrintan endast till
sma effekter pa den reala ekonomin.



Sammanfattning

Denna fordjupning har redovisat tvd rdkneexempel som bygger pa
antagandet att styrrdntan i omvarlden blir ldgre &n i huvudscenariot
och utvecklas enligt den senaste tidens terminsrantor for omvarlden.
Den lagre rdntan i omvarlden tenderar att leda till att kronans vaxel-
kurs stérks och till att inflationen i Sverige sjunker. Hur svensk inflation
och resursutnyttjande paverkas av de lagre omvarldsrantorna beror
dock i slutdnden pa hur svensk penningpolitik reagerar. Inflationen i
bdda dessa rakneexempel blir relativt 1&g, medan resursutnyttjandet
ar ungefar normalt i slutet av prognosperioden. Detta skulle kunna
motivera en ndgot mer expansiv penningpolitik i Sverige &n den som
studerats i denna férdjupning.
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Diagram A23. Skillnaden mellan penningpolitiska
férvantningar enligt Prospera och terminsrantor
Procentenheter

\

[

A

98 00 02 04 06 08 10

—— 12 manader
—— 24 mdnader

Anm. Data avser penningmarknadens aktorer. Givet att
enkater ger en rimlig bild av marknadsférvantningar
utgor skillnaden mellan enkéter och terminsrantor ett
(grovt) métt pd premier. Terminsrantor ar beraknade
frén statspapper med Nelson-Siegel-Svensson-
metoden.

Kéllor: TNS Sifo Prospera, Reuters Ecowin och
Riksbanken

Diagram A24. Statsobligationer, 10 ars l6ptid
Procent

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

—— Sverige
—— Tyskland

Kalla: Reuters EcoWin

B Hur gor Riksbanken prognoser
pa langre marknadsrantor?

Marknadsréantor bestims av penningpolitiska forvdantningar och av
premier. Riksbankens prognoser for langre marknadsrantor bygger pa
tva antaganden: dels att reporantebanan realiseras, dels att riskpre-
mier gradvis normaliseras.

Faktorer som bestimmer marknadsriantorna

Riksbanken bedriver penningpolitik i huvudsak genom att bestimma
reporantan. Forandringar i repordntan fortplantar sig sedan till rantor
pa penning- och obligationsmarknaderna och till de rdntor som hus-
hall och féretag moter via finansiella institut. En viktig del i beskriv-
ningen av hur penningpolitiken verkar dr darfor att visa hur reporan-
tan paverkar marknadsrantor med olika |6ptid.

Den sa kallade forvantningshypotesen &r en naturlig utgangs-
punkt nar man diskuterar hur marknadsréntor bestdms. | korthet sager
forvantningshypotesen att langre rdntor bestdms av férvantningar om
den framtida reporantan. Prissdttningen paverkas ocksé av olika typer
av riskpremier som sannolikt varierar dver tiden (se diagram A23).3°
Eftersom Sverige ar en liten ppen ekonomi péverkas de finansiella
marknaderna dessutom av den internationella utvecklingen pa mot-
svarande marknader, till exempel statsobligationsmarknaden (se dia-
gram A24).

Hur gor Riksbanken prognoser pa marknadsrantor?

Riksbankens prognoser fér obligationsrantor baseras pa prognosen
for reporantan och pa en bedémning av hur premierna utvecklas. Har
beskrivs hur prognosen for en 5-drig statsobligationsranta kommer till,
men principen dr densamma oavsett 16ptid.

Enligt férvdntningshypotesen ar rdntan pd en obligation med 5
ars loptid ungefar lika med den férvantade repordntan de kommande
fem dren." | diagram A25 visas hur rdntan pd en 5-drig statsobligation
skulle utvecklas framéver givet att reporantebanan realiseras samtidigt
som forvantningshypotesen antas halla. Med dessa antaganden borde
dagens 5-driga statsobligationsranta alltsd vara hogre an vad som kan
avldsas ur faktiska marknadsnoteringar (startpunkten fér den gula
streckade linjen ligger ovanfor slutpunkten for den bld heldragna lin-
jen). Skillnaden kan bero pa flera saker. Marknaden kan ha andra for-
vantningar om utvecklingen av repordntan dn vad som signaleras av
Riksbanken i repordntebanan. Vidare kan det finnas premier inbakade
i marknadsprissattningen.

30 I J. Alsterlind och H. Dillén, "Penningpolitiska férvantningar och terminspremier” Penning- och valutapoli-
tik 2005:3, Sveriges riksbank, diskuteras for- och nackdelar med olika métt pa premier.

31 Riksbankens prognoser stracker sig i normalfallet inte langre dn 3 ar fram i tiden vilket innebér att det
behdvs ett antagande om hur reporantan utvecklas dven efter prognosperioden. Detta antagande ar av
teknisk natur och berakningsantagandet r att repordntan gradvis ndrmar sig sin langsiktiga, normala niva.



Dessa kan trycka ned marknadsréntorna i dagsldget sa att de
ligger pa en lagre nivd &ven om marknaden har samma syn pé den
framtida penningpolitiken som Riksbanken. Riksbankens prognoser
pa ldngre rantor bygger pd antagandet att dessa skillnader gradvis
avtar. Det kan handla om att marknadens férvéntningar anpassas
eller att premier normaliseras. | diagram A25 redovisas Riksbankens
prognos for den 5-arig statsobligationsrantan (bld streckad linje) som
tar hdnsyn till en sddan gradvis anpassning och som &r baserad pa
repordntebanan.®

32 Prognosen for den 5-ariga statsobligationsrdntan (bld streckad linje) kommer att gd mot en nivd som ar
hégre dn en prognos som enbart baseras pa forvantningshypotesen (gul streckad linje). Detta beror pa att
forvantningshypotesen inte tar hansyn till riskpremier pa obligationsrantor. Riksbankens prognos antar att
riskpremierna pa lang sikt atergar till ett historiskt snitt.
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Diagram A25. Reporintebana, prognos

av 5-arig statsobligationsranta och 5-arig
statsobligationsrénta enligt forviantningshypotesen
Procent
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~—— 5-drig statsobligationsrinta enligt
férvantningshypotesen

