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Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras tre ganger om aret.
Rapporten beskriver de évervaganden Riksbanken gjort nar man kommit
fram till vad som &r en lamplig penningpolitik." Rapporten innehaller en
beskrivning av de framtida inflations- och konjunkturutsikterna baserad
pa den réntebana som Riksbanken fér narvarande anser ger en vél av-
vagd penningpolitik. Varje rapport bestar ocksa av en beskrivning av den
nya information som inkommit sedan féregaende rapport samt en be-
doémning av hur Riksbanken ser pa det ekonomiska nulaget.

Syftet med den penningpolitiska rapporten ar att ta fram underlag
for de penningpolitiska besluten och att sprida kunskap om de bedom-
ningar som Riksbanken gor. Genom att publicera rapporterna vill Riks-
banken underlatta for utomstaende att folja, forsta och utvardera pen-
ningpolitiken.

Riksbanken ska minst tva ganger per ar lamna en skriftlig redo-
gorelse om penningpolitiken till riksdagens finansutskott (se 6 kapitlet 4
§ i lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank). Under varen sker detta i
form av ett sarskilt underlag for utvérdering av penningpolitiken. Under
hosten utgors redogorelsen av den penningpolitiska rapporten.

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 12 februari
2013. Rapporten finns tillgénglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Dar
gar det att utan kostnad bestalla en tryckt version av rapporten eller ladda ned

den i pdf-format.

For att prenumerera pa den penningpolitiska rapporten kontakta Riksbanken.

E-post: kontorsservicecenter@riksbank.se
Adress: Sveriges riksbank, 103 37 Stockholm
Telefon: 08-787 00 00

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

! Se “Penningpolitiken i Sverige” pa nésta sida for en genomgang av den penningpolitiska strategin och av vad som
kan betraktas som en lamplig penningpolitik.



Penningpolitiken i Sverige
PENNINGPOLITISK STRATEGI?

Malet fér penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppréatthalla ett fast
penningvarde. Riksbanken har preciserat detta som ett mal for inflationen som
innebar att den arliga forandringen av konsumentprisindex (KPI) ska vara 2
procent.

Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska
den stodja malen for den allménna ekonomiska politiken i syfte att uppna en
hallbar tillvéxt och hog sysselsattning. Detta gors genom att Riksbanken, foru-
tom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar efter att stabilisera
produktion och sysselsattning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riks-
banken bedriver ddrmed vad som kallas flexibel inflationsmalspolitik. Det in-
nebar inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet ar dverordnat.

Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekono-
min. Darfér vagleds penningpolitiken av prognoser for den ekonomiska ut-
vecklingen. Riksbanken publicerar bland annat en bedémning av hur reporan-
tan kommer att utvecklas framover. Denna sa kallade rantebana &r en prognos,
inte ett lofte.

Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gor direktionen en bedémning av
vilken bana for reporantan som behovs for att penningpolitiken ska vara val
avvagd. Avvagningen handlar normalt om att hitta en lamplig balans mellan
stabiliseringen av inflationen runt inflationsmalet och stabiliseringen av real-
ekonomin.

Det finns inget generellt svar pa fragan hur snabbt Riksbanken siktar pa att
fora tillbaka inflationen till 2 procent om den avviker fran malet. En snabb
atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produktion och sysselsattning som
inte ar onskvarda, medan en langsam atergang kan forsvaga trovardigheten
for inflationsmalet. | allmanhet har strévan varit att rantan och rantebanan an-
passas sa att inflationen forvantas vara ndgorlunda néra malet om tva ar.

| Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen adven att framja ett sakert
och effektivt betalningsvdsende. Risker forknippade med utvecklingen pa de
finansiella marknaderna vags in i rantebesluten. Nar det galler att forebygga
en obalanserad utveckling av tillgangspriser och skuldsattning spelar dock
framfor allt ett val fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en central roll.
Penningpolitiken ar enbart ett komplement.

| vissa lagen, som under den finansiella krisen 2008-2009, kan reporantan och
rantebanan behdéva kompletteras med andra atgarder for att framja den finan-
siella stabiliteten och sakerstalla att penningpolitiken far genomslag pa ett ef-
fektivt satt.

Riksbanken stravar efter att dess kommunikation ska vara 6ppen, saklig, be-
griplig och aktuell. Det gor det lattare for ekonomins aktorer att fatta bra eko-
nomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.

BESLUTSPROCESSEN

Direktionen haller normalt sex penningpolitiska moten under ett ar d& man fattar
beslut om repordntan. | samband med tre av dessa moten publiceras en penning-
politisk rapport och i samband med de tre andra métena publiceras en penning-
politisk uppfoljning. Ungefar tva veckor efter varje penningpolitiskt mote publiceras
ett protokoll dér det gar att folja den diskussion som ledde fram till det aktuella
rantebeslutet och se hur de olika direktionsledamdterna argumenterade.

PRESENTATION AV RANTEBESLUT

Rantebeslutet presenteras i ett pressmeddelande kl. 9.30 dagen efter det penning-
politiska motet. Pressmeddelandet anger ocksa hur de enskilda direktions-
ledamoterna rostade och en huvudsaklig motivering till eventuella reservationer. En
presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.

2 En utférlig 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 dvervaganden
— en sammanfattning

B Reporintan oférindrad pa 1,0 procent

Tillvdaxten i svensk ekonomi &r fortsatt svag och inflationstrycket ar lagt. Men det finns
vissa ljusglimtar som talar for en stabilisering och konjunkturen vintas starkas under
aret. Utvecklingen ir i linje med den bedémning som Riksbanken gjorde i december.
For att ge stod at ekonomin sa att inflationen stiger mot malet pa 2 procent behéver
reporintan vara fortsatt lag. Riksbankens direktion har darfor beslutat att behalla repo-
rantan pa 1,0 procent. Reporintan vintas vara kvar pa denna laga niva under det ndrm-
aste aret.

B Lag tillvixt men vissa ljusglimtar

Den svenska ekonomin fortsatter att praglas av den ekonomiska krisen i euroomradet. Pro-
blemen i skuldkrislénderna &r fortfarande en kalla till osékerhet och svag efterfrdgan. Detta
bidrar till att den svenska BNP-tillvaxten blir svag dven under det forsta halvaret i ar. Men det
finns samtidigt en del ljusglimtar. Oron pa finansmarknaderna har minskat och hushall och
foretag, bade i Sverige och i omvarlden, har blivit ndgot mer optimistiska om framtiden. Sam-
tidigt ar utvecklingen stark i tillvaxtekonomierna och aterhamtningen fortsatter i exempelvis
USA. Tillsammans talar detta for att den svenska BNP-tillvdaxten successivt 6kar under aret,
aven om det finns risk for bakslag.

Arbetsmarknaden péverkas av utvecklingen i BNP, men med viss efterslapning. Okningen i
sysselsattningen stannar nu av och arbetsldsheten véntas stiga ndgot under aret. Sammanta-
get beddms resursutnyttjandet i ekonomin fér narvarande vara lagre an nor-malt. Efter hand
som BNP-tillvéxten tar fart stiger dock sysselsattningen och arbetsldsheten faller tillbaka.

B Lag rénta for att na inflationsmalet och stédja ekonomin

Den svaga ekonomiska utvecklingen i Sverige har tillsammans med fallande priser pa importe-
rade varor bidragit till att inflationstrycket ar lagt. For att inflationen ska stiga mot malet be-
hover reporantan vara fortsatt ldg. Riksbankens direktion har darfor beslu-tat att behalla repo-
rantan pa 1,0 procent. Den laga réntan ger stod at konjunkturen sa att inflationen stiger mot
malet pd 2 procent. Reporantan vantas vara kvar pa denna niva i ungefar ett ar. En sddan repo-
rantebana bidrar till att KPIF-inflationen ligger néra 2 procent frdn mitten av 2014 och till att
resursutnyttjandet normaliseras under prognosperioden. Hushallens skulder som andel av
deras inkomster &r kvar pa en hog niva och riskerna med detta for ekonomin pa langre sikt
kvarstar.

B Repordntebanan dr en prognos, inte ett l6fte

Utvecklingen i omvérlden, framfor allt i USA och de snabbvaxande ekonomierna i Asien, kan
bli starkare an vantat, vilket kan leda till en hogre efterfrdgan i svensk ekonomi och ett hogre
inflationstryck. Det skulle i sa fall motivera en hogre rantebana. Det finns samtidigt andra fak-
torer som skulle kunna innebéra att reporantan kan behova bli lagre. | dagslaget ar inflations-
trycket lagt och arbetslosheten stiger. Skulle arbetsldsheten 6ka mer och inflationen bli lagre
an vantat, kan reporantebanan behéva bli lagre.






B KAPITEL 1 — Konjunktur- och inflationsutsikterna

Den svenska ekonomiska utvecklingen fortsitter att priglas av den ekonomiska krisen i euroomra-
det. Oron bland marknadsaktérer har minskat och osidkerheten bland hushall och foretag har avtagit
nagot. Men stora utmaningar kvarstar och det finns risk fér bakslag. Utvecklingen den senaste tiden
bade i Sverige och i omvirlden &r i linje med bedémningen i den penningpolitiska uppféljningen i
december och prognoserna ér i stort sett oférandrade.

Prognoserna bygger liksom tidigare pa att problemen i euroomradet hanteras sa att fortroendet hos
hushall och foretag, bade i omvirlden och i Sverige, successivt atervinder under aret. Darmed stérks
efterfragan saval i Sverige som pa vara viktigaste exportmarknader. Tillvéxten i svensk ekonomi blir
dock svagare dn normalt den niarmaste tiden och arbetslosheten vintas stiga under aret for att sedan
gradvis borja minska nésta ar. Detta bidrar till att inflationen forblir lag i ar men sedan okar i takt
med att konjunkturen forstirks och resursutnyttjandet stiger.

For att stodja aterhamtningen och for att inflationen ska na malet pa 2 procent behéver reporantan
vara fortsatt lag. Riksbankens direktion har darfor beslutat att behalla reporéntan pa 1 procent. Re-
porintan behover ligga kvar pa denna laga niva ungefir ett ar for att darefter hojas langsamt.

Sammanfattning: Lag tillvaxt i svensk ekonomt
men vissa [jusglimtar

B Euroomradets utmaningar fortsatt i fokus

Den ekonomiska utvecklingen i euroomradet fortsatter att préglas av
den ekonomiska krisen. De atgarder som vidtagits av enskilda lander,
pa EU-niva och av ECB, har bidragit till att minska osékerheten hos
marknadsaktorerna. Detta aterspeglas bland annat i stigande till-
gangspriser och nagot mindre skillnader mellan statsobligationsran-
torna i krisldnderna och i Tyskland. Finansieringskostnaderna for
skuldkrislanderna ar dock héga och flera banker ar beroende av ECB
for sin finansiering. Stora utmaningar kvarstar innan langsiktigt hall-
bara lGsningar &r pa plats och det finns risk for bakslag. | prognosen
antas, liksom tidigare, att eurokrisen hanteras sa att fortroendet hos
hushall och foretag successivt atervander i ar. Darmed kan tillvéxten i
euroomradet gradvis 6ka under prognosperioden.

| USA har det akuta hotet om stora automatiska finanspolitiska
atstramningar avvarjts och aterhamtningen pa bostads- och arbets-
marknaden fortsatter. En fortsatt finanspolitisk konsolidering ar néd-
vandig, men haller tillbaka efterfrdgan en tid framover.

Nar BNP-tillvaxten i omvérlden véags samman utifran den bety-
delse olika lander har for svensk ekonomi ar utvecklingen fér narva-
rande svag, men forbéttras den ndrmaste tiden. | konkurrensvagda
termer (KIX-vikter) stiger omvéarldens BNP-tillvaxt fran ungefar
1,5 procent i ar till ndstan 3 procent 2015. Den svenska exportmark-
nadstillvaxten, det vill séga tillvéxten it importen hos de lander som
Sverige exporterar till, 6kar fran 1,5 procent i ar till ndarmare 7 procent
2015.
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KAPITEL 1

Diagram 1:1. Inképschefsindex i tillverknings-
industrin
Index, sdsongsrensade data

% \
¥
\\/ A

05 06 07 08 09 10 11 12 13
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—— Euroomradet

Anm. Varden 6ver 50 indikerar tillvéxt.
Kallor: Markit Economics och Swedbank/Silf

Diagram 1:2. BNP med osékerhetsintervall
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data
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m 90 % m75% 50 %

Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens histo-
riska prognosfel. Fér BNP rader det osékerhet dven om utfallen

eftersom nationalrédkenskaperna revideras flera ar efter forsta
publicering.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:3. KPIF med osédkerhetsintervall
Arlig procentuell férandring
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Anm. Osékerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens histo-

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

B Gradvis ljusare konjunkturutsikter i Sverige

Den svenska ekonomin paverkas i stor utstrackning av utvecklingen i
omvaérlden, inte minst i euroomradet. Efterfrdgan pa svensk export
har under en tid varit lag och oron for vilka konsekvenser eurokrisen
kan fa for den svenska ekonomin bidrog till att fértroendet bland
svenska hushall och foretag foll betydligt i slutet av forra aret. Men
det finns vissa ljusglimtar. Exempelvis har oron bland marknadsakto-
rer minskat sedan mitten av forra aret och osakerheten bland foretag
och hushall har avtagit den senaste tiden, i sdvél Sverige som i euro-
omradet. Detta avspeglas bland annat i fortroendeindikatorerna for
foretag och hushall, som har stigit sedan i slutet av forra aret (se
diagram 1:1).

Fortroendet vantas fortsatta att stiga i takt med att krishantering
och strukturreformer i euroomradet fortloper. Detta bidrar till att
efterfrdgan pa svensk export 6kar snabbare under loppet av inneva-
rande ar, samtidigt som tillvéxten i inhemsk efterfrdgan stiger. Kon-
sumtionen vaxer snabbare nar hushallen drar ner pa sitt hdga spa-
rande, foretagen okar investeringarna i takt med att efterfrdgan stiger
och bostadsbyggandet borjar 6ka fran en lag niva. Darmed stiger
tillvaxten i svensk BNP gradvis under 2013-2014 (se diagram 1:2).