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken
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Diagram A26. Effekter pa BNP av de
férandrade rintemarginalerna
Avwvikelse fran huvudscenario i procent

e~

™~

AN

11 12 13 14 15 16 17 18

—— Kapitalnivd, passiv penningpolitik

—— Kapitalnivd, aktiv penningpolitik

—— Likviditet, passiv penningpolitik
Likviditet, aktiv penningpolitik

Kalla: Riksbanken

M Effekter av Basel 11l pa den
makroekonomiska utvecklingen

Den finansiella krisen har tydliggjort behovet av att ha en val
fungerande banksektor. Det nuvarande regelverket for bankerna i
Basel Il har inte i tillricklig utstrackning lyckats fanga upp riskerna
i banksystemet. Darfor har ett nytt regelverk, Basel lll, utarbetats.
Det nya regelverket innebar krav pa att bankerna ska halla mer ka-
pital av battre kvalitet och nya krav pa bankernas likviditet.>* | den
har férdjupningen redovisas resultat fran berdkningar av hur de nya
regleringarna kommer att paverka den svenska realekonomiska ut-
vecklingen i termer av BNP. Resultaten tyder pa att kostnaderna for
6kade kapital- och likviditetskrav 4r sma och i linje med vad tidigare
internationella undersékningar har kommit fram till.

Hogre kapital- och likviditetskrav kan hoja bankernas kapitalkostnader
och darmed utldningsrantorna till hushall och foretag. Enligt ekono-
misk teori behdver hdgre kapitalkrav dock inte nédvandigtvis leda

till hogre kapitalkostnader. Det sa kallade Miller-Modigliani-teoremet
sager att bankernas genomsnittliga kapitalkostnad endast paverkas av
risken i de totala tillgangarna, det vill sdga om bankerna finansierar sig
med eget kapital eller [an &r irrelevant. Detta resultat géller emellertid
endast i en varld utan skatter, subventioner, konkurskostnader och
andra friktioner. | verkligheten ar det ofta mer kostsamt att finansiera
sig med eget kapital dn att lana eftersom staten subventionerar lane-
finansiering. Detta sker bland annat genom inséttningsgarantin och
genom att lanerdntor dr avdragsgilla i foretagens redovisning, till skill-
nad fran aktieutdelningar.34

Hogre kapitalkrav kan leda till hogre rantor och lagre BNP

Det finns alltsd skal att tro att hogre kapitalkrav kan leda till 6kade ka-
pitalkostnader for bankerna. Hur Basel Ill paverkar bankernas kapital
varierar emellertid mellan olika lander. De svenska bankerna uppfyller
redan idag de kapitalkrav som foreslas i Basel I11.3> De 6kade kapital-
kraven skulle darfor inte behtva péaverka bankernas kostnader, savida
inte krav fran marknaden medfor att de sjalva viljer att ha en buffert
utéver vad regleringen kréver.

De svenska bankerna uppfyller daremot inte fullt ut de nya lik-
viditetskraven.3® P4 kort sikt kan man alltsd férvanta sig att krav pa
mer och battre kapital i kombination med nya likviditetskrav leder
till okade kostnader for bankerna. Om dessa vadltras éver pa hushall
och foretag innebéar det hogre lanekostnader for dessa i form av
hogre utldningsrantor. Det &r inte sjdlvklart att en sddan dvervélt-
ring kommer att ske, men det &r troligt givet bankernas historiska
prissattningsbeteende.

Hur de nya regleringarna paverkar den makroekonomiska ut-
vecklingen i en rad lander, dock inte Sverige, har studerats av en ar-
33 Se Penningpolitisk rapport, oktober 2010, och Finansiell stabilitet 2010:2 for en beskrivning av Basel I11.
34 Se dven A. Vredin, R. Brannlund, L. Ljungqvist, P. Stromberg och A. Wallgren, "Milj6, arbete och kapital:

konjunkturradets rapport 2011", SNS Férlag, 2011.
35 Se fordjupningen "Basel Il — effekter pa de svenska bankerna och Sverige” i Finansiell stabilitet 2010:2.

36 Se fordjupningen "Basel IIl — effekter pa de svenska bankerna och Sverige” i Finansiell stabilitet 2010:2 dar
det ocksa beskrivs hur 6kade likviditetskrav kan leda till hogre kostnader for bankerna.
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betsgrupp under Baselkommittén och Financial Stability Board (FSB), Diagram A27. Anpassning av reporintan

Avwvikelse fran huvudscenario i procentenheter

kallad Macroeconomic Assessment Group (MAG).3” Arbetsgruppen

finner bland annat att bankernas rantemarginaler 6kar marginellt och %
att BNP darmed minskar ndgot. De negativa effekterna kan emellertid % \\
mildras genom att penningpolitiken reagerar pa de hojda rantemargi-  -o,04
nalerna och genom att reglerna fasas in under en langre period. 006

Pa langre sikt forvantas de nya kraven leda till att sannolikheten \ ——
for nya finansiella kriser minskar och — om de likval intraffar — till att -0,08 \
de realekonomiska konsekvenserna blir mindre. En annan arbetsgrupp 10
under Baselkommittén kallad Long-term Economic Impact, LEl, har ‘ ‘ | | |
studerat detta.?® Gruppen finner bland annat att den langsiktiga net- PP 2 3 e 15 16 17 18 19 20
tovinsten av de skérpta reglerna ar positiv, i storleksordningen noll till — Kapitalniva

tva procents hdgre BNP-niva. Den har fordjupningen fokuserar dock T ket
endast pa att berdkna de kostnader som uppstar nar de nya kraven Kalla: Riksbanken

fasas in.

Sma effekter pa BNP av Basel IlI

Scenarierna foljer samma uppldgg som i MAG-rapporten men de
baseras pd svenska data. De utgar ifrdn en hypotetisk 6kning av
kapitalnivdn med 1 procentenhet, alternativt en hypotetisk dkning
av bankernas innehav av likvida tillgangar med 25 procent.*® Detta
paverkar bankernas rdntemarginaler, vilka kan komma att 6ka med
cirka 10-15 rantepunkter, se fordjupningen "Basel Ill — effekter pa de
svenska bankerna och Sverige” i Finansiell stabilitet 2010:2. Hur detta
sedan pédverkar BNP har berdknats dels med en allméan jamviktsmodell
(Ramses), dels med en tidsseriemodell.“°

| det forsta scenariot 6kar kapitalnivan med 1 procentenhet under
en fyradrsperiod, vilket foljer uppldgget i MAG. Bankerna antas i linje
med sitt historiska prissattningsbeteende véltra 6ver de 6kade kost-
naderna for kapitalkraven pd lantagarna, vilket innebér att bankernas
rantemarginaler successivt stiger med runt 10 rdntepunkter enligt
Riksbankens berdkningar. Effekterna pa BNP av de 6kade rantemar-
ginalerna redovisas i tabell A1 och diagram A27.#' | Ramses ar det
framforallt foretagens lanekostnader som péverkas av de hojda rante-
marginalerna. D& rantemarginalerna 6kar kommer féretagens inves-
teringar att falla, vilket leder till en svagare BNP-tillvaxt. Hur mycket
BNP faller beror bland annat pd hur penningpolitiken utformas.

37 Rapporten fran MAG heter " Assessing the macroeconomic impact of the transition to stronger capital and
liquidity requirements”. Den kom i augusti 2010 och finns tillganglig pd www.bis.org.

38 Rapporten av LEI heter "Assessing the long-term economic impact of stronger capital and liquidity require-
ments”. Den finns tillganglig pa www.bis.org.

39 Kapitalnivan definieras som karnprimarkapital i forhallande till de riskvagda tillgdngarna for de svenska
storbankerna.

40 Ramses ar Riksbankens prognos- och policysimuleringsmodell. Fér en beskrivning av modellen se L.

Christiano, M. Trabandt, och K. Walentin, "Introducing financial frictions and unemployment into a small

open economy model”, Working Paper, nr. 214, Sveriges riksbank 2007.

| berdkningarna av effekterna pa bankerna av Basel Ill minskar ocksa utldningsvolymerna férutom att

rantemarginalerna okar. Denna effekt finns dock inte med i scenarierna med Ramses.

4
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| Ramses anpassas repordntan dels for att inflationsmélet pa 2
procent ska uppnas, dels for att resursutnyttjandet ska stabiliseras.
Om penningpolitiken motverkar de negativa effekterna av de 6kade
rdntemarginalerna genom att bli mer expansiv sa mildras effekterna
pad BNP. | diagram A28 visas hur repordntan anpassas om penningpoli-
tiken foljer sitt normala handlingsmonster. Efter 18 kvartal ar den runt
5 rantepunkter lagre. BNP minskar dd med 0,1 procent, se den forsta
kolumnen i tabell A1. Om reporéntan i stéllet hdlls oférdandrad mins-
kar BNP ungefar dubbelt s& mycket.

| det andra scenariot 6kar bankernas innehav av likvida tillgangar
med 25 procent, en férdndring som ocksé fasas in 6ver en period av
fyra ar. | scenariot leder detta till att bankernas rantemarginaler suc-
cessivt 6kar med omkring 15 rdntepunkter. Eftersom rdntemargina-
lerna blir stérre i detta scenario blir effekterna pa BNP i motsvarande
grad storre. | fallet med aktiv penningpolitik minskar BNP med 0,2
procent efter 18 kvartal, se den tredje kolumnen i tabell A.1.4?

| tabell A1 redovisas dven resultatet av en 6kning av kapitalnivén
med 1 procentenhet fér euroomradet, berdknat med CMR-modellen,
vilken &r en allmén jamviktsmodell som anvands av ECB.* Enligt dessa
berdkningar minskar BNP med 0,2-0,3 procent efter 18 kvartal som
en foljd av de 6kade kapitalkraven, beroende pd om penningpolitiken
anpassas eller inte. MAG-rapporten redovisar ocksd berdkningar ba-
serade pa andra typer av allménna jamviktsmodeller, med eller utan
banksektor. Medianvardet av dessa berdkningar ar att BNP minskar
med 0,1 procent efter 18 kvartal som en f6ljd av en h&jd nivd pa ban-
kernas kapital. Ett krav pa storre likvida tillgangar leder till en minsk-
ning av BNP i samma storleksordning.

Effekten pa realekonomin av de nya regleringarna har ocksa
berdknats i en tidsseriemodell, dvs. i en vektor autoregressiv modell
(VAR-modell). Denna modell fangar upp historiska korrelationer mel-
lan variabler, men séger inget om eventuella orsakssamband som en
allmén jamviktsmodell kan géra. En férdel med denna enklare tids-
seriemodell &r dock att man inte forst behover rakna ut regleringarnas
effekt pa rantemarginalen. Man kan direkt undersdka hur férandring-
ar av kapitalnivan kan paverka makrovariabler som BNP och inflation.
Dessa modeller utgdr darfor ett viktigt komplement till analysen i den
allmédnna jamviktsmodellen. | MAG finner man generellt att reglering-
arna har en lite storre effekt i tidsseriemodellerna an i de allmanna
jamviktsmodellerna.*

42 Med aktiv penningpolituik menas att centralbanken féljer sitt normala handlingsménster enligt exempelvis
en penningpolitisk regel. Passiv penningpolitik innebar att rantan forblir konstant.

43 Se L. Christiano, R. Motto och M. Rostagno, "Financial factors in economic fluctuations”, ECB Working
Paper Series, nr 1192, 2010.

44 Effekter av de nya likviditetskraven har inte beraknats i VAR-modellen.



MAG anger riktlinjer for hur tidsseriemodellerna ska vara konstru-
erade. Den modell som har estimerats for Sverige foljer dessa riktlinjer.
De variabler som ingdr &r kapitalnivan, real BNP, inflationen matt med
KPIF, rantan pa en tre ménaders statsskuldvédxel samt bankutlaning till
svensk allmédnhet.*> Scenariot innebdr att kapitalnivan blir 1 procent-
enhet hogre an i basscenariot efter fyra ar.