Utvecklingen pa arbetsmarknaden brukar folja BNP med en viss
efterslapning. De relativt hoga varseltalen under ett par manader i
hostas i kombination med foretagens planer pa att minska sin perso-
nal tyder ocksa pa att arbetsmarknaden kommer att férsvagas ytterli-
gare innan laget forbattras. Sammantaget vantas sysselsattningen
vara oférandrad och arbetskraften fortsatta att oka. Darmed stiger
arbetslosheten. Efterhand som efterfrdgan stiger 6kar dock syssel-
sattningen pa nytt. Darmed faller arbetslosheten graduvis till
6,4 procent i borjan av 2016.

Inflationen &r for narvarande 1&g och kommer att vara fortsatt
ldg den nérmaste tiden. Under prognosperioden okar inflationstryck-
et gradvis nar konjunkturen forstéarks och resursutnyttjandet stiger.
KPIF-inflationen stiger och ar néara 2 procent frdn mitten av 2014 och
framat (se diagram 1:3). KPI-inflationen stiger ocksa i takt med att
inflationstrycket gradvis 6kar. Till detta kommer att bordntorna stiger
nar repordntan sa smaningom hojs, vilket gor att KPI-inflationen
stiger till drygt 2,5 procent under senare delen av prognosperioden
(se diagram 1:4).

B Fortsatt lag reporinta stimulerar ekonomin

Den ekonomiska utvecklingen bade i omvarlden och i Sverige har i
stort sett varit i linje med Riksbankens bedémning i december och
prognosen &r i princip oférandrad. Bland investerarna har osakerhet-
en om utvecklingen pa de finansiella marknaderna i Europa minskat
sedan mitten av forra aret. Den allra senaste tiden har det synts
tecken pa att fortroendet bland foretag och hushall har 6kat nagot.
Men de strukturella problemen &r langt ifran losta och stora utma-
ningar aterstar. Stamningslaget bland hushall och foretag ar darfor



anda fortsatt lagt, i saval Sverige som i Europa, och tillvéxten i svensk
ekonomi blir svagare an normalt under forsta halvaret i ar. Det finns
lediga resurser i ekonomin, vilket bidrar till att inflationen &r fortsatt
ldg den narmaste tiden. For att ge stdd at svensk ekonomi s att
inflationen stiger mot malet pa 2 procent behover reporantan vara
kvar pa dagens laga niva ungefar ett ar for att darefter hojas lang-
samt (se diagram 1:5).

Aterhamtning under osakerhet i omvérlden

B Tecken pa stabilisering i euroomradet

Utvecklingen i euroomradet fortsatter att praglas av den ekonomiska
krisen. De atgarder som vidtagits i enskilda euroldnder, pa EU-niva
och av ECB, har dock bidragit till att minska osakerheten pa de finan-
siella marknaderna. Detta avspeglas bland annat i att skillnader i
obligationsrantor i krisldnder som Spanien och Italien har minskat
jamfort med Tyskland sedan mitten av forra aret (se diagram 1:6).
Fortroendeindikatorerna for foretag och hushall har den senaste
tiden ocksa stigit ndgot fran ldga nivaer. Men det finns risk fér bak-
slag, vilket till exempel avspeglas i att statsobligationsrantorna i kris-
landerna steg i borjan av februari. | prognosen antas, liksom tidigare,
att eurokrisen hanteras sa att fortroendet hos hushall och féretag
successivt atervander i ar. Men detta kréver att reformprocessen fort-
skrider och att trovardiga atgarder genomfors. Darmed kan tillvaxten
t euroomradet gradvis borja stiga under 2013 (se diagram 1.7).

Skuldsaneringen inom bade den offentliga sektorn och banksek-
torn i flera euroldnder kommer att ta manga ar, vilket haller tillbaka
BNP-tillvéxten under hela prognosperioden. Denna process ar dock
nodvandig for tillvaxten i ett langre perspektiv. Flera lander inom
euroomradet behover dessutom stéarka konkurrenskraften for att
skapa forutsattningar for uthallig tillvaxt, vilket tar tid. En sddan an-
passning har paborjats i nagra lander och i exempelvis Irland, Spa-
nien och Portugal har konkurrenskraften stérkts sedan 2009, vilket
daremot inte ar fallet for Italien och Frankrike (se diagram 1:8).

Inflationen dédmpades i euroomradet under 2012 och den for-
véntas bli annu nagot lagre under 2013 (se diagram 1:9). Lagre ok-
ningar av livsmedels- och energipriser tillsammans med ett lagre
kostnadstryck bidrar till detta. Inflationen faller dock inte sa langt
under ECB:s mal pa strax under 2 procent, vilket bland annat beror pa
hojda administrativa priser och momssatser.

Eftersom konjunkturlaget ar fortsatt svagt véntas styrrédntan vara
ldg under hela prognosperioden. Den laga styrrantan far dock inte
samma genomslag i hela euroomradet. Manga lander brottas med
problem i banksektorn, vilket spiller dver pa hushall och féretag och
gor att dessa moter relativt hdga rantor och strama kreditvillkor.
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Diagram 1:4. KPI med osékerhetsintervall
Arlig procentuell féréandring

07 09 11 13 15

® 90 % " 75% 50 %

Anm. Osékerhetsintervallen ar baserade pé Riksbankens histo-
riska prognosfel.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:5. Reporidnta med osdkerhetsintervall
Procent

=1

L

07 09 11 13 15

m 90 % ®75% 50 %

Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens histo-
riska prognosfel samt pa riskpremiejusterade terminsrantors
prognosfel for perioden 1999 till dess att Riksbanken borjade
publicera prognoser for reporantan under 2007. Osékerhetsinter-
vallen tar inte hansyn till att det kan finnas en nedre gréans for
reporantan. Utfall ar dagsdata och prognos avser kvartalsmedel-
varden.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:6. Skillnad i statsobligationsrdanta mot

Tyskland
Procentenheter
|
JN Mﬂ
08 09 10 11 12 13
— ltalien
—— Spanien

Anm. Statsobligationer med cirka 10 ars aterstaende l6ptid.

Kalla: Reuters EcoWin
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Diagram 1:7. BNP i olika regioner
Arlig procentuell féréndring

\ .-
Ll
98 02 06 10 14
—— Euroomradet
— USA
Vérlden
KIX

Anm. KIX & en sammanvéagning av ldander som ar viktiga for
Sveriges transaktioner med omvarlden.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, IMF, Nationella
kallor och Riksbanken

Diagram 1:8. Arbetskostnad per producerad enhet
Index, 2000 = 100, sasongsrensade data
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— Tyskland — ltalien

—— Grekland —— Portugal
Irland —— Spanien
Frankrike

Anm. For Grekland finns det endast sdasongsrensade data till och
med forsta kvartalet 2011.

Kalla: Eurostat

Diagram 1:9. Konsumentpriser i euroomradet och
USA
Arlig procentuell férandring

y
AN

\

07 09 11 13 15

—— Euroomradet
— USA

Anm. For euroomradet avses HIKP och for USA KPI.

Kéllor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat och Riksbanken

B Aterhdmtning i USA

Oséakerheten om USA:s finanspolitiska inriktning for de kommande
aren har minskat nagot efter den 6verenskommelse som naddes i
kongressen den 1 januari i ar (se fordjupningen "USA undviker stora
finanspolitiska atstramningar”). De beslut som fattades medfor att
den finanspolitiska dtstramningen for 2013 blir ungefér i linje med
vad Riksbanken tidigare antagit. Samtidigt kvarstar stora utmaningar
for att fa de amerikanska offentliga finanserna att bli ldngsiktigt hall-
bara. Riksbanken antar att den finanspolitiska konsolideringen fort-
satter under hela prognosperioden. Atstramningen blir dock gradvis
mindre, vilket bidrar till att tillvéxten kan stiga snabbare 2014 och
2015 (se diagram 1:7).

Situationen pa bostadsmarknaden fortsatter att forbattras. For-
troendet inom byggsektorn har stigit snabbt, bostadsforsaljningen
okar och huspriserna stiger. Bostadsbyggandet vantas darmed ge
positiva bidrag till tillvaxten framover. Stigande huspriser 6kar ocksa
hushallens formdgenhet. Hushallens skulder som andel av de dispo-
nibla inkomsterna har dessutom minskat sedan toppnivan 2007. Be-
hovet av ytterligare skuldsanering har darmed minskat och den till-
bakah3llande effekten p& konsumtionen avtar framéver. Aven laget i
banksektorn har fortsatt att forbattras. Andelen hushall med betal-
ningsproblem sjunker och kreditvillkoren har gradvis lattats de
senaste aren. Sammantaget bedéms BNP-tillvaxten bli omkring
3 procent per ar 2014-2015.

| takt med att tillvaxten Okar fortsatter sysselsdttningen att stiga,
och arbetslosheten sjunker de ndrmaste aren. De lediga resurserna i
ekonomin beddms vara relativt stora, men minskar nar arbetsloshet-
en sjunker i snabb takt till omkring 6 procent i slutet av prognospe-
rioden. Detta bidrar till att inflationen gradvis stiger fran 1,8 procent
2013 till 2,3 procent 2015 (se diagram 1:9 och tabell 4).

| linje med den amerikanska centralbankens senaste prognos an-
tas penningpolitiken vara mycket expansiv under hela prognos-
perioden och det ar forst andra halvaret 2015 som styrrantan borjar
hojas.

m Okande tillvixt i Storbritannien, Danmark och Norge

| Storbritannien vantas tillvaxten bli svag i ar for att darefter stiga
gradvis. Penningpolitiken ar expansiv och bidrar till d&terhdmtningen.
Atgarder for att fa igang kredittillvaxten (“Funding for Lending”) véan-
tas ocksa fa vissa positiva effekter pd BNP-tillvaxten. Framover blir
finanspolitiken mindre atstramande. Detta vantas bidra till en hégre
tillvaxt { inhemsk efterfragan. Inflationen bedéms ligga 6ver infla-
tionsmalet pa 2 procent under hela 2013 for att darefter stabiliseras
ndra 2 procent.

BNP i Danmark borjade vaxa mot slutet av 2012 och tillvaxten
beddms 6ka till omkring 2 procent per ar mot slutet av prognos-
perioden. Samtidigt vantas inflationen falla ned mot 2 procent. Norsk
BNP beddms véxa med néastan 3 procent per ar under prognos-



perioden. Stora inkomster fran oljesektorn, lag arbetsloshet och en
expansiv penningpolitik understddjer en fortsatt hog tillvaxt i den
inhemska efterfrdgan i Norge. Inflationen ar ldg men vantas stiga mot
drygt 2 procent.

B Positiv utveckling i Asien

Den nya japanska regeringen har foreslagit ett finanspolitiskt stimu-
lanspaket. Stimulanserna ska férdelas 6ver 2013-2015 och innehaller
bland annat satsningar pa infrastruktur, regionalstéd och ¢kade for-
svarsutgifter. Den japanska centralbanken har hojt sitt inflationsmal
till 2 procent och annonserat ett nytt program for obligationskop.
Mot den bakgrunden har valutan forsvagats kraftigt under de senaste
manaderna. Sammantaget bidrar detta till hogre BNP-tillvaxt och
stigande inflation.

| Kina var BNP-tillvaxten 7,8 procent under fjolaret. Utvecklingen
av industriproduktion, detaljhandel och export indikerar att tillvaxten
har tilltagit den senaste tiden och BNP vantas véxa med drygt
8 procent per ar 2013-2015. Inflationen vantas oka till strax over
3 procent i takt med att resursutnyttjandet stiger.

B Utvecklingen i euroomradet priglar svensk omvirld

BNP for varldsekonomin vantas vaxa med cirka 3,5 procent i ar for att
sedan véxa med drygt 4 procent per ar i slutet av prognosperioden.
Na&r BNP-tillvaxten i omvérlden vdgs samman med konkurrensvikter
(KIX-vikter) stiger den fran ungefar 1,5 procent i ar till nastan

3 procent 2015 (se diagram 1:10). Sveriges exportmarknad, det vill
sdga importen hos de ldnder som Sverige i huvudsak exporterar till,
vaxer med 1,5 procent i ar for att darefter forstarkas under prognos-
perioden i takt med att utvecklingen i framfér allt euroomradet for-
battras. Mot slutet av prognosperioden véxer exportmarknaden med
narmare 7 procent (se tabell 4).

B Sma fordndringar i kronkursen

Sedan den penningpolitiska uppfdljningen i december har kronan
starkts nagot, framst mot dollarn och pundet. Den reala vaxelkursen,
det vill séga den nominella vaxelkursen justerat for den relativa pris-
nivan i Sverige jamfort med omvarlden, bedoms ligga néra sin lang-
siktiga niva och véantas ligga kvar pa ungeféar denna niva under de
narmaste aren (se diagram 1:11). Aven den nominella vaxelkursen
ligger kvar ungefar pa nuvarande niva under prognosperioden (se
diagram 1:12).
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Diagram 1:10. BNP i omvirlden och svensk export-
marknad
Arlig procentuell féréandring

12

A “
NN
) \\\% A

98 02 06 10 14

—— KIX-vagd BNP (véanster skala)
—— Svensk exportmarknad (hoger skala)

Anm. Exportmarknad avser att méta importefterfragan i de lan-
der som Sverige exporterar till. Den beréknas genom en sam-
manvéagning av 32 lander och tacker ca 85 procent av svensk ex-
portmarknad. KIX &r en sammanvégning av lander som é&r viktiga
for Sveriges transaktioner med omvarlden.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

Diagram 1:11. Konkurrensvagd real vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100, kvartalsmedelvarden
150

130 p \

M e

120 \/V\/\I VvV

110

98 02 06 10 14

Anm. Real vaxelkurs ar deflaterad med KPIF for Sverige och KPI
for omvarlden. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. KIX &r en
sammanvagning av vaxelkurser som &r viktiga for Sveriges trans-
aktioner med omvarlden.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

Diagram 1:12. Konkurrensviagd nominell vaxelkurs,
KIX
Index, 1992-11-18 = 100

140

130 1

120

110 )

100
07 09 11 13 15
— Februari
—— December

Anm. Utfallen &r dagskurser och prognoserna avser kvartalsme-
delvérden. KIX & en sammanvégning av véaxelkurser som ar vik-
tiga for Sveriges transaktioner med omvarlden.