Resultaten for Sverige ar i linje med berdkningar fér andra lander

De svenska resultaten ligger i linje med de resultat som MAG-studien
far fram for andra ldnder. Effekten pd BNP av den foreslagna regle-
ringen (se tabell A1) &r nagot kraftigare an de effekter som berdknas
i Ramses. BNP faller med ca 0,3 procent, men detta fall tas tillbaka
efter ndgra &r. Aven i MAG-rapporten dr det generellt s& att tidsserie-
modellerna ger nagot storre effekter. Nar man tar hansyn till oséker-
heten i skattningarna framstar dock skillnaderna som obetydliga.
Sammantaget pekar resultaten av berdkningarna i Ramses och
tidsseriemodellen pa att en 6kad kapitaltackning for svenska banker
far sma effekter pd BNP-utvecklingen. Enligt berdkningarna i Ramses
far ett krav pd 6kat innehav av likvida tillgdngar en ndgot storre effekt
pad BNP, eftersom bankerna i detta scenario antas 6ka sina rantemargi-
naler i storre utstrackning &n i fallet nar kapitalkravet skarps.

Tabell A1. Minskning av BNP i procent av 6kade rantemarginaler till foljd av
nya regleringar

Innehav av
Kapitalnivan 6kar likvida tillgangar
med en procentenhet 6kar med 25 procent
18 kvartal 32 kvartal 18 kvartal 32 kvartal
Sverige
Passiv penningpolitik
(Ramses) 0,2 0,5 0,4 0,8
Aktiv penningpolitik
(Ramses) 0,1 0,2 0,2 0,4
Tidsseriemodell 0,3 0 - -
Euroomradet,
CMR-modellen*
Passiv penningpolitik 0,3 04 - -
Aktiv penningpolitik 0,2 0,3 - -
MAG-median
Allmédnna jamviktsmodeller** 0,1 0,1 0,1 0,1
Tidsseriemodeller 0,4 0,4 1,3 1,7

* CMR-modellen anvands pa ECB och 4r en allman jamviktsmodell av liknande typ som Ramses. | CMR-
scenariot antas att rantemarginalerna okar successivt sa att de efter 18 kvartal stigit med 25 rantepunkter.

** | MAG-rapporten sammanstdlls resultat fran olika typer av allmanna jamviktsmodeller, med eller utan
banksektor.

Kélla: Riksbanken

45 Estimeringsperioden dr 1997-2010. VAR-modellen innehaller 4 laggar och ar estimerad med Bayesianska
metoder.

FORDJUPNING







B Appendix

Tabeller
Oversikt dver férdjupningar 2007 -2010

Tidigare rantebeslut

Ordlista




APPENDIX

Tabeller

Beddmningen vid féregadende penningpolitiska uppfoljning (december 2010) anges inom

parentes.

Tabell 1. Reporanteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

2010Kv4 2011 Kv1 2011 Kv2 2012Kv1 2013Kv1 2014 Kv1

Reporédnta 0,96 1,4 (1,4) 1,7 (1,6) 2,5(2,2) 3,2 (3,1) 3,6

Kalla: Riksbanken

Tabell 2. Inflation, drsgenomsnitt
Arlig procentuell férandring

2009 2010 2011 2012 2013
KPI -0,3 1,3(1,3) 2,5(2,2) 21(2,0) 2,6(2,6)
KPIF 1,9 21021 1.9(1,7) 1,5 (1,4) 2,0(1,9)
KPIF exkl. energi 2,3 1,7 (1,7) 1,7 (1,6) 1,7 (1,6) 21(2,0)
HIKP 1,9 1,9 (1,9) 1,7 (1,5) 1,301, 1,8(1,7)

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

Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 3. Finansiella prognoser i sammanfattning
Arsgenomsnitt, procent om ej annat anges

2009 2010 2011 2012 2013
Reporénta 0,7 0,5(0,5) 1,8(1,7) 2,8 (2,6) 3,4 (3,3)
10-drsranta 3,3 2,8(2,8) 3,4(3,2) 4,0 (3,8) 4,4 (4,3)
Vaxelkurs, TCW-index,
1992-11-18 = 100 140,2 129,3(129,3) 119,3(121,8) 1201 (121,4) 1211 (122,2)
Offentligt finansiellt sparande* -1,0 0,6 (0,6) 2,0 (2,0) 1,9 (2,1) 1,8 (1,9)

* Procent av BNP
Kallor: SCB och Riksbanken
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Tabell 4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

BNP 2009 2010 2011 2012 2013

Euroomréadet (0,15) -4,0 1,7 (1,7) 1,5 (1,5) 1,7 (1,8) 2,3(2,3)
USA (0,20) -2,6 2,9(2,8) 3,3 (3,0) 3,1(3,4) 2,7 (2,9)
Japan (0,06) -6,3 4,3 (4,3) 1,7 (1,5) 1,7 (1,7) 1,8 (1,8)
OECD (0,56) -3,56 29,9 2,6 (2,5) 2,6(2,8) 2,6(2,7)
TCW-végd (0,48) -3,9 1,9 (1,9) 1,8 (1,8) 2,02,1) 2,3(2,3)
Varlden (1,00) -0,5 4,8 (4,7) 4,4 (41) 4,3 (4,3) 4,4 (4,3)

Anm. Inom parentes anges képkraftsjusterade BNP-vikter i varlden 2009 enligt IMF.

KPI 2009 2010 2011 2012 2013
Euroomradet (HIKP) 0,3 1,6 (1,5) 1,9 (1,5) 1,4 (1,2) 1,8 (1,8)
USA -0,3 1,6 (1,6) 1,9 (1,5) 1,7 (1,6) 2,0(2,0)
Japan 14 -09(09) -01(0,3) 0,3(0,3) 05(0,5)
TCW-vagd 0,5 1,6 (1,6) 1,9 (1,5) 1,5 (1,4) 1,8 (1,8)
2009 2010 2011 2012 2013
Styrranta i omvarlden, TCW-vagd 0,7 0,5 (0,5) 0,9 (0,8) 1,6 (1,4) 2,7 (2,5)
Raoljepris, USD/fat Brent 62 80 (79) 99 (89) 100 (89) 99 (90)
Svensk exportmarknad -13,1 10,0 (10,0) 8,2 (8,1) 6,8 (7,0) 6,5 (6,5)

Anm. Svensk exportmarknad berdknas genom en sammanvégning av importen i de 15 ldnder som mottar mest svensk export. Cirka 70 procent av
den svenska exporten gar till dessa lander. Vikterna utgérs av respektive lands andel av svensk varuexport.
Kéllor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, OECD och Riksbanken