Kalla: Riksbanken
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Diagram 1:13. BNP i Sverige
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:14. Hushallens disponibla inkomst, kon-

sumtion och sparkvot
Arlig procentuell férandring respektive procent av
disponibel inkomst

98 00 02 04 06 08 10 12 14

Sparkvot (hoéger skala)
B Konsumtion (véanster skala)
B Disponibel inkomst (vénster skala)

Anm. Sparkvoten ar inklusive kollektivt férsakringssparande.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:15. Hushallens férmégenhet
Procent av disponibel inkomst

N/
AN
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Py N\

80 85 90 95 00 05 10 15

—— Hushallens reala och finansiella formégenhet
(exklusive kollektivt sparande och
forsakringssparande)

—— Hushallens likvida formogenhet

14

12

10

Anm. Det finns ingen regelbunden publicering av officiella data

for hushallens totala formogenhet. Serien avser Riksbankens

uppskattning av hushallens finansiella tillgangar och tillgangar i

bostader.
Kallor: SCB och Riksbanken

Gradvis ljusare konjunkturutsikter t Sverige

B Stigande fortroende leder till hégre svensk tillvaxt

Tillvaxten bade i den inhemska efterfragan och i exporten bromsade
in under slutet av 2012. Detta beror pa att problemen i euroomradet
natt Sverige via svag efterfrdgan pa svensk export och en 6kad oro
bland svenska foretag och hushall. Fértroendeindikatorer tyder pa att
utvecklingen blir svag dven den narmaste tiden.

Prognosen forutsatter att skuldkrisen i Europa hanteras sa att
den osakerhet som praglar foretag, hushall och marknadsaktorer
successivt avtar. | kombination med stark tillvaxt i lander som USA
och Kina bidrar detta till gradvis stigande tillvaxt i efterfrdgan pa
svensk export. Nar fortroendet bland svenska hushall atervander
minskar de sitt sparande och 6kar sin konsumtion. Féretagen dkar
sina investeringar for att mota hogre tillvaxt i efterfragan och bo-
stadsbyggandet tar fart fran en lag niva.

Den svenska BNP-tillvaxten véntas uppga till 1,2 procent i ar (se
diagram 1:13). Under 2014 och 2015, nar omvarldskonjunkturen tar
fart och den inhemska efterfragan stiger, vaxer BNP med 2,7 respek-
tive 3,1 procent (se tabell 5). Prognosen fér BNP-tillvaxten ar i princip
ofdrandrad jamfort med i december.

B Okad konsumtion i takt med att oron avtar

Hushallens konfidensindikator, som speglar deras syn pa den egna
och den svenska ekonomin, steg i januari men ar fortfarande lagre &n
normalt. Den laga nivan hanger samman med oron for utvecklingen i
euroomradet och en svag utveckling pa den svenska arbetsmark-
naden. Nar hushallens fértroende ar lagt brukar det innebéra att de
drar ner pa sin konsumtion och okar sitt sparande. | och med att
utvecklingen pa arbetsmarknaden blir svagare kommer dven hus-
hallens disponibla inkomster att véxa ldngsammare. Detta medfor att
konsumtionen 6kar ldngsammare dn normalt den narmaste tiden.

Nar fortroendet atervander och arbetsmarknaden forbattras okar
tillvaxten i hushallens inkomster och sparandet minskar. Darmed
stiger tillvéxten i hushallens konsumtion frdn 1,5 procent i ar till i
genomsnitt knappt 3 procent per ar 2014 och 2015 (se diagram 1:14).
Sparandet som andel av disponibel inkomst stiger under innevarande
ar for att sedan falla nagot under kommande ar.

Hushallens konsumtion och sparande paverkas ocksa av forha-
llandet mellan deras formogenheter och skulder (se fordjupningen
"Hushallens balansrdkning och den makroekonomiska beddémning-
en”). Hushallens formogenhet vantas 6ka svagt 2014-2015, vilket
hanger samman med att konjunkturen forbattras och priset pa bo-
stader och finansiella tillgdngar stiger (se diagram 1:15). Detta be-
doms bidra till att hushallen sparar mindre och konsumerar mer av
sina disponibla inkomster under prognosperioden. Tillvaxten i utla-
ningen till hushallen, som till stor del bestar av bostadslan, har dam-
pats under de senaste aren. De kommande aren véantas skulderna ¢ka



tungefar samma takt som hushallens inkomster. Detta innebér att
hushallens skuldsattningsgrad, matt som skuldernas andel av de
disponibla inkomsterna, ligger kvar pa dagens hoga niva under hela
prognosperioden (se diagram 1:16).

m Aterhdmtningen i Europa ir viktig foér svensk export

Den svaga utvecklingen i stora delar av Europa bidrar till att dampa
efterfragan pa svensk export (se diagram 1:17). Drygt 70 procent av
svensk varuexport gar till Europa och bortsett fran i Norge, som star
for ungefar 10 procent, ar tillvaxtutsikterna i Europa svaga den narm-
aste tiden. | motsats till under tidigare perioder med svag tillvaxt pa
exportmarknaden gynnas exportféretagen inte av en svagare véaxel-
kurs. Tillvaxten i Europa vantas dock successivt stiga under
2013-2014, vilket bidrar till att efterfragan pa svensk export vaxer
snabbare.

Sammantaget véntas exporten véxa med drygt 1 procent i ar,
drygt 5 procent nasta ar och 7 procent 2015. Jamfort med prognosen
t december har exporten reviderats ner for 2015. Detta hdnger sam-
man med en ny beddmning av vérldshandelns langsiktiga utveckling
i forhallande till global BNP-tillvaxt. Darmed beddms dven svensk
exportmarknadstillvéxt, det vill séga tillvéxten i importen hos de lan-
der som Sverige exporterar till, bli lagre.

Den svenska importen har utvecklats svagt den senaste tiden.
Svag efterfragan, inte minst inom industrin, och avtagande lagerupp-
byggnad bedéms dampa importen dven den narmaste tiden. Tillva-
xten i importen stiger under prognosperioden i takt med att exporten
och den inhemska efterfragan ocksa gor det. Jamfért med prognosen
i december har importen reviderats ner for 2015. Detta samman-
hanger bland annat med nedrevideringen av exporten som har ett
stort importinnehall.

B Investeringarna tar fart 2014

Investeringarna paverkas av den svaga tillvéxten i exporten och kon-
sumtionen. Foretagen drar ner pa produktionen och darmed minskar
behovet av kapacitetshdjande investeringar. Kapacitetsutnyttjandet
inom industrin har minskat enligt konjunkturbarometern, och var
betydligt lagre &n normalt under andra halvaret i fjol. Darutover bi-
drar osékerheten om konjunkturen till att planerade investeringar
skjuts pa framtiden och bostadsbyggandet minskar. Sammantaget
beddms investeringarna vara i stort sett ofoérandrade 2013, vilket ar i
linje med investeringsenkaten fran oktober 2012.

| takt med att omvarldskonjunkturen férbattras och foretagens
fortroende atervander, 6kar behovet av att investera samtidigt som
uppskjutna investeringar realiseras. Dessutom beddms bostadsby-
ggandet idag vara betydligt lagre an det langsiktiga behovet och
darmed véntas dven bostadsbyggandet ater ta fart nar konjunkturut-
sikterna forbattras. Darmed beddms investeringarna 6ka med i
genomsnitt cirka 5 procent per ar 2014 och 2015 (se diagram 1:18).

PENNINGPOLITISK RAPPORT FEBRUARI 2013 13

180

160

140

120

100

80

20

15

10

-10

-15

-20

15

10

-10

-15

-20

Diagram 1:16. Hushallens skulder
Procent av disponibel inkomst
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:17. Export och svensk exportmarknad
Arlig procentuell férandring, sésongsrensade data

\ M A
\VATIVA L™
i\
98 02 06 10 14
—— Svensk export
—— Svensk exportmarknad
Anm. Exportmarknad avser att mata importefterfragan i de lan-
der som Sverige exporterar till. Den beréknas genom en sam-
manvégning av 32 lander och técker ca 85 procent av svensk ex-
portmarknad.
Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 1:18. Fasta bruttoinvesteringar och kapaci-
tetsutnyttjandet i tillverkningsindustrin
Arlig procentuell férandring respektive procent,
sasongsrensade data
91
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—— Fasta bruttoinvesteringar, i hela ekonomin
(vanster skala)

—— Kapacitetsutnyttjandet i tillverkningsindustin
(hoger skala)

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken
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Diagram 1:19. Offentligt finansiellt sparande
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:20. Finansiellt sparande i olika sektorer
Procent av BNP
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—— Offentliga sektorn
—— Hushall
Foretag

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:21. Arbetskraft och sysselsatta
Tusentals personer, sdsongsrensade data

oy
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—— Sysselsatta, 15-74 ar
—— Arbetskraft, 15-74 ar
—— Sysselsatta, 16-64 ar
—— Arbetskraft, 16-64 ar

Kallor: SCB och Riksbanken

B Tillfilligt lagre offentligt sparande

Riksbankens prognoser for finanspolitiken utgar ifran redan aviserade
atgarder. Darutdver gors en beddmning baserat pa den historiska
utvecklingen av finanspolitiken i férhallande till konjunkturldget och
overskottsmalet. Med Riksbankens konjunkturbedémning innebéar
detta reformer motsvarande 16 miljarder kronor sammanlagt for aren
2014 och 2015. Som en f6ljd av den svaga konjunkturen férsdmrades
det offentliga finansiella sparandet 2012 och det férsvagas ytterligare
2013. | takt med att konjunkturlaget forbattras stiger sedan skattein-
komsterna samtidigt som transfereringsutgifterna minskar, vilket
leder till ett hogre finansiellt sparande. Sammantaget bedéms det
finansiella sparandet ha uppgatt till -0,5 procent av BNP forra aret
och ligga pa -1,1 procent av BNP i ar, for att sedan gradvis ¢ka till

0,3 procent av BNP 2015 (se diagram 1:19).

B Fortsatt hégt sparande i ekonomin som helhet

Overskottet i bytesbalansen har legat pa en férhallandevis hég nivé
sedan mitten av 1990-talet. Detta betyder att sparandet i ekonomin
som helhet, det vill sdga det totala finansiella sparandet hos foretag,
hushall och offentlig sektor, har varit relativt hogt (se diagram 1:20).
De néarmaste aren beddms det totala sparandet och bytesbalansen
vara kvar pa en hog niva (se tabell 5). Detta hanger framst samman
med att det privata sparandet véntas bli fortsatt hogt.

m Aterhimtningen pa arbetsmarknaden drojer

Arbetsmarknaden utvecklades férhallandevis stabilt under 2012. An-
talet sysselsatta 6kade ndgot, men arbetskraften 6kade mer och ar-
betslosheten steg darmed nagot. Arbetsmarknaden foljer normalt
utvecklingen av BNP med en viss efterslapning. Inbromsningen i
tillvéxten, tillsammans med uppgéangen i antalet varsel, under slutet
av foregaende ar talar for en forsamring pa arbetsmarknaden den
narmaste tiden. | Riksbankens foretagsintervjuer sager framfor allt
foretagen inom industrin att personalstyrkan i allménhet ar for stor,
vilket tyder pa att de till att borja med kan hantera stigande efterfra-
gan med den personal de redan har. Darmed beddms sysselsattning-
en vara oférandrad hela aret och ta fart igen forst i mitten av 2014 (se
diagram 1:21). Samtidigt véntas arbetskraften véxa svagt under pro-
gnosperioden. Detta innebar att arbetslosheten stiger till 8,2 procent
under andra halvaret 2013 och dérefter gradvis faller till 6,4 procent i
takt med att tillvaxten okar (se diagram 1:22).



B Resursutnyttjandet ar lagre dn normalt

Riksbankens samlade beddmning ar att resursutnyttjandet for nérva-
rande ar lagre an normalt. Denna bild stéds av Riksbankens indikator
pa resursutnyttjandet, som sammanfattar information fran enkéter
och fran arbetsmarknaden (se diagram 1:23). Sysselsattningsgraden,
det vill sdga antalet sysselsatta som andel av befolkningen, sjunker
under 2013 for att sedan borja 6ka under 2014. Andra matt pa re-
sursutnyttjandet, sdsom BNP, arbetsloshet och arbetade timmar i
forhallande till sina respektive beddmda langsiktigt hallbara nivaer,
tyder ocksa pa att det finns lediga resurser i ekonomin. | takt med att
efterfragan atervander, tillvaxten i produktionen stiger och syssel-
sattningen tar fart stiger dven resursutnyttjandet och normaliseras
under senare delen av prognosperioden (se diagram 1:24).

B Foérhallandevis stabilt inhemskt kostnadstryck

Under 2013 vantas drygt 500 loneavtal for ungefar 2,5 miljoner ar-
betstagare slutas. De nuvarande l6neavtalen inom industrin l6per ut i
mars och bade arbetstagar- och arbetsgivarorganisationerna har
framfort sina krav fér de nya l6neavtalen. Industriavtalet antas, precis
som tidigare, bli normerande for évriga avtalsomraden. | prognosen
beddms lonerna i hela ekonomin enligt konjunkturldnestatistiken 6ka
med 2,8 procent 2013, vilket ar nagot mindre an foregaende ar. Be-
démningen for 2013 bygger bland annat pa historiska samband mel-
lan avtalskrav och slutgiltiga l6neutfall. Vidare vantas det svagare
arbetsmarknadsldget bidra till att ddmpa lGnedkningarna i ar jamfort
med féregdende ar. Under 2014 och 2015 beddms konjunkturen
gradvis forbattras, vilket medfor att lonedkningstakten stiger.