Tabell 5. Forsorjningsbalans
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

2009 2010 2011 2012 2013
Hushallens konsumtion -0,4 3,5(3,5) 2,9(2,9) 2,3(2,1) 2,321
Offentlig konsumtion 1,7 2,0(2,0) 0,9 (0,9) 0,5 (0,5) 0,7 (0,7)
Fasta bruttoinvesteringar -16,3 5,8 (5,8) 10,1 (10,7) 59 (5,6) 5,5 (5,0)
Lagerinvesteringar* -1,5 2,2(2,3) -0,3 (-0,1) -0,2(-0,2) 0,0(0,0)
Export 13,4 11,4 (11,3) 8,7 (8,6) 5,6 (5,6) 59 (5,9)
Import -13,7 13,1 (13,3) 7,2 (7,8) 5,8 (5,7) 6,4 (6,3)
BNP -5,3 5,5 (5,5) 4,4 (4,4) 2,4 (2,3) 2,5(2,4)
BNP, kalenderkorrigerad -5,3 5,3(5,3) 4,4 (4,4) 2,8(2,7) 2,5(2,4)
Slutlig inhemsk efterfragan* -3,0 3,3(3,3) 3,4 (3,6) 2,3(2,2) 2,3(2,2)
Nettoexport* -08  0,0(-0,1) 1,2 (0,9) 0,3(03) 02(02)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 6,8 6,4 (6,2) 7,2 (6,7) 71 (6,7) 7,0 (6,6)

* Bidrag till BNP-tillvéxten, procentenheter
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvaxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrdkenskaperna.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 6. Produktion och sysselsdttning
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

2009 2010 2011 2012 2013
Folkméngd, 16-64 ar 0,7 0,5 (0,4) 0,2 (0,1) 0,0 (0,0) -0,1(-0,1)
Potentiellt arbetade timmar 1,2 0,9 (0,9) 0,5 (0,5) 0,4 (0,4) 0,3(0,2)
BNP, kalenderkorrigerad -5,3 5,3 (5,3) 4.4 (4,4) 2,8(12,7) 2,5(02,4)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad -2,6 1,8 (1,8) 1,9 (1,9) 1,1 (1,0) 0,7 (0,6)
Sysselsatta, 15-74 ar -21 1,0 (1,0) 2,1(2,0) 0,9 (0,9) 0,6 (0,5)
Arbetskraft, 15-74 ar 0,2 1,1(1,1) 0,9 (1,0) 0,4 (0,3) 0,2 (0,1)
Arbetsloshet, 15-74 ar* 8,3 8,4 (8,4) 7,3 (7,5) 6,8 (7,0) 6,4 (6,6)

* Procent av arbetskraften
Anm. Med potentiellt arbetade timmar avses den ldngsiktigt hallbara nivdn pa antal arbetade timmar enligt Riksbankens bedémning.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Tabell 7. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férdndring, kalenderkorrigerad data

2009 2010 2011 2012 2013
Timlén, KL 3,4 2,6 (2,6) 2,8(2,7) 3,3(3,2) 3,5(3,5)
Timlon, NR 2,8 1,4 (1,4) 2,9(2,9) 3,5(3,4) 3,8(3,7)
Arbetsgivaravgifter* -1,0 -0,2 (-0,2) 0,1 (0,1) 0,1(0,1) 0,0 (0,0)
Arbetskostnad per timme, NR 1,8 1,1(1,2) 3,0(2,9) 3,5(3,4) 3,8(3,7)
Produktivitet -2,7 3,4 (3,5) 2,5(2,5) 1,7 (1,7) 1,8 (1,8)
Arbetskostnad per producerad enhet 4,7 -2,2(-2,2) 0,5 (0,4) 1,7 (1,7) 1,9 (1,9)

* Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

Anm. KL avser konjunkturl6nestatistiken och NR avser nationalrdkenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga Ioner,
kollektiva avgifter och loneskatter dividerat med sdasongsrensade totalt antal arbetade timmar. Arbetskostnad per producerad enhet definieras som
arbetskostnad dividerat med sasongsrensat foradlingsvérde i fast pris.

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Tabell 8. Alternativscenario med hégre inflation i omvarlden
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, arsgenomsnitt

2009 2010 2011 2012 2013

Omvdrldens BNP -3,8 1,9 (1,9) 2,0(1,8) 1,8 (2,0) 2,1(2,3)
Omvdrldens KPI 0,5 1,6 (1,6) 2,3(1,9) 1,7 (1,5) 1,7 (1,8)
Omvdrldens styrrianta, procent 0,7 0,5 (0,5) 1,3 (1,0) 21 (1,6) 2,7 2,7)
Reporénta, procent 0,7 0,5 (0,5) 2,2(1,8) 3,1(2,8) 3,3(3,4)
KPI -0,3 1,3(1,3) 3,3(2,5) 2,221 2,0 (2,6)
KPIF 1,9 2121 2,3(1,9) 1,6 (1,5) 1,8 (2,0)
BNP, kalenderkorrigerad -5,3 5,3 (5,3) 4,5 (4,4) 2,8(2,8) 2,5(2,5)
Timgap, procent -3,0 -2,1(3,1) -0,6 (-0,7) 0,0 (-0,1) 0,2 (0,2)
Arbetsloshet, procent 8,3 8,4 (8,4) 7.3 (7.3) 6,7 (6,8) 6,3 (6,4)
Real reporadnta, procent -1,0 -0,4 (-0,4) 1,1 (0,7) 1,5 (1,1)

Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. Prognosen for KPI avser den érliga forandringstakten i reviderade indextal (den sa kallade inflations-
takten). TCW-vagda omvarldsvariabler.
Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell 9. Alternativscenario med hogre inhemsk efterfragan
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, arsgenomsnitt

2009 2010 2011 2012 2013
Reporénta, procent 0,7 0,5 (0,5) 2,0(1,8) 3,3(2,8) 3,8 (3,4)
KPI -0,3 1,3(1,3) 2,8 (2,5) 2,4(21) 2,7 (2,6)
KPIF 1,9 2121 2,0(1,9) 1,7 (1,5) 2,1(2,0)
BNP, kalenderkorrigerad -5,3 5,3 (5,3) 4,9 (4,4) 3,6 (2,8) 2,7 (2,5)
Timgap, procent -3,0 21 (3,1) -0,5(-0,7) 0,4 (-0,1) 0,5(0,2)
Arbetsl6shet, procent 8.3 8,4 (8,4) 71(7,3) 6,4 (6,8) 6,2 (6,4)
Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. Prognosen for KPI avser den érliga férandringstakten i reviderade indextal (den sa kallade inflations-

takten).
Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 10. Alternativscenario med hogre produktivitet
Arlig procentuell férdndring om ej annat anges, arsgenomsnitt

2009 2010 201 2012 2013
Reporénta, procent 0,7 0,5(0,5) 1,7 (1,8) 2,4(2,8) 3,0(3,4)
KPI -0,3 1.3(1,3) 2,4(2,5) 1,721 2,3(2,6)
KPIF 1,9 2121 1,8 (1,9) 1,2 (1,5) 1,7 (2,0)
BNP, kalenderkorrigerad -5,3 5,3 (5,3) 4,8 (4,4) 3,5(2,8) 2,8(2,5)
Timgap, procent -3,0 -2,1(3,1) -0,9 (-0,7) -0,4 (-0,1) 0,1(0,2)
Arbetsloshet, procent 8,3 8,4 (8,4) 73 (7.3) 6,7 (6,8) 6,1(6,4)
Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. Prognosen for KPI avser den arliga férandringstakten i reviderade indextal (den sa kallade inflations-

takten).
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Tabell 11. Alternativscenario med tillfalligt starkare vixelkurs
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, arsgenomsnitt

2009 2010 2011 2012 2013
Reporénta, procent 0,7 0,5(0,5) 1,7 (1,8) 2,5(2,8) 3,2 (3,4)
KPI -0,3 1,3 (1,3) 2,4(2,5) 1.8(21) 2,6 (2,6)
KPIF 1,9 2121 1,8 (1,9) 1,3(1,5) 1,9 (2,0)
BNP, kalenderkorrigerad -5,3 5,3 (5,3) 4,3 (4,4) 2,6 (2,8) 2,8(2,5)
Timgap, procent -3,0 -2,1(3,1) -0,8 (-0,7) -0,5(-0,1) 0,0 (0,2)
Arbetsloshet, procent 8,3 8,4 (8,4) 73(7.3) 7,0(6,8) 6,6 (6,4)
Véxelkurs, TCW-index,
1992-11-18=100 140,2 129,3 (129,3) 116,4 (119,3) 116,1 (120,1) 120,11 (121,1)
Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. Prognosen for KPI avser den arliga férandringstakten i reviderade indextal (den sa kallade inflations-
takten).

Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 12. Alternativscenario med varaktigt starkare vaxelkurs
Arlig procentuell férdandring om ej annat anges, arsgenomsnitt

2009 2010 2011 2012 2013
Reporinta, procent 0,7 0,5 (0,5) 1.6 (1,8) 21(2,8) 2,834
KPI -0,3 1,3(1,3) 2,2(2,5) 1,4 (2,1) 2,4(2,6)
KPIF 19 2121 1,7 (1,9) 1,0 (1,5) 1,8(2,0)
BNP, kalenderkorrigerad -5,3 5,3(5,3) 4,3 (4,4) 2,6 (2,8) 2,8(2,5)
Timgap, procent -3,0 -2,1(3,1) -0,9 (-0,7) -0,7 (-0,1) -0,2(0,2)
Arbetsldshet, procent 8,3 8,4 (8,4) 73(7.3) 7,0(6,8) 6,6 (6,4)
Véxelkurs, TCW-index,
1992-11-18 =100 140,2 129,3(129,3) 116,4(119,3) 115,0 (120,1)  117,8 (121,1)
Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. Prognosen for KPI avser den arliga forandringstakten i reviderade indextal (den sa kallade inflations-
takten).

Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 13. Alternativscenario med lagre repordnta
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, arsgenomsnitt

2009 2010 2011 2012 2013
Reporinta, procent 0,7 0,5 (0,5) 1,6 (1,8) 2,7(2,8) 3434
KPI -0,3 1,3(1,3) 2,5(2,5) 2,221 2,7 (2,6)
KPIF 1,9 2121 1,9 (1,9) 1,7 (1,5) 2,1 (2,0)
BNP, kalenderkorrigerad -5,3 5,3 (5,3) 4,5 (4,4) 3,0(2,8) 2,5(2,5)
Timgap, procent -3,0 -2,1(3,1) -0,7 (-0,7) 01 (-0,1) 0,3(0,2)
Arbetsloshet, procent 8,3 8,4 (8,4) 7,3 (7,3) 6,6 (6,8) 6,3 (6,4)
BNP-gap, procent 7,2 -3,7 (-3,7) -0,8 (-0,9) 0,4 (0,1) 0,7 (0,5)
Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. Prognosen for KPI avser den arliga férandringstakten i reviderade indextal (den sa kallade inflations-

takten).
Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 14. Alternativscenario med hogre repordnta
Arlig procentuell férdandring om ej annat anges, arsgenomsnitt

2009 2010 2011 2012 2013
Reporinta, procent 0,7 0,5 (0,5) 2,0(1,8) 2,9(2,8) 3434
KPI -0,3 1,3(1,3) 2,6 (2,5) 1,9 (2,1) 1,5(2,6)
KPIF 19 21(2,1) 1,8 (1,9) 1,4 (1,5) 1,1 (2,0)
BNP, kalenderkorrigerad -5,3 5,3(5,3) 4,3 (4,4) 2,6(2,8) 1,6 (2,5)
Timgap, procent -3,0 21 (3.1) -0,8 (-0,7) -0,3 (-0,1) 0,1(0,2)
Arbetsléshet, procent 8,3 8,4 (8,4) 7,3(7,3) 6,9 (6,8) 6,6 (6,4)
BNP-gap, procent 7,2 -3,7(-3,7) -0,9 (-0,9) -0,1(0,1) 0,3 (0,5)
Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. Prognosen for KPI avser den arliga férandringstakten i reviderade indextal (den sa kallade inflations-

takten).
Kallor: SCB och Riksbanken
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Oversikt 6ver fordjupningar 2007-20104¢