Produktivitetstillvaxten beddms stiga fran 0,8 procent 2012 till
1,3 procent i ar och cirka 2 procent per ar 2014-2015 (se tabell 7).
Darmed dampas tillvéxttakten i arbetskostnaderna per producerad
enhet fradn 2,2 procent 2012 till 1,5 procent 2014 for att sedan ater
stiga till 1,8 procent 2015 (se diagram 1:25).

B Lag men gradvis stigande inflation

Inflationen ar for nérvarande lag (se diagram 1:26). Detta beror pa
tidigare forstarkning av kronan, lag 6kningstakt i priset pa importe-
rade varor och ett lagt resursutnyttjande i svensk ekonomi. Dessa
faktorer fortsatter att halla tillbaka inflationen den narmaste tiden,
men i allt mindre utstrackning fran och med det andra halvaret i ar
vilket bidrar till att inflationen successivt stiger. Vaxelkursen beddms
inte starkas ytterligare utan vara i princip oférandrad under prognos-
perioden. | takt med att den svenska konjunkturen forstarks stiger
dven resursutnyttjandet och l6nedkningarna.

Sammantaget bedoms KPIF-inflationen ligga runt 1 procent det
kommande aret for att sedan stiga och vara nara 2 procent fran
mitten av 2014 och framat. KPI-inflationen kommer att vara svagt
negativ de ndrmaste manaderna, vilket hdnger samman med det
senaste arets rantesankningar och fallande borantor. KPI-inflationen
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Diagram 1:22. Arbetsléshet
Procent av arbetskraften, 15-74 &r, sasongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:23. RU-indikatorn
Standardavvikelse

N
\\/

\/ \

98 02 06 10

Anm. RU-indikatorn ar normaliserad sa att medelvérdet &r 0 och
standardavvikelsen ar 1.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:24. BNP-gap, sysselsidttningsgap och
timgap
Procent

.
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—— BNP-gap
—— Sysselsattningsgap
Timgap

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

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 1:25. Kostnadstryck i hela ekonomin
Arlig procentuell féréndring
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Arbetskostnad per producerad enhet
B Produktivitet
B Arbetskostnad per timme

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:26. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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— KPI
— KPIF
KPIF exklusive energi

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

Diagram 1:27. KPIF
Arlig procentuell férandring
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsréanta.
Kallor: SCB och Riksbanken

stiger sedan mer an KPIF-inflationen fran 2014 och framat eftersom
hushallens réantekostnader okar snabbare nar Riksbanken borjar hoja
reporantan. Okningstakten i KPI vantas uppga till drygt 2,5 procent i
slutet av prognosperioden.

| perioder med stora rénteforandringar ger inflationsmatt som
inte inkluderar de direkta effekterna av andrade réntor, som till ex-
empel KPIF, en battre bild av inflationstrycket. Pa lang sikt, nér repo-
rantan har stabiliserats, sammanfaller dock KPI- och KPIF-inflationen.

Jamfort med prognosen i december ar KPIF-inflationen nagot
uppreviderad pa kort sikt till foljd av att utfallet blivit hogre an for-
vantat. Under 2014 &r KPIF-inflationen nagot nedreviderad till foljd av
att energipriserna bedoms 6ka nagot langsammare (se diagram 1:27).

Penningpolitiska dvervaganden

B Fortsatt lag rénta stimulerar ekonomin

Den ekonomiska utvecklingen bade i Sverige och i omvarlden har
varit i linje med bedémningen i december och prognoserna ar i stort
sett oférandrade. Den svenska ekonomin paverkas i stor utstrackning
av utvecklingen i omvérlden, inte minst i euroomradet dar problemen
i skuldkrislanderna alltjamt ar en kalla till osakerhet och svag efter-
fragan. Detta bidrar till att den svenska tillvéxten blir svagare an nor-
malt dven under det forsta halvaret i &r. Men det finns ocksa en del
ljusglimtar. Den akuta krisen pa de finansiella marknaderna har
klingat av och flera indikatorer tyder pa att fortroendet har stigit
bland hushall och féretag, bade i Sverige och i omvérlden. Detta
stodjer beddomningen att tillvaxten kommer att 6ka successivt.

Arbetsmarknaden paverkas av den svaga tillvaxten med en viss
efterslapning och arbetslosheten véntas darfor stiga nagot det narm-
aste aret. FOr att understddja aterhdmtningen i Sverige behdver repo-
rantan fortsatt vara pa en lag niva. Detta minskar ocksa risken for att
konjunkturforsvagningen far mer ldngvariga effekter pé arbetsloshet-
en. Inflationen &r for nérvarande lag och kommer att vara fortsatt lag
den narmaste tiden. Under prognosperioden stiger inflationen grad-
vis nar konjunkturen forstarks och resursutnyttjandet stiger.

Sedan december 2011 har Riksbanken halverat reporantans niva
fran 2 till 1 procent. Penningpolitiken paverkar ekonomin med en viss
fordrojning, vilket betyder att effekten av dessa séankningar annu inte
fatt fullt genomslag pa konjunkturen och inflationen. Att i nulaget
sanka reporantan ytterligare skulle troligtvis f& sma effekter pa den
ldga inflationen och konjunkturen pa kort sikt men, eftersom pen-
ningpolitiken redan ar expansiy, riskera att KPIF-inflationen hamnar
Over 2 procent mot slutet av prognosperioden (se scenariot “Lagre
ranta” i kapitel 2). Nar det galler effekterna pa arbetsmarknaden for-
klaras den relativt hoga arbetsldsheten delvis av strukturella faktorer.
Detta innebér att det dven med en annu mer expansiv penningpolitik
ar svart att uppna en vasentligt lagre arbetsloshet under de narmaste
aren. En sadan penningpolitik skulle ocksa riskera att bidra till en



annu hogre skuldsattning och gora hushallen mer kansliga for stor-
ningar. Det senare innebaér i sin tur storre risker for stora framtida
svangningar i resursutnyttjande och inflation (se férdjupningen “Hus-
hallens balansrédkning och den makroekonomiska bedémningen”).

Riksbankens direktion har beslutat att ldmna reporédntan ofor-
andrad pa 1 procent. Reporantan behdver ligga kvar pa denna laga
niva it ungefar ett ar. Skulle reporéntan &ndras det narmaste halvaret
beddms det som mer sannolikt att den sanks an att den hgjs, i forsta
hand mot bakgrund av att problemen i euroomradet fortfarande ar
en kalla till osakerhet. Fram till inledningen av 2016 véntas reporan-
tan ha hgjts till 2,7 procent (se diagram 1:28). Jamfért med beddm-
ningen i december ar reporantebanan marginellt nedjusterad.

Att penningpolitiken &dr expansiv illustreras av att den reala repo-
rantan dr negativ under i stort sett hela prognosperioden (se diagram
1:29). Detta beddms bidra till att stodja konjunkturen och till att KPIF-
inflationen &r néra 2 procent fran mitten av 2014 och framat.

Hushallens skulder som andel av deras inkomster ar alltjamt kvar
pa en hog niva, drygt 170 procent. Under prognosperioden véntas
skuldkvoten vara ungefar oférandrad och de risker som ar forknip-
pade med hushallens hdga skuldsattning ar darmed oférandrade.

B Den ekonomiska utvecklingen ar osidker

Oron bland marknadsaktorer har minskat sedan mitten av forra aret.
Men samtidigt ar statsobligationsréntorna for skuldkrisldnder som
Italien och Spanien fortsatt hdga och kansligheten for stérningar
avspeglades i att de steg i borjan februari. Problemen i euroomradet
forblir dérmed en kélla till osdkerhet i prognosen. Huvudscenariot
bygger liksom tidigare pa att krisen i euroomradet hanteras sa att
osakerheten gradvis avtar under aret. Om den finansiella oron skulle
tillta andras givetvis utgangspunkten for prognoserna. Men utveck-
lingen i omvarlden, framforallt USA och de snabbvaxande ekonomi-
erna i Asien, kan ocksa bli battre an vad som nu antas i huvudscena-
riot. Konsekvenserna av bade en samre och battre utveckling i om-
varlden illustreras i scenariot "Oséker aterhdmtning i omvarlden” i
kapitel 2.

| kapitel 2 diskuteras ocksa ett scenario kallat "Svagare arbets-
marknad”, som askadliggor hur arbetsmarknadens funktionssatt kan
paverka prognoserna for arbetslosheten, inflationen och darmed
inriktningen for penningpolitiken.
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Diagram 1:28. Repordnta
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Anm. Utfall ar dagsdata och prognos avser kvartalsmedelvarden.
Kélla: Riksbanken

Diagram 1:29. Real reporinta
Procent, kvartalsmedelvarden
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Anm. Den reala reporantan &r berdknad som ett medelvarde av
Riksbankens reporanteprognos for det kommande aret minus in-
flationsprognos (KPIF) fér motsvarande period.

Kalla: Riksbanken






B KAPITEL 2 — Alternativa scenarier och risker

Variationer i utvecklingen pa arbetsmarknaden kan bero savil pa férandringar i konjunkturen som
pa mer strukturella féorandringar som inte styrs av konjunkturen. Det &r svart att bestimma orsaker-
na till variationerna pa arbetsmarknaden och vilken langsiktigt hallbar niva som arbetslésheten kan
tiankas uppna. For att illustrera hur penningpolitiken kan reagera om arbetsmarknadsutvecklingen &r
svag beskriver vi i detta kapitel ett scenario dar arbetslosheten stiger av antingen konjunkturella el-
ler strukturella orsaker. Om 6kningen i arbetslésheten beror pa konjunkturen kan reporintan be-
héva siankas mer &n da uppgangen i huvudsak ar strukturellt betingad.

Osidkerheten om den ekonomiska utvecklingen i omvérlden &r fortsatt stor. Det finns tecken pa att
foértroendet nu stirks runt om i virlden och den globala tillvixten &r pa viag upp. Samtidigt aterstar
stora utmaningar i bade euroomradet och USA. Om tillvéixten och fortroendet i omvérlden utvecklas
starkare eller svagare an i Riksbankens prognos kan repordntebanan behova hojas respektive sankas
mer &n i huvudscenariot.

En rad omsténdigheter kan leda till en annan ekonomisk utveckling
an den som redovisas i huvudscenariot. Detta speglas pa ett 6vergri-
pande satt i osdkerhetsintervallen runt prognoserna i diagram 1:2—
1:5. | detta kapitel redovisas tva alternativa scenarier for den ekono-
miska utvecklingen som skiljer sig fran huvudscenariot. Syftet med
scenarierna ar att belysa den osakerhet som rader om den framtida
utvecklingen och de risker som beddms vara sarskilt viktiga for till-
fallet

Scenariot "Svagare arbetsmarknad” fokuserar pa hur arbets-
marknaden fungerar och hur det kan paverka utvecklingen av arbets-
l6shet, inflation och repordnta de narmaste aren. Kortsiktiga upp-
och nedgangar i arbetslosheten &r ofta en foljd av variationer i kon-
junkturen. Men kring vilken niva pa arbetslosheten dessa variationer
sker beror pa hur val arbetsmarknaden fungerar. Hur stor del av for-
andringen i arbetslosheten som forklaras av forandringar i arbets-
marknadens funktionssatt kan ocksa variera 6ver tiden. | fordjup-
ningen "Den langsiktiga utvecklingen pa svensk arbetsmarknad”
it Penningpolitisk rapport, juli 2012 diskuteras faktorer som paverkar
hur arbetsmarknaden fungerar och i férdjupningen "Har arbetsmark-
nadens funktionssatt forandrats?” i Penningpolitisk rapport, oktober
2012 diskuterades bland annat att matchningseffektiviteten verkar ha
forsdmrats under de senaste aren.

| syfte att tydliggora hur penningpolitiken kan reagera pa en
ovantad 6kning i arbetsldsheten redovisas scenariot i tva versioner.
| den forsta versionen paverkas arbetslosheten av en konjunkturell
variation i efterfragan och i den andra versionen Okar arbetslosheten
framst till foljd av en forsdmring i arbetsmarknadens funktionssatt,
som hdanger samman med en sdmre matchningseffektivitet, hogre
rekryteringskostnader och darmed en hogre langsiktigt hallbar ar-
betsloshet. | bada fallen sanks reporéntebanan nar arbetslosheten
stiger. Hur mycket den sanks beror dock pa om den hégre arbetslos-
heten framst har konjunkturella eller strukturella orsaker.

® Scenarierna i detta kapitel &r baserade pa Riksbankens makroekonomiska modell Ramses. 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.
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Diagram 2:1. Beveridgekurva
Procent av arbetskraften
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Anm. Artalen markerar forsta kvartalet respektive ar.
Kallor: Arbetsformedlingen, SCB och Riksbanken

Diagram 2:2. Arbetsléshet
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sasongsrensade data
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Anm. Vertikal linje anger intervallet for Riksbankens bedémning
av langsiktigt hallbar arbetsloshet.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:3. BNP
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken

En standigt narvarande kalla till osékerhet ar euroomradets och
omvarldens fortsatta utveckling. De mest akuta och narstaende stats-
finansiella problemen har visserligen hanterats under relativt ordnade
former. Men samtidigt kommer det att ta lang tid innan langsiktigt
hallbara l6sningar implementeras. Osédkerheten ar alltsa fortsatt stor
och det kan ga bade battre och sémre an vad som antas i huvudsce-
nariot. Detta illustreras i scenariot “Oséker dterhdmtning i omvarl-
den”. Om utvecklingen blir sémre kan fortroendet och tillvaxten i
omvarlden bli lagre an i huvudscenariot. Da skulle reporéntan behdva
sdnkas sa att de negativa effekterna pa inflationen och resursutnytt-
jandet begrénsas.