2008

2008:1 Energipriser och svensk inflation

2008:1 Stigande livsmedelspriser

2008:1 Riksbankens foretagsundersokning

2008:2 Okningstakten i KPIX understiger KPI under Idng tid

2008:2 Hur anvands matt pd underliggande inflation i den penningpolitiska analysen?
2008:2 Realrantans utveckling

2008:2 Riksbankens foretagsundersokning: konjunkturen ddmpas och kostnaderna stiger
2008:3 Den finansiella krisens utveckling under september och oktober

2008:3 Finanspolitik: antaganden och prognoser

2008:3 Riksbankens foretagsundersokning: snabb avmattning och utbredd pessimism

2009

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

2009 Februari Den senaste tidens kronférsvagning

20009 Februari Riksbankens foretagsintervjuer i december 2008 — januari 2009
2009 Juli Penningpolitik nér rantan &r ndra noll

2009 Juli Skillnader i finansiell struktur och krisatgérder i olika lander

2009 Juli Globala obalanser, sparande och efterfragan i krisens spar

2009 Juli Riksbankens foretagsintervjuer i maj 2009

2009 Oktober Utvérdering av olika penningpolitiska alternativ

2009 Oktober Okonventionella atgéarder och risk fér inflation

2009 Oktober Utfasning av okonventionella atgarder

2009 Oktober Bostadspriserna i Sverige

2010

2010 Februari Vad &r en normal reporénta?

2010 Februari Arets avtalsrorelse bedoms ge ldga loneckningar

2010 Juli Stora behov att stdrka offentliga finanser

2010 Juli Effekter av ett fall i bostadspriserna

2010 Juli Hur brukar aterhamtningen i prodktiviteten se ut?

2010 Juli KPI och matt pa underliggande inflation

2010 Oktober Varfor hogre tillvaxt i Sverige dn i euroomradet och USA?

2010 Oktober Basel IIl — skarpta regler for banker

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

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



Tidigare rdntebeslut®

Motesdatum

2006

19 januari
22 februari
27 april

19 juni

29 augusti
25 oktober
14 december

2007

14 februari
29 mars

3 maj

19 juni

6 september
29 oktober
18 december

2008

12 februari
22 april

2 juli

3 september
8 oktober
22 oktober
3 december

2009

10 februari
20 april

1juli

2 september
21 oktober
15 december

2010

10 februari
19 april

30 juni

1 september
25 oktober
14 december

Reporénta
(procent)

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

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

4,25
4,25
4,50
4,75
4,25
3,75
2,00

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

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

Beslut
(procentenheter)

+0,25
+0,25

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

+0,25

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

+0,25

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

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

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

Penningpolitisk rapport

Ingen rapport
2006:1
Ingen rapport
2006:2
Ingen rapport
2006:3
Ingen rapport

2007:1

Ingen rapport

Ingen rapport

2007:2

Ingen rapport

2007:3

Penningpolitisk uppféljning

2008:1

Penningpolitisk uppfoljning
2008:2

Penningpolitisk uppféljning
ingen rapport

2008:3

Penningpolitisk uppféljning

Februari 2009
Penningpolitisk uppféljning
Juli 2009

Penningpolitisk uppfdljning
Oktober 2009
Penningpolitisk uppfdljning

Februari 2010
Penningpolitisk uppféljning
Juli 2010

Penningpolitisk uppféljning
Oktober 2010
Penningpolitisk uppféljning

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

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

Arbetskostnad: Total kostnad for arbetskraft enligt nationalrdkenskaperna, det vill siga summan av 16n, inklu-
sive till exempel bonus, arbetsgivaravgift, avtalade kollektiva avgifter och I6neberoende produktionsskatter.

Avkastningskurva: Binder sasmman marknadens réntesatser for olika I6ptider.

Basis-spread: Anger skillnaden mellan interbankrénta och forvdntad styrrdnta med samma loptid.
ECB: Europeiska centralbanken.

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

Exportmarknad: Avser att mata importefterfragan i de lander som Sverige exporterar till. Berdknas genom en
sammanvégning av importen i de 15 lander som mottar mest svensk export. Cirka 70 procent av den svenska
exporten gdr till dessa lander. Vikterna utgors av respektive lands andel av svensk varuexport.

Fasta priser: Vardering till fasta priser innebdr att fldden och stockar under en bokféringsperiod vérderas till
priser fran en tidigare period. Syftet med vardering till fasta priser dr att dela upp vardeférandringar i dels for-
andringar i priser, dels férandringar i volym.

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

Finansiella marknader: Samlingsnamn fér marknader déar finansiella instrument handlas. De fyra viktigaste
marknaderna dr valutamarknaden, rdntemarknaden, aktiemarknaden och derivatmarknaden.

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

FRA: En typ av terminsrdntekontrakt (Forward Rate Agreement) dér tva parter kommer 6verens om att lana
respektive lana ut pengar inom ramen for ett tre manaders interbanklan fran och med ett givet framtida datum
till en rdnta som parterna kommer 6verens om i dag. Marknadsrantorna fér dessa FRA-kontrakt indikerar dar-
for vad marknadsaktorerna forvantar sig om framtida rantenivaer. Se dven forklaringarna av terminsranta och
interbankrénta.

HIKP: Harmoniserat index for konsumentpriser som har utvecklats som ett inom EU jamforbart matt pa infla-
tionen. HIKP skiljer sig fran KPI vad avser bade berdkningsmetoder och tdckning, till exempel ingar inte bo-
stadsrantor i HIKP.

Hodrick-Prescott (HP) filter: Statistisk metod for att dela upp utvecklingen av en variabel i en trendmadssig och
en cyklisk del. Metoden kan beskrivas som ett viktat dubbelsidigt glidande medelvérde dar hogre vikt laggs pa
nérliggande observationer och successivt fallande vikt pd mer avlagset liggande observationer.

Inflation: Allménna prishdjningar som innebdr att penningvardet faller. Motsatsen dr deflation.

Interbankrédnta: Rédnta som géller ndr banker och stérre finansinstitut ldnar av varandra pa den sé kallade inter-
bankldnemarknaden for 16ptider upp till ett &r.