Problemen i omvérlden kan ocksa bli mindre omfattande och
fortroendet aterkomma snabbare an vantat. Till exempel finns det nu
ett flertal tecken pa att tillvaxten i den amerikanska ekonomin och i
Kina kommer att tillta gradvis under kommande &r. | ett mer gynn-
samt scenario kan fortroendet dtervanda snabbt och dterhdmtningen
bli snabbare. Resursutnyttjandet och inflationen blir da hoégre an i
huvudscenariot och behovet av en mer expansiv penningpolitik ar
inte lika stort. Banan for reporédntan blir da hogre an i huvudscena-
riot.

Avslutningsvis diskuteras tva alternativa penningpolitiska hand-
lingsalternativ. | det férsta hojs reporantan mer an i huvudscenariot,
medan det omvénda galler i det andra alternativet.

Alternativscenario: Svagare arbetsmarknad

Sysselsattningen har utvecklats relativt stabilt under 2012 samtidigt
som arbetslosheten stigit eftersom antalet personer i arbetskraften
har 6kat. Olika indikatorer pa arbetsmarknadslaget tyder pa en for-
samring pa arbetsmarknaden under 2013. Enligt barometerunder-
sokningar ar foretagen pessimistiska om framtiden och det fram-
kommer att de planerar att minska antalet anstallda. Antalet varsel
om uppsadgningar dkade relativt snabbt under hésten 2012 och dven
om det ar osakert hur manga av dessa varsel som verkligen leder till
arbetsloshet, ar 6kningen en tydlig indikation pa att arbetsmark-
naden kommer att férsvagas. Hur stor forsvagningen blir beror pa
hur arbetsmarknaden fungerar och pa vilka orsaker som ligger
bakom variationerna i arbetslosheten.

B Nivan pa den langsiktigt hallbara arbetslosheten &r svarbe-
domd

Det ar mycket svart att avgora vilken niva pa arbetslosheten som ar
l@ngsiktigt hallbar. Den forefaller variera 6ver tid och paverkas av
bade ekonomisk-politiska reformer och av férandringar i samman-
sattningen av den arbetsfora befolkningen. Riksbankens bedémning
ar att reformerna under det senaste decenniet pa sikt leder till lagre
arbetsloshet. Samtidigt har reformerna och den demografiska ut-
vecklingen ocksa inneburit att grupper med ett genomsnittligt lagre
arbetskraftsdeltagande och lagre sysselsattningsgrad 6kat som andel



av den arbetsfora befolkningen. Detta innebar att det kan ta tid att
na en lagre arbetsloshet. Riksbankens bedomning ar att nivan for den
langsiktigt hallbara arbetslésheten &r mellan 5 och 7,5 procent.*
Detta intervall illustrerar osakerheten kring denna typ av beddmning-
ar och vikten av att kontinuerligt studera arbetsmarknadens funk-
tionssatt.

| beddmningen av vilken utveckling pa arbetsmarknaden som &r
langsiktigt hallbar spelar matchningseffektiviteten en central roll. For
att belysa matchningseffektivitet kan man anvanda flera olika indika-
torer. | diagram 2:1 visas sambandet mellan arbetsldsa och vakanser
fran 2001 till 2012. Detta negativa samband brukar bendmnas
Beveridgekurvan. Genom att studera sambandet kan man fa en indi-
kation pa huruvida férandringar pa arbetsmarknaden &r konjunktu-
rella eller strukturella. En rorelse langs med Beveridge-kurvan tolkas
ofta som en konjunkturell férédndring. Ett skift utat av kurvan indikerar
att matchningen fungerar sdmre och vice versa. En daligt fungerande
matchning innebar att det tar lang tid att para ihop vakanser och
arbetslésa och darmed att arbetslosheten ar hogre, vid ett givet antal
lediga jobb. Sedan 2009 forefaller den svenska Beveridge-kurvan ha
skiftat utat, vilket kan tolkas som ett tecken pa forsamrad match-
ning.”

B Svagare efterfragan innebédr hégre arbetsléshet pa kort sikt

Huvudscenariot bygger pa antagandet att arbetslosheten stiger till
cirka 8,2 procent 2013 och i slutet av prognosperioden uppgar till
cirka 6,4 procent. | scenariot med konjunkturellt orsakad hdgre ar-
betsloshet (nedan kallat efterfragescenariot) blir arbetslosheten un-
der 2013 cirka 8,5 procent (se diagram 2:2). Hushallens forvéntningar
om den framtida utvecklingen férsémras i scenariot, vilket leder till
en lagre inhemsk efterfragan. Osakerheten tilltar och samre tillvaxtut-
sikter gor att hushallen blir mer pessimistiska. Konsumtionen och
investeringarna vaxer darfor ldngsammare an i huvudscenariot och
sparkvoten blir hogre. For att mota den lagre efterfragan minskar
foretagen sin produktion och tillvéxten blir lagre (se diagram 2:3).
Nar foretagen ska minska sin produktion maste de minska pa
insatsen av arbete och kapital. Overtidsarbete blir mindre vanligt och
en del foretag drar ner pa sin personalstyrka. Resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden faller snabbare &n i huvudscenariot och ar lagre én
normalt under storre delen av prognosperioden. Arbetslosheten
stiger saledes snabbare an i huvudscenariot och vi far en konjunktu-
rell rérelse utefter en given Beveridgekurva pa det sétt som beskrevs
ovan. Nar efterfragan pa arbetskraft minskar och arbetslosheten ¢kar
blir lbneutvecklingen svagare och inkdpspriserna ¢kar ldngsammare,
vilket i forlangningen leder till att inflationstakten blir lagre. Reporén-
tan sanks for att stabilisera KPIF-inflationen runt 2 procent och ge

“ Denna beddmning beskrivs narmare i férdjupningen “Den langsiktiga utvecklingen pa svensk arbetsmark-
nad"” i Penningpolitisk rapport, juli 2012.

® Riksbankens bedémning att matchningseffektiviteten mellan arbetssékande och lediga jobb har forsamrats
de senaste aren diskuteras i fordjupningen “Har arbetsmarknadens funktionssatt férandrats?” i Penningpolitisk
rapport, oktober 2012.
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Diagram 2:4. KPIF
Arlig procentuell féréandring, kvartalsmedelvérden
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsréanta.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:5. KPI
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvérden
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:6. Reporénta
Procent, kvartalsmedelvarden
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Diagram 2:7. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, 15-74 &r, sdsongsrensade data
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Anm. Vertikal linje anger intervallet for Riksbankens bedémning
av langsiktigt hallbar arbetsloshet.

Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 2:8. BNP

Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:9. KPIF
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvérden
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken

stdd at svensk ekonomi (se diagram 2:4). KPI-inflationen paverkas
direkt av variationen i reporantan vilket betyder att denna varierar
mer an KPIF-inflationen i scenariot (se diagram 2:5).

B En simre fungerande arbetsmarknad innebér hogre arbets-
l6shet bade pa kort och lang sikt

Vid sidan om variationer i efterfrdgan ar forandringar i arbetsmark-
nadens funktionssatt en viktig faktor som paverkar arbetslosheten.
For att det ska bli lattare att gora jamforelser antas att arbetslosheten
stiger just sa mycket att den under inledningen av 2013 blir den-
samma som i scenariot med lagre efterfragan (se diagram 2:2).

Till skillnad fran efterfragescenariot beror den hogre arbetslos-
heten i detta scenario dven pa strukturella faktorer som innebér en
samre matchningseffektivitet och hégre rekryteringskostnader. Den
langsiktigt hallbara arbetslosheten hamnar da i den 6vre delen av
intervallet mellan 5 och 7,5 procent. Foretagen har i detta scenario
svarare att hitta personal med ratt kompetens. Det tar darfor langre
tid att anstalla en given méngd personer vilket i sin tur innebar att
anstallningskostnaderna stiger. Arbetslosheten ar nu hogre for en
given nivd pa vakanserna vilket innebar ett skift i relationen mellan
vakanser och arbetsloshet, det vill séga att Beveridgekurvan skiftar
utdt. Till skillnad fran i efterfragescenariot, dar loneutvecklingen blir
svagare, maste foretagen hoja lonerna en aning for att kunna rekry-
tera ratt personal. Man kan med andra ord saga att det rader hardare
konkurrens om den personal som féretagen efterfragar. Men trots
stigande l6ner blir hushéllens inkomster och totala konsumtion lagre
i ekonomin som helhet. Effekterna pa prisékningstakten blir samman-
taget mindre an i scenariot dar arbetslosheten stiger av endast kon-
junkturella skal (se diagram 2:4 och diagram 2:5). Reporantan behd-
ver darfor inte séankas lika mycket som i efterfragescenariot for att
stabilisera KPIF-inflationen runt 2 procent.

B Penningpolitiken reagerar olika

| de tva scenarierna for arbetsmarknaden som redovisats har paver-
kas inflationen och resursutnyttjandet pa lite olika satt. | scenariot
med lagre efterfragan leder sjunkande reala kostnader till lagre infla-
tion och hégre arbetsloshet. Penningpolitiken bromsar dock infla-
tionsnedgdngen och arbetsléshetsdkningen (se diagram 2:2 och
diagram 2:4) genom att repordntan sanks relativt mycket (se diagram
2:6). Penningpolitiken ar i scenariot utformad sa att KPIF-inflationen
stabiliseras runt inflationsmalet samt att arbetslosheten i slutet av
prognosperioden ater &r tillbaka nara en langsiktigt hallbar niva.
KPIF-inflationen kan stabiliseras néra inflationsmalet eftersom véxel-
kursen forsvagas, vilket betyder hogre importpriser. Det tar daremot
langre tid for penningpolitiken att paverka de inhemska priserna och
resursutnyttjandet. | scenariot med hogre strukturellt betingad ar-
betsloshet stiger visserligen nivan pa arbetslosheten, men resursut-
nyttjandet faller inte lika mycket eftersom dven den langsiktigt hall-



bara nivan for arbetslosheten stiger. Rantan behover darfor inte sén-
kas i lika stor utstréackning som i efterfragescenariot for att inflationen
ska hamna nara malet pa 2 procent (se diagram 2:6).

Som beskrevs tidigare i detta kapitel ar det mycket svart att en-
tydigt bestamma orsakerna till variationer pa arbetsmarknaden, och
sarskilt da vilken langsiktigt hallbar nivd som arbetslésheten kan
tankas uppna. Ett antal skattade matchningsfunktioner, som visar
sambandet mellan jobbchanser och stramheten pa svensk arbets-
marknad, pekar pa att det kan ha skett en forsamring i effektiviteten
de senaste aren. Eftersom de kraftiga konjunktursvangningarna troli-
gen har paverkat matchningseffektiviteten ar det for tidigt att dra
ldngtgaende slutsatser om hur varaktig fordndringen ar. Arbetsmark-
naden kan alltsé fungera samre av bade konjunkturella och struktu-
rella skal. For att askadliggora betydelsen av bedomningen av vilken
utveckling pa arbetsmarknaden som &r langsiktigt hallbar och synen
pa vilken roll penningpolitiken kan spela i sa mmanhanget visar vi i
ett sista alternativ effekterna av att sénka reporéntan i lika stor om-
fattning i de tva scenarierna (se diagram 2:6). Om uppgangen i ar-
betslosheten ar strukturellt betingad men reporantan sanks lika
mycket som i efterfragescenariot blir inflationen hogre an inflations-
malet (se diagram 2:9). | detta scenario antas den langsiktigt hallbara
arbetslosheten ligga i den Ovre delen av intervallet pa 5-7,5 procent
och arbetslésheten blir mot slutet av prognosperioden lagre an
denna niva (se gra linje i diagram 2:7).

Att avgodra hur expansiv penningpolitiken bor vara i dessa olika
alternativ ar i hog grad en bedomningsfraga. Att sanka rantan relativt
mycket ger en hdgre inflation an inflationsmalet, och en arbetsléshet
som &r lagre an den langsiktigt hallbara nivan under prognos-
perioden. En mer expansiv penningpolitik kan dock minska risken for
att en forsamrad matchning far bestdende effekter pa arbetslosheten,
men da till priset av en inflation som Overstiger inflationsmalet. En
ytterligare faktor ar hur hushallens och foretagens skulder i sa fall
skulle komma att utvecklas och de risker det for med sig. | scenariot
okar hushallens skuldkvot, som redan i utgangslaget ar hog, till foljd
av lagre realrénta, lagre BNP och lagre disponibel inkomst. En sadan
utveckling kan pa sikt gora ekonomin mer kanslig for stérningar.
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Diagram 2:10. BNP i omvirlden
KIX-vagd, kvartalsférandringar i procent uppraknat till
arstakt, sasongsrensade data
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|
|

07 09 11 13 15

—— Huvudscenario
—— Svagare omvarld
Starkare omvérld

Anm. KIX &r en sammanvégning av lander som ar viktiga for
Sveriges transaktioner med omvarlden.

Kallor: Nationella kallor och Riksbanken

Diagram 2:11. Styrrénta i omvérlden
KIX-vagd, procent, kvartalsmedelvarden
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—— Huvudscenario
—— Svagare omvarld
Starkare omvarld

Anm. Fér sammanvagning av styrrantor i omvérlden anvands
KIX-4, dar euroomradet, Norge, Storbritannien och USA ingar.

Kallor: Bank of England, ECB, Federal Reserve, Norges Bank och
Riksbanken

Diagram 2:12. Inflation i omvérlden
KIX-vagd, arlig procentuell forandring
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0

—— Huvudscenario
—— Svagare omvarld
Starkare omvarld

Anm. KIX &r en sammanvégning av lander som ar viktiga for
Sveriges transaktioner med omvérlden.

Kallor: Nationella kallor, OECD och Riksbanken
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Diagram 2:13. Timgap
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—— Huvudscenario
—— Svagare omvarld
Starkare omvarld

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:14. KPIF
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Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvarden
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07 09 11

= Huvudscenario
—— Svagare omvarld
Starkare omvarld

13 15

Anm. KPIF &r KPl med fast bostadsranta.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:15. KPI

Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvérden

\ [

\/

'

07 09 11

—— Huvudscenario
—— Svagare omvarld
Starkare omvarld

Kallor: SCB och Riksbanken
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Alternativscenario: Osaker aterhamtning i om-
varlden

Utvecklingen i omvarlden ar viktig for den svenska ekonomin och en
viktig forutsattning for prognosen som presenteras i denna rapport.
Utvecklingen ar dock mycket oséker. | huvudscenariot forutses en
ldngsam aterhamtning i omvérlden pa de viktigaste svenska export-
marknaderna. | prognosen antas att ekonomisk-politiska atgarder
vidtas i euroomradet och att dessa starker fortroendet bland hushall
och foretag, vilket leder till en gradvis stigande BNP-tillvéxt under
prognosperioden. For USA och tillvéxtekonomierna forutses en hégre
BNP-tillvaxt an i euroomradet.

Det hér avsnittet redovisar tva alternativa scenarier for den eko-
nomiska utvecklingen i omvarlden. Det forsta alternativscenariot
belyser effekterna av en langsam och utdragen aterhamtning i
Europa medan det andra scenariot illustrerar effekterna av att fortro-
endet atervander snabbare i framst USA och Kina.

B Ligre tillvixt i euroomradet motiverar en ligre reporinte-
bana

| huvudscenariot antas att tillvaxten i euroomradet nadde sin botten
under sista kvartalet 2012. Osdkerheten om hur de fortsatta finanspo-
litiska och strukturella reformerna utvecklas, liksom om hur snabbt
anpassningen av lonerna till mer konkurrenskraftiga nivaer kan ske,
ar stor. Dessa reformer och anpassningsprocesser ar viktiga i hante-
ringen av skuldkrisen och behdvs for att sékerstélla att fortroendet
atervander. Om det skulle uppsta fordrojningar och avbrott i refor-
merna skulle den finansiella oron kunna férdjupas pa nytt och kon-
junkturaterhdmtningen bromsas upp. | sa fall skulle tillvéxten, infla-
tionen och réntan i euroomradet bli lagre an i huvudscenariots pro-
gnos (se diagram 2:10 till diagram 2:12).

Om BNP-tillvéxten i omvarlden blir lagre blir efterfrdgan pa
svenska exportvaror mindre. Den inhemska efterfrdgan pa konsum-
tions- och investeringsvaror minskar ocksa nar pessimismen véxer.
Detta gor att aven den svenska BNP-tillvaxten blir lagre.

Néar den samlade efterfragan sjunker férsamras laget pa den
svenska arbetsmarknaden och sysselsattningen faller. Detta leder till
att loneutvecklingen blir lAngsammare an i huvudscenariot. Med
langsammare l6neutveckling och lagre sysselsattning far hushallen
mindre utrymme att ytterligare 6ka konsumtionen. Forsamringen pa
arbetsmarknaden gor att ocksa resursutnyttjandet faller (se diagram
2:13).

Vaxelkursen forsvagas nagot i detta scenario, vilket okar infla-
tionstrycket. Inflationen blir dock sammantaget anda lagre, bland
annat pa grund av att lagre londkningar haller tillbaka féretagens
kostnader (se diagram 2:14 och diagram 2:15).

Det minskade inflationstrycket och det lagre resursutnyttjandet
leder till att repordntan sénks (se diagram 2:16).



B Hogre tillvixt och fortroende i USA och Kina motiverar en
hégre reporintebana

Problemen forknippade med skuldkrisen i Europa kan ocksa bli
mindre omfattande dn vad som har antagits i huvudscenariot. Vidare
finns det nu ett flertal tecken pa att tillvaxten i den amerikanska eko-
nomin och i Kina kommer att tillta gradvis under kommande ar. | ett
scenario med mindre omfattande problem med skuldkrisen i euro-
omradet samt en snabbare aterhamtning i bade amerikansk och
kinesisk ekonomit skulle tillvéaxten i omvarlden bli hégre an t huvud-
scenariots prognos (se diagram 2:10 till diagram 2:12).

Effekterna pa den svenska ekonomin blir i detta scenario de om-
vanda jamfoért med det tidigare scenariot. Den hogre BNP-tillvéxten i
omvarlden far till foljd att efterfragan pa svenska exportvaror okar.
Den inhemska efterfragan pa konsumtions- och investeringsvaror
Okar ocksa tack vare en 6kad optimism om framtiden. Detta gor att
den svenska BNP-tillvéxten blir hogre.

Néar den samlade efterfragan 6kar forbattras arbetsmarknaden
och sysselsattningen dkar. Detta leder till att lonekraven 6kar i en
snabbare takt &n i huvudscenariot. Snabbare l6neutveckling och
hogre sysselsattning ger hushallen utrymme att ytterligare 6ka kon-
sumtionen. Forbattringen pa arbetsmarknaden innebar att ocksa
resursutnyttjandet stiger (se diagram 2:13).

Vaxelkursen forstarks nagot i detta scenario, vilket haller tillbaka
inflationstrycket. Inflationen blir dock dndd hogre, bland annat pa
grund av att hogre 6ner driver upp foretagens kostnader. Det 6kade
inflationstrycket och det hogre resursutnyttjandet leder till att repo-
rantan hojs successivt for att stabilisera inflationen runt inflationsma-
let (se diagram 2:14 till diagram 2:16).

Alternativa banor for reporantan

Detta avsnitt redovisar rédkneexempel som illustrerar hur inflationen
och nagra olika matt pa resursutnyttjandet kan komma att utvecklas
om Riksbanken skulle vélja en annorlunda penningpolitik &n den som
antas i huvudscenariot. | det forsta rakneexemplet satts reporantan
0,25 procentenheter lagre dn huvudscenariots reporantebana under
fyra kvartal. Det andra rakneexemplet utgar fran en reporantebana
som i stallet ar 0,25 procentenheter hégre @n den i huvudscenariot
under fyra kvartal (se diagram 2:17). Dessa rakneexempel ar en del av
det penningpolitiska underlaget som i sin helhet syftar till att belysa
vad som ar en val avvagd penningpolitik.
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Diagram 2:16. Repordnta
Procent, kvartalsmedelvarden
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Kalla: Riksbanken

Diagram 2:17. Alternativa reporédntebanor
Procent, kvartalsmedelvarden
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Hogre ranta

Kalla: Riksbanken

Diagram 2:18. KPIF
Arlig procentuell féréndring, kvartalsmedelvérden
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—— Huvudscenario
—— Lagre ranta
Hégre rénta

Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken
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B Inflation och resursutnyttjande vid en ldgre respektive hogre
reporiantebana

Riksbanken paverkar ranteldget i ekonomin dels genom att forand-
ringar i den aktuella reporantan paverkar rantor med kort l&ptid och
dels genom att foréndringar i reporéntebanan paverkar férvantning-
arna om den framtida reporantan och darmed rantor med ldngre
optid. En foréandring i det allmanna réntelaget paverkar i sin tur eko-
nomin pa en rad olika satt. En lagre reporanta och forvantningar om
en lagre framtida reporanta gor det jamforelsevis billigare att ldna
pengar, samtidigt som avkastningen pa sparande blir lagre. Husha-
llen konsumerar da mer, samtidigt som féretagens kostnader for att
investera sjunker. En lagre reporantebana kan darfor véntas leda till
att den samlade efterfragan blir hogre. Till detta bidrar dven réntans
paverkan pa kronans véxelkurs. Nar rantan sanks blir det jamforelse-
vis mindre l6nsamt att placera finansiella tillgdngar i svensk valuta. En
lagre ranta tenderar darfor att leda till en svagare véxelkurs, vilket
stimulerar efterfragan pa svensk export och haller tillbaka importen.
For att mota den hogre efterfragan pa sina produkter 6kar foretagen
sin anvandning av arbetskraft, maskiner och insatsvaror. Pa s sétt
blir resursutnyttjandet nagot hogre.

Da resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden stiger sa stiger ocksa
l6nerna. Aven priserna pd maskiner, insatsvaror och lokaler blir da
hogre. For att kompensera for det hogre kostnadsldget valjer foreta-
gen att hoja priserna i snabbare takt. Allt detta leder i forldngningen
ocksa till att priserna i konsumentledet stiger. Till detta bidrar dven
den svagare vaxelkursen som gor att importpriserna blir nagot hogre
an tidigare. En lagre ranta leder alltsd sammantaget till hdgre infla-
tion och hdgre resursutnyttjande.

En hogre rantebana leder i stéllet till att hushallen haller igen pa
sin konsumtion och efterfrdgan sjunker. Aven investeringstakten
dampas och en starkare vaxelkurs leder till att efterfrdgan pa svensk
export minskar. Resursutnyttjandet blir da nagot lagre och prisok-
ningstakten dampas (se diagram 2:17 till diagram 2:22).

B Rikneexemplen fangar inte alla faktorer av betydelse

De réakneexempel med en nagot lagre respektive hogre rantebana
som redovisats har bygger pa en makroekonomisk modell av den
svenska ekonomin som beaktar flera grundldggande och centrala
faktorer som paverkar inflationen och resursutnyttjandet. Men infla-
tionen och resursutnyttjandet kan dven paverkas av andra faktorer
som inte fangas i dessa exempel.

Hushallens skuldsattning ar en sadan faktor. En snabb skuld-
uppbyggnad kan, aven om den inte anses hota den finansiella stabili-
teten, gora ekonomin mer kanslig fér stérningar. Penningpolitiken
kan darfor vid en hog skuldkvot eller snabb skulduppbyggnad be-
hova vara nagot mindre expansiv an annars for att dampa skuldsatt-
ningen och minska risken for stora framtida svangningar i resursut-
nyttjandet och inflationen.



En annan faktor som kan paverka den penningpolitiska avvag-
ningen ar hur snabbt penningpolitiken far genomslag pa ekonomin.
Rékneexemplen som beskrivs i diagram 2:17 till diagram 2:22 bygger
pa empiriskt skattade samband mellan fordndringar i reporéntan och
effekter pa realekonomin och inflationen. Rantans genomslag enligt
dessa skattningar motsvarar alltsd den genomsnittliga effekten under
den tidsperiod som anvénts vid skattningen av modellen.

Den senaste tidens inbromsning i ekonomin beror till stor del pa
den svaga utvecklingen i omvarlden och dess negativa effekter pa
den svenska exporten, vilket haller tillbaka foretagens investerings-
vilja. Sannolikt ar det sa att den stora osdkerhet som rader om den
internationella konjunkturutvecklingen dessutom bidrar till att ménga
foretag skjuter upp planerade investeringar. Under dessa omstandig-
heter ar det inte sakert att penningpolitiken har samma snabba ge-
nomslag pa inflationen och resursutnyttjandet som i de har redovi-
sade exemplen.
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Diagram 2:22. Arbetsléshet
Procent av arbetskraften, 15-74 &r, sasongsrensade data
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B KAPITEL 3 — Nulaget t ekonomin

| detta kapitel redogors for ny information sedan den penningpolitiska uppfoljningen i december
och fér bedomningen av den ekonomiska utvecklingen pa kort sikt.

Tillvixten i euroomradet ar fortsatt svag, men fértroendet hos foretagen har bérjat stiga fran myck-
et laga nivaer. Indikatorer tyder pa att oron pa de finansiella marknaderna har fortsatt att minska.
Men det finns risk for bakslag, vilket till exempel avspeglades i att statsobligationsriantorna i de
europeiska krislinderna steg i borjan av februari. Aterhimtningen i USA fortsitter. Savil bostads-
som arbetsmarknaden har foérbattrats dir. Aven konjunkturutsikterna for Asien stirks ungefar i linje
med bedémningen i den penningpolitiska uppféljningen i december.

Det mesta tyder pa att den svenska tillvixten mattades av betydligt under slutet av aret och att en
férsamring pa arbetsmarknaden &r att vinta den narmaste tiden. Stimningsléiget verkar dock ha sta-
biliserats och fortroendet pa vissa hall har borjat aterhamta sig. Inflationstrycket ar fortsatt lagt.

Finansiella marknader

B Centralbankernas atgérder borjar fa effekt Er‘g(?;:tm 3:1. Statsobligationsrantor, 10 ars l6ptid

Statsobligationsréntorna i de europeiska skuldkrislanderna har sedan
en tid tillbaka sjunkit, vilket tyder pa att centralbankernas och fram- l

forallt ECB:s atgarder har borjat ge viss effekt (se diagram 3:1). Bade
Italien och Spanien har emitterat nya obligationer for betydande
belopp under januari. Fortfarande kvarstar dock ett médosamt arbete
med finanspolitisk konsolidering och den allra senaste tidens poli- }

tiska osakerhet i dessa lander illustrerar val den risk for bakslag som 2 w

fortfarande finns. Sannolikheten for att ndgot land l@mnar eurosam-

arbetet uppfattas nu dock som mindre an tidigare. Olika typer av 0 08 0 " 1 " 3
finansiella riskmatt inom Europa &r kvar pa laga nivaer eller har sju- Sver
- Jverige
nkit tillbaka ytterligare sedan den penningpolitiska uppfoljningen i — Tyskénd
december. Exempelvis har CDS-premierna fér banker inom euroom- ga“ef‘
panien

radet sjunkit.