Implicita terminsrantor: Rdntan pa exempelvis tva obligationer med olika I6ptider kan anvédndas for berdkning
av framtida réntor, det vill sdga implicita terminsréntor, under obligationernas 16ptid. Denna metod anvénds
ndr det inte finns marknadsnoterade terminsrantor. Se dven terminsréanta.

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

Kapacitetsutnyttjande: Graden av utnyttjande av produktionskapaciteten, det vill siga den maximala produk-
tion som dr mojlig med befintlig arbetsstyrka, maskinpark och lokaler.

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

Konjunkturbarometer: En undersokning dar foretag besvarar fragor om sin férséljning, sin produktion, sina
anstéliningsplaner med mera.

KPI: Konsumentprisindex, ett matt pa prisnivan som berdknas méanadsvis av SCB. Riksbankens inflationsmal &r
uttryckt i den arliga procentuella férdndringen av KPI.

KPIF: KPI med fast bostadsranta, paverkas inte direkt av en férdndring av bostadsréantorna. Hela forandringen
av delindex for rantekostnader kommer fran férandringen av vérdet pd husstocken.

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



Kopeskillingskoefficient: En fastighets kopeskilling dividerat med dess taxeringsvarde.

Lopande priser: Uttrycker det nominella vérdet av ett flode eller en stock och 4r inte justerat for vardeférand-
ringar som orsakas av inflation. Se dven fasta priser.

Monetdr bas: Definieras i Sverige som utestdende sedlar och mynt, penningpolitiska motparters inlaning i
Riksbanken samt fordringar pa Riksbanken till f6ljd av emitterade riksbankscertifikat.

Nettotal: Andelen foretag eller hushall som i en enkdtundersékning uppger en positiv utveckling minus ande-
len som anger en negativ utveckling.

Obligationsmarknad: Se rantemarknad.
Penningmarknad: Se rantemarknad.
Penningmarknadsinstrument: Se rdntemarknad.

Penningmingd: Allmédnhetens innehav av sedlar, mynt och tillgodohavanden pé bankkonton. Det finns olika
matt pa penningméngden som inkluderar olika definitioner av tillgodohavanden.

Penningpolitik: Riksbankens dtgédrder for att bevara vérdet pa pengar.
PPR: Penningpolitisk rapport.
PPU: Penningpolitisk uppfoljning.

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

Realrdnta: Egentligen den riskfria reala (det vill sdga uttryckt i kdpkraftsenheter) avkastningen pa en realobliga-
tion. Eftersom likvida realobligationer ofta inte finns for relevanta loptider beréknas realrdntan i praktiken oftast
enligt den sé kallade Fisherekvationen som nominalrdntan minus forvéantad inflation.

Refirdnta: Den europeiska centralbankens styrranta.

Reporanta: Riksbankens viktigaste styrrdnta. Den rdnta bankerna far betala nar de lanar pengar av Riksbanken.
Resursutnyttjande: Utnyttjandet av produktionsresurserna arbetskraft och kapital.

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

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

Réantemarknad: P4 rintemarknaden handlar man med instrument som ger en faststélld avkastning, en rdnta.

Réntemarknaden brukar ofta delas in i en obligationsmarknad och en penningmarknad. P& obligationsmarkna-
den handlas vardepapper — obligationer — med I6ptider fran i regel ett r och uppat. Handeln pa penningmark-
naden omfattar instrument som till exempel statsskuldvéxlar och certifikat, vanligen med I6ptider upp till ett ar.

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

STINA: Stockholm Tomnext Interbank Average, ett rantederivatkontrakt dér tva parter byter ett fast ranteflode
respektive ett rorligt ranteflode med varandra. Ranteflédena baseras pa STIBOR-rantan for 16ptiden tomor-
row-to-next som dr ndra relaterad till Riksbankens reporénta. Den marknadsnoterade fasta rantan i STINA-
kontrakten reflekterar den genomsnittliga férvantade dagsldnerantan under kontraktets 6ptid.

Styrrantor: De rantor som en centralbank sétter i penningpolitiskt syfte. | Sverige ar det repordntan samt in-
och utldningsrantan.

Subprime-lan: Bostadsldn till hushall med laga eller icke verifierade inkomster.
Sasongsrensning: Korrigering av data for att utjgmna regelbundet aterkommande variationer under éret.
TCW-index: Index for den svenska kronans véxelkurs.

TCW-végd: En sammanvagning av exempelvis BNP, KPI eller vaxelkurs i 20 lander som &r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvériden.

TED-spread (ursprungligen treasury/euro-dollar-spread): Anger skillnaden mellan interbankrénta och réanta pa
en statsskuldvdxel med samma 16ptid.

Terminspriser: Priset for att fullfélja ett kop eller en férséljning av en tillgang vid en framtida tidpunkt.
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Terminsranta: Ett terminsrdntekontrakt innebédr en skyldighet for ingdende parter att fullfolja ett kop eller en
forsaljning av en rantetillgang till en férutbestdmd ranta, terminsrantan, och vid en férutbestamd tidpunkt.
Terminsrantan i ett kontrakt avspeglar marknadsaktérernas férvantade rantenivd under terminskontraktets
[6ptid.

Tillgangspriser: | huvudsak avses priset pa aktier och fastigheter.

Underliggande inflation: Inflationsmatt som pa olika sétt rensar bort eller viktar om de varor och tjanster som
ingdr i KPI. Underliggande inflation kan berdknas genom att man exkluderar prisférandringar pa vissa varor
och tjanster vars priser brukar fluktuera kraftigt. Underliggande inflation kan ocksa beréknas med hjalp av eko-
nometriska metoder.

Uppraknad arstakt: Upprdknad drstakt innebar att férandringen mellan tva pa varandra féljande perioder rak-
nas om till motsvarande arsforandring. Omréakning till arstakt underlattar jamforelser av forandringar pa olika
frekvens. Anta exempelvis att BNP 6kar med 0,5 procent mellan forsta och andra kvartalet, vilket i uppraknad
arstakt blir cirka 2 procent och &r en indikation pa vad kvartalsférandringen kan ge for helarsutveckling.
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