Kalla: Reuters EcoWin

m Okad efterfragan pa mer riskfyllda tillgangsslag

Diagram 3:2. Borsutveckling
Index, 2006-01-03 = 100

Medan skuldkrisldndernas rantor har sjunkit har statsobligations- 180
rantorna i till exempel Tyskland, USA och Sverige stigit nagot, ef- 160 —
tersom efterfrdgan pa sédkrare statspapper minskar nar investerarna

140 |

efterfragar mer riskfyllda tillgangar (se diagram 3:1).
Nyarshelgens finanspolitiska uppgorelse i USA innebar att de
varsta farhdgorna for en mycket tillvaxthdmmande atstramning mild-

120

100

rades (se fordjupningen "USA undviker stora finanspolitiska atstram- 80 P
ningar”). Det bidrog till att efterfragan pa mer riskfyllda och konjunk- 60
turberoende tillgangsslag som aktier och ravaror 6kade. Aven att 20
redovisade bokslut har varit battre an véantat har bidragit till att priset 08 09 10 i) 12 13
pa aktier stigit (se diagram 3:2). — Sverige (OMXS)
Trots en underliggande oro fér den globala tillvaxten, har priset - E‘;f?gidso(fumsmxx)
pa manga ravaror stigit nagot sedan den penningpolitiska uppfolj- Tillvéixtekonomier (MSCI)
ningen i december. Priset pa Brentolja fran Nordsjon har ocksa stigit Kallor: Morgan Stanley Capital International, Reuters Ecowin,

Standard & Poor's och STOXX Limited
sedan dess.
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Diagram 3:3. Styrranteforvantningar méatta med
terminsrantor
Procent

08 10 12 14 16

—— Euroomradet, 2013-02-05

------- Euroomradet, 2012-12-18

—— USA, 2013-02-05

"""" USA, 2012-12-18
Storbritannien, 2013-02-05
Storbritannien, 2012-12-18

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

Kéllor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Diagram 3:4. Reporénteforvéantningar i Sverige
métta med terminsrantor och enkait,
penningmarknadens aktorer
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—— Reporénta
Terminsrantekurva 2013-02-05
Terminsrantekurva 2012-12-18
O Enkat, Prospera medel, 2013-01-16

m 75% politiska forvantningar
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50%

Anm. Terminsrantorna har justerats for riskpremier och beskriver
da forvantad dagslanerénta. Eftersom varken enkéter eller ter-
minsrantor ar exakta matt pa penningpolitiska forvantningar il-
lusteras matosakerheten med ett intervall.

Kallor: Reuters EcoWin, TNS SIFO Prospera och Riksbanken

B Alltjamt expansiv penningpolitik globalt

Aven om de penningpolitiska férvantningarna enligt terminsréntor
har stigit ndgot i de flesta valutaomraden ligger de fortfarande pa
mycket ldga nivaer (se diagram 3:3).

ECB holl styrrantan oférandrad vid sina moéten i januari och feb-
ruari. Kommunikationen fran ECB efter det senaste motet tolkades
som att sannolikheten for en styrréntesankning den narmaste tiden
ar lagre an tidigare, enligt prissattningen pa penningmarknaden.
Enligt prissattningen ser dock marknaden en viss sannolikhet for att
ECB sanker sin styrranta fran 0,75 till 0,5 procent senare i ar.

| USA kdper centralbanken Federal Reserve statspapper och bo-
stadsrelaterade vardepapper till ett sammanlagt varde om
85 miljarder dollar per manad, enligt det penningpolitiska beslutet i
december. Protokollet visade dock att nagra ledaméter i den pen-
ningpolitiska kommittén stallde sig tveksamma till att fortsatta ge-
nomfora de extraordindra dtgarderna. Tidpunkten fér en avveckling
av den mycket expansiva penningpolitiken férvantas dock ligga en
bra bit in i framtiden. | samband med det penningpolitiska beslutet i
januari kommunicerade Federal Reserve att de har for avsikt att halla
styrrantan lag en lang tid efter det att tillgadngskopen upphor och
efter det att ekonomin aterhamtat sig.

| Storbritannien hoéll Bank of England styrrédntan oférandrad i
samband med sina penningpolitiska mdten i januari och februari.
Malnivan for storleken pa portfoljen for tillgangskop (375 miljarder
pund) ldmnades ocksa ofdrandrad. Styrrdntan forvantas inte séankas
ytterligare. Det beror bland annat pa att de flesta av medlemmarna i
den penningpolitiska kommittén ifragasatt effektiviteten av ytterli-
gare atgarder.

Den japanska centralbanken har dock lanserat nya stimulansat-
garder. | december uttkades fonden for tillgangskép med 10 000
miljarder yen till 76 000 miljarder yen fram till nasta arsskifte. Vid
motet den 22 januari beslutades dessutom att den japanska central-
banken ska kopa tillgdngar for 13 000 miljarder yen varje manad fran
och med januari 2014 i syfte att f& upp inflationen till det nya malet
om 2 procent. Den nytilltradda regeringen har dartill aviserat en mer
expansiv finanspolitik.

Sedan Riksbankens penningpolitiska mote i december kvarstar
forvantningarna om ytterligare en reporantesankning under aret (se
diagram 3:4 samt férdjupningen "Perspektiv pa penningpolitiska
férvantningar och terminsrantor”).

B Fortsatt god tillgang pa finansiering fér svenska banker

Den mer eller mindre obegransade tillgangen pa finansiering fran
ECB har fortsatt att halla de europeiska marknadsréntorna pa mycket
ldga nivaer. Pa senare tid har dock rantorna stigit nagot, da europe-
iska banker utnyttjat mojligheten att betala tillbaka l&ngfristiga lan i
fortid. Det har inneburit att 6verskottet pa likviditet har minskat na-
got inom euroomradet. Den goda tillgangen pa likviditet och den



mer stabila utvecklingen pa de europeiska marknaderna har ocksa
fatt svenska banker att lana ut pengar till varandra utan sakerhet pa
langre loptider.

B Ligre rorliga réantor for hushall

Riksbankens sankning av reporantan i december och bankernas goda
mojligheter till finansiering har lett till lagre genomsnittliga boréntor
(se diagram 3:5). Den rorliga boladnerantan har i princip sjunkit lika
mycket som reporantan sedan december, medan rantan pa bolan
med langre 6ptider legat still. Enligt Almis ldneindikator &r det nagot
fler tillfrdgade bankchefer som menar att bankernas utldningsmargi-
nal har 6kat under det fjarde kvartalet 2012, jamfort med kvartalet
innan. Den genomsnittliga utldningsrantan till foretag fortsatte att
sjunka under december for ldn med bade kort och lang 6ptid.

B Svagare konjunktur drar ner upplaningstakten

Hushallens och i synnerhet féretagens upplaningstakt sjonk tillbaka
ytterligare under december, trots att kostnaden for att ldna minskade
(se diagram 3:6). Priserna pa smahus var i stort sett oférandrade un-
der andra halvaret 2012, medan priserna pa bostadsratter steg ndgot
(se diagram 3:7).

Att upplaningen bland icke-finansiella foretag har dampats kan
ses som en foljd av att bruttoinvesteringarna i nédringslivet har fallit.
Detta beror dock inte pa att foretagen har svart att finansiera sig.
Enligt Konjunkturbarometern for januari upplever tre av fyra foretag
fortfarande sin finansieringssituation som normal.

Enligt Riksbankens foretagsintervjuer har storféretagen fatt na-
got battre tillgang till finansiering under de senaste manaderna. En
del mindre féretag bedéms dock att ha fatt problem, eftersom ban-
kerna har blivit mer selektiva.

Enligt Almis laneindikator menar en klar majoritet av de tillfra-
gade bankcheferna att deras kreditvillkor gentemot foretag var ofér-
andrade mellan tredje och fjarde kvartalet.

B Starkare euro och krona

Sedan den penningpolitiska uppféljningen har kronan féljt eurons
forstarkning mot dollarn, men har aven férstarkts mot euron. Eurons
forstarkning kan delvis bero pa att stamningsléget pa finansmark-
naderna nu ar mer positivt. Kronan har aven starks mot yenen och
pundet. | KIX-termer har kronan starks med drygt 3 procent (se dia-
gram 3:8).
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Diagram 3:5. Korta réntor i Sverige
Procent
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Bostadslan, genomsnitt av listade rantor
Bostadslan, ranta enligt finansmarknadsstatistik

Anm. Avser genomsnittet av tremanaders listade borantor fran
banker och bostadsinstitut, tremanaders interbankrénta samt
manadsgenomsnitt for treméanaders borénta for bolaneinstitu-
tens nya utlaning enligt Riksbankens finansmarknadsstatistik.

Kallor: Reuters EcoWin, SCB och Riksbanken

Diagram 3:6. Utlaning till hushall och féretag
Arlig procentuell féréandring
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Diagram 3:7. Priser pa smahus och bostadsritter
Index, januari 2005 = 100
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Anm. Alla index ar for Sverige. Valueguards index ar regressions-
baserade.

Kallor: Valueguard och Riksbanken
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Kalla: Riksbanken

Diagram 3:9. Industriproduktion
Index, januari 2006 = 100, sésongsrensade data
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Kéllor: Eurostat, Federal Reserve och OECD

Diagram 3:10. Inképschefsindex i
tillverkningsindustrin
Index, sdsongsrensade data
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Anm. Varden 6ver 50 indikerar tillvaxt.

Kallor: Institute for Supply Management och Markit Economics

Omvarld

B Fallande BNP men stigande fortroende i euroomradet

Tillvaxten i euroomradet ar fortsatt svag. Enligt reviderad statistik for
tredje kvartalet sjonk BNP med 0,3 procent i uppréknad arstakt jam-
fort med kvartalet innan. Statistik tyder pa en svag utveckling dven
under det fjarde kvartalet. Till exempel foll industriproduktionen i
november for tredje ménaden i rad, dven om fallet var ndgot mindre
an de foregdende manaderna (se diagram 3:9). Detaljhandeln fort-
satte falla i november och december.

Framatblickande indikatorer visar dock pa ljusglimtar. Optim-
ismen hos foretagen i euroomradet har under den allra senaste tiden
borjat stiga fran mycket laga nivaer (se diagram 3:10). Det samman-
vagda inkdpschefsindexet steg i januari till den hogsta nivan pa tio
manader. Samtidigt steg EU-kommissionens barometerindikator for
tredje manaden i rad. Hushallens fortroendeindikator for euroomra-
det steg visserligen i januari men frdn en mycket ldg niva (se diagram
3:13).

Sammantaget bedoms BNP ha fallit kraftigt under fjarde kvarta-
let 2012 och véntas minska nagot aven under forsta kvartalet 2013.

Arbetsmarknaden &r fortsatt svag i euroomradet och arbetslos-
heten uppgick till 11,7 procent i december (se diagram 3:11) Skillna-
derna i arbetsloshet ar dock stora mellan olika lander. Anstallnings-
planerna var ndgot mindre pessimistiska i alla sektorer i januari enligt
EU-kommissionens barometerindikator.

Inflationstakten i euroomradet sjonk nagot fran 2,2 procent i de-
cember till 2,0 procent i januari enligt preliminara siffror (se diagram
3:12).

B USA undvek stora finanspolitiska atstramningar

Kongressen lyckades vid arsskiftet komma 6verens om delar av fi-
nanspolitiken. Overenskommelsen innebér att man undvek en auto-
matisk atstramning av finanspolitiken pa 4 procent av BNP. En sadan
atstramning skulle ha fatt stora negativa effekter pa BNP-tillvaxten
under hela 2013 (se férdjupningen "USA undviker stora finanspoli-
tiska atstramningar”).

Enligt preliminar statistik sjonk BNP det fjarde kvartalet med 0,1
procent jamfort med det tredje kvartalet i uppraknad arstakt. Bade
minskade forsvarsutgifter och lagerinvesteringar bidrog till ned-
gangen. Hushallens konsumtion och de fasta bruttoinvesteringarna
fortsatte dock att utvecklas gynnsamt.

Enligt inkdpschefsindex forbattrades fértroendet bland foreta-
gen inom tillverkningsindustrin i december och januari (se diagram
3:10). Fortroendet bland hushallen dédmpades déremot markant i
december och januari (se diagram 3:13). Det var troligtvis en effekt av
osdkerheten som radde kring vilken finanspolitik som skulle féras
efter arsskiftet och de skattehdjningar som tradde i kraft i januari.



Aterhamtningen pa bostadsmarknaden har fortsatt och indikato-
rer pekar i positiv riktning. Tiden det tar att sélja bostéder har fortsatt
att sjunka till nivaer under det historiska genomsnittet. Bostadsby-
ggandet Okar och fortroendet bland byggféretagen har stigit snabbt.

Arbetsmarknaden fortsatter att forbattras. Arbetslosheten lag i
januari pa 7,9 procent (se diagram 3:11). Sysselsattningen steg samti-
digt med 157 000 arbetstillfallen.

KPI-inflationen uppgick till 1,7 procent i december och den un-
derliggande inflationen, som rensats fran energi- och livsmedelspri-
ser, var marginellt hogre.

B Blandade utsikter pa andra viktiga exportmarknader

| Storbritannien foll BNP under fjarde kvartalet med 1,2 procent i
uppraknad arstakt. Arbetslosheten ar hog och uppmattes till 7,7 pro-
cent i november. Hushallen var i december fortsatt mycket pessimist-
iska sett ur i ett historiskt perspektiv, medan féretagen inom tillverk-
ningsindustrin blivit mer optimistiska de senaste manaderna. Inflat-
ionen uppgick till 2,7 procent i december, vilket var oférandrat jam-
fort med méanaden innan.

Norsk ekonomi fortsatter att vaxa starkt och under fjolarets
tredje kvartal dkade fastlands-BNP med 2,8 procent i uppréknad
arstakt (se diagram 3:14). Inflationstrycket i Norge har varit ldgt bland
annat beroende pa en stark utveckling av den norska kronan under
2012. Inflationen har dock borjat stiga och 6kade fran 1,1 procent i
november till 1,4 procent i december. Stigande energipriser bidrog
till uppgangen.

BNP i Danmark vaxte nagot det tredje kvartalet 2012 efter en
svag period (se diagram 3:14). Industriproduktionen foll dock i no-
vember vilket tyder pa fortsatt svag utveckling. Inflationen har fallit
tillbaka den senaste tiden och uppgick till 2,0 procent i december.

B Konjunkturutsikterna for Asien starks

Under det tredje kvartalet i ar minskade Japans BNP med 3,5 procent
L uppréknad arstakt. Exporten minskade ocksa i november jamfort
med samma manad féregdende ar. Nedgangen beror pa svagare
efterfrdgan i omvarlden och den pégdende 6-konflikten med Kina
som lett till en lagre kinesisk efterfragan pa japanska produkter. In-
dustriproduktionen steg dock med 2,5 procent i december jamfort
med november och féretagen har positiva planer for produktionen
framover. Den japanska yenen har férsvagats markant pa senare tid.
Under det fjarde kvartalet 6kade BNP i Kina med 8,2 procent i
uppraknad arstakt. Tillvaxten i industriproduktionen har ocksa okat.
Detsamma géller for detaljhandeln, dér en god inkomstutveckling
under den senaste tiden kan ha bidragit till uppgangen. Exporten till
EU 6kade mer an véntat. | januari steg inkdpschefsindex till den
hogsta nivan pa tva ar och pekar pa en 6kad produktion i tillverk-
ningsindustrin (se Diagram 3:10). Inflationen var 2,5 procent i decem-
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Diagram 3:11. Arbetsléshet
Procent av arbetskraften, sésongsrensade data
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Kallor: Bureau of Labor Statistics och Eurostat

Diagram 3:12. HIKP i euroomradet
Arlig procentuell férandring

L A
AN |
w“wmw\
° |

00 02 04 06 08 10 12

—— Totalt
—— Exklusive energi, livsmedel, alkohol och tobak

Kalla: Eurostat

Diagram 3:13. Konfidensindikator for hushallen
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Anm. Indikatorn &r normaliserad sa att medelvérdet &r 0 och
standardavvikelsen ar 1.

Kallor: EU-kommissionen och University of Michigan
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Diagram 3:14. BNP i Danmark och Norge
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Kallor: Danmarks statistik och Statistisk sentralbyra, Norge
Diagram 3:15. Ink6épschefsindex i

tillverkningsindustrin
Index, sdsongsrensade data
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Anm. Varden 6ver 50 indikerar tillvaxt.
Kalla: Swedbank/Silf

Diagram 3:16. Barometerindikatorn
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10,
sasongsrensade data
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Kélla: Konjunkturinstitutet

ber. Hoga priser pa gronsaker bidrog, vilket i sin tur kan forklaras av
ovanligt kallt vader.

Aven pa andra hall i Asien stérks konjunkturen. | till exempel
Korea 6kade tillvaxten fran nara noll under tredje kvartalet till 1,5
procent i uppraknad arstakt under fjarde kvartalet.

Svensk ekonomt

B Inbromsning i svensk ekonomi

Det mesta tyder pd att BNP i Sverige foll fjarde kvartalet 2012 jamfort
med tredje kvartalet. Detta stdds till exempel av Riksbankens fore-
tagsintervjuer som genomférdes i januari. Sarskilt féretagen inom
industrin uppger att konjunkturen har forsvagats sedan foregdende
undersokning i september 2012. Den svaga konjunkturen it omvéarlden
har dampat efterfragan pa svenska exportvaror och industri-
produktionsindex foll. Daremot 6kade tjansteproduktionsindex fjarde
kvartalet. Ett svagt fortroende hos de svenska hushallen tyder pa att
konsumtionstillvaxten under slutet av fjolaret var dampad.

Det finns dock indikatorer som tyder pa att stamningslaget har
stabiliserats och att fortroendet pa vissa hall har borjat dterhamta sig.
Inkdpschefsindex steg kraftigt i januari (se diagram 3:15). Barometer-
indikatorn, som sammanfattar férvantningarna hos svenska hushall
och foretag, var i stort sett ofdrandrat i januari dven om det fortfa-
rande ar betydligt ldgre an normalt (se diagram 3:16). Sammantaget
vantas BNP falla ndgot fjarde kvartalet 2012 och 6ka svagt under
inledningen av 2013.

B Dimpat fortroende hos hushallen men vissa tecken pa stabi-
lisering

Under fjarde kvartalet 2012 6kade omséattningen i detaljhandeln med
1,5 procent jamfért med samma period 2011. Sallankdpsvaruhandeln
Okade med 1,8 procent, medan dagligvaruhandeln 6kade med 1,2
procent.

Hushallens fortroende, som det méts enligt Konjunkturinstitutets
konfidensindikator, har varit svagt det senaste halvaret. | januari steg
dock fortroendet (se diagram 3:17). Hushallens syn pa den egna eko-
nomin ar mer positiv &n deras syn pa Sveriges ekonomi. Att hushal-
lens fortroende fortfarande ar forhallandevis lagt bedoms pa kort sikt
leda till ett Okat sparande och till att konsumtionen dkar ldngsam-
mare dn normalt.
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[ ] Svag export men okad orderingéng Biagrarln 3:17. Konfidensindikatorer fér hushall
ettota
Den svaga konjunkturen i euroomradet bidrog sannolikt till att *0
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lingen av svensk export och de svenska hushallens aterhallsamma

konsumtion. Féretagen drar darmed ner p& produktionstakten, vilket Kalla: Konjunkturinstitutet

innebér att behovet av att investera minskar. Det laga investerings- Diagram 3:18. Utrikeshandel med varor
behovet avspeglas ocksa i kapacitetsutnyttjandet, som har minskat . Arlig procentuell férandring
och ar lagre an normalt. |
Dessutom fortsatter bostadsinvesteringarna att sjunka. Under 20
det tredje kvartalet féregaende ar foll investeringarna i bostader med 10 A pig
nara 13 procent jamfort med det tredje kvartalet 2011 (se diagram . \
3:20). Statistiken 6ver antalet paborjade bostader tyder ocksa pa att " V/ W
bostadsinvesteringarna kommer att utvecklas svagt en tid framover. -10 I Y
| och med att efterfragan ar lag bedéms foretagens behov av att 0
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Anm. Tre manaders glidande medelvarde. Fasta priser och
sasongsrensning beraknat av Riksbanken.

B Svag efterfragan dampar importen
Kallor: SCB och Riksbanken

Svensk import har utvecklats svagt under den senaste tiden och féll

med drygt 2 procent tredje kvartalet 2012 jamfért med andra kvarta- Diagram 3:19. Exportorderingéng inom
. . R R . . tillverkningsindustrin
let, i uppraknad arstakt. Fortsatt svag efterfragan, svag industrikon- Nettotal respektive index, sésongsrensade data
. . . , 60 80
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—— Orderingang, Kl (nettotal), (vanster skala)
—— Orderingang, Inkdpschefsindex, (hoger skala)

Kallor: Konjunkturinstitutet och Swedbank/Silf
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Diagram 3:20. Fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell féréndring
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Diagram 3:21. Nyanmalda och kvarstaende lediga
platser samt varsel
Tusental, sésongsrensade data
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Kallor: Arbetsformedlingen och Riksbanken

Diagram 3:22. Anstillda i naringslivet
Nettotal, sésongsrensade data
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Kélla: Konjunkturinstitutet

B Minskat offentligt sparande

| samband med att konjunkturen forsvagades under fjolaret forsam-
rades det offentliga finansiella sparandet och blev ndgot negativt.
Budgetpropositionen for 2013 innehaller bade skattesankningar och
utgiftsokningar som férsvagar det finansiella sparandet med 17 mil-
jarder kronor 2013 jamfort med 2012. Det finansiella sparandet stéarks
samtidigt med nastan lika mycket genom att de offentliga utgifterna
enligt gallande regelverk inte &r lika starkt kopplade till BNP-
utvecklingen som inkomsterna. Vissa offentliga utgifter ar nominellt
ofdrandrade i statsbudgeten om regeringen inte fattar beslut om
forandringar, till exempel generella statsbidrag och maximal dagpen-
ning i arbetsloshetsforsakringen. Andra utgifter vaxer ldngsammare
an BNP pa grund av lag indexering. Saledes varken férsvagas eller
forstarks det finansiella sparandet av de beslut som regeringen tagit
och av det rddande regelverket.

B Motstandskraftig arbetsmarknad mattas av 2013

Utvecklingen pa den svenska arbetsmarknaden i slutet av 2012 blev
nagot starkare an férvantat. Den sdsongsrensade arbetslosheten
uppgick till 7,8 procent fjarde kvartalet 2012 och sysselsattningen
steg. Under loppet av 2012 har sysselsattningsgraden varit i stort sett
ofdérdndrad medan arbetslosheten har stigit ndgot till foljd av ett okat
arbetskraftsdeltagande. Information for det fjarde kvartalet pekar pa
att antalet arbetade timmar kommer att utvecklas starkare an i be-
démningen i den penningpolitiska uppféljningen i december.

Indikatorer ger bilden av att utvecklingen pé arbetsmarknaden
kommer att férsvagas framéver. Aven om antalet varsel kommit ner
den senaste tiden var nivaerna hoga under oktober och november
2012, vilket tydligt signalerade om sdmre framtidsférvantningar hos
foretagen (se diagram 3:21). Antalet lediga platser anmalda till Ar-
betsformedlingen ligger fortfarande pa en forhallandevis hég niva,
aven om de har blivit farre de senaste manaderna. | Riksbankens
foretagsintervjuer som genomférdes i januari planerar foretagen att
minska personalstyrkan de ndrmaste manaderna. Samma bild ger
naringslivets sysselsattningsplaner i Konjunkturbarometern (se dia-
gram 3:22). Andelen féretag som upplever brist pa arbetskraft har
stigit nagot inom bygg och privata tjanster, medan den har minskat
inom tillverkningsindustri och handel (se diagram 3:23).



B Industrins avtalskonstruktion paverkar loner och kostnader
under forsta kvartalet

Enligt den preliminara konjunkturldnestatistiken fran Medlingsinstitu-
tet Okade l6nerna i hela ekonomin med 2,7 procent under perioden
januari-november 2012, jamfoért med samma period aret innan. L6-
nerna inom industrin har 6kat snabbare an i évriga sektorer i narings-
livet (se diagram 3:24). For helaret 2012 véntas l6nerna ha 6kat med
3,1 procent nar samtliga retroaktiva l6neutbetalningar har forts in i
statistiken. Riksbankens nya bedémning innebar en marginell nedre-
videring jamfort med prognosen i december.

Under det forsta kvartalet i ar beddms lonerna enligt konjunk-
turlonestatistikens definition 6ka nagot ldngsammare an i fjol, vilket
delvis beror pa industrins nuvarande loneavtal som innebar att l6-
nedkningstakten blir noll de tva sista manaderna av avtalsperioden,
det vill séga februari och mars 2013.

Industrins avtalskonstruktion bidrar till att nationalrakenskaper-
nas loner per arbetad timme och arbetskostnader per timme i hela
ekonomin beddms 6ka langsammare under forsta kvartalet i ar an
under slutet av fjolaret. Jamfort med bedémningen i december ar
bada prognoserna marginellt nedreviderade.

Tillvaxttakten i arbetsproduktiviteten antas samtidigt komma att
stiga, vilket innebér att den arliga procentuella 6kningstakten i ar-
betskostnaderna per producerad enhet blir ldgre under forsta kvarta-
let i ar an under 2012. Jamfoért med bedéomningen i december &r
prognosen for kningstakten i arbetskostnaderna per producerad
enhet i stort sett oférandrad for det forsta kvartalet i ar.

B Nagot hogre inflation dn vantat i december

| december foll KPI ndgot for andra manaden i rad, matt i arlig pro-
centuell forandring. Detta hanger samman med att hushallens rante-
kostnader for bolan har sjunkit, framst till féljd av att reporédntan
successivt har sénkts (se diagram 3:25). Okningstakten i KPIF, det vill
sdga KPI med fast bostadsrédnta, uppgick till 1,0 procent i december.
Okningstakten i KPIF, exklusive energiprisférandringar, var

1,1 procent samma manad (se diagram 3:26).

Utfallen fér samtliga inflationsmatt var nadgot hogre an vad som
forvantades i den senaste penningpolitiska uppféljningen. Progn-
oserna for de ndrmaste manaderna ar nagot uppreviderade men
inflationen ar fortsatt lag. KPIF-inflationen vantas vara i genomsnitt
strax under 1 procent det narmaste halvaret och KPI-inflationen runt
noll under samma period.
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Diagram 3:23. Andel féretag med brist pa
arbetskraft
Procent, sasongsrensade data

f
[ TN () )
v V\A A,i/ ‘: ’ \ (
96 99 02 05 08 11
— Tillverkningsindustri
—— Byggindustri
Handel
Privata tjanstenaringar
Kalla: Konjunkturinstitutet
Diagram 3:24. Loner i néringslivet
Arlig procentuell féréandring
L \ A
v M\YNV r
00 02 04 06 08 10 12
—— Byggindustri
—— Tjanstebranscher
Industri
Anm. Tre manaders glidande medelvérde. Avser l6ner enligt
konjunkturlonestatistiken. Preliminara utfall de senaste 12
manaderna som vanligtvis revideras upp.
Kalla: Medlingsinstitutet
Diagram 3:25. Konsumentprisindex och
réntekostnadsindex
Arlig procentuell féréandring
M\
Nj \ Paa ™y
Y
fg/\/\\ ,\\ /\Ikwé \\
\\\\ll // \
07 08 09 10 11 12

—— KPI (vénster skala)

—— Réntekostnadsindex (hdger skala)

Anm. Réntekostnadsindex bestar av rantesatsindex och
kapitalstocksindex.

Kalla: SCB
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Diagram 3:26. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi Det ar en stor skillnad i 6kningstakt mellan priserna pa varor och
Arlig procentuell férandring . X B .

tjdnster i KPI. Tjanstepriserna har 6kat med cirka 2 procent de senaste
aren medan varupriserna har fallit (se diagram 3:27). Varupriserna

4
, \ ul m vantas fortsatta att falla, om &n nagot ldangsammare &n under 2012,
M J J’ \ / medan tjanstepriserna fortsatter att stiga i ungefar samma takt som
? w tidigare.
f \ rl" Enligt Riksbankens féretagsintervjuer som genomférdes i januari
0 | \ v kommer det mycket laga pristrycket att besta pa kort sikt. Manga
1 foretag talar om en hard prispress och somliga om priskrig. For de
, kommande tre manaderna ar det ungefar lika manga foéretag som
0 02 o4 06 08 10 12 raknar med fallande som med stigande priser och oftast &r det end-
— KPI ast sma prisférandringar som foretagen anser realistiska. Prisutveck-
— KPIF

lingen for konsumtionsvaror i producentledet antas paverka priserna
t konsumentledet med en viss fordrojning. Denna prisutveckling har

KPIF exklusive energi

Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsréanta.

Kalla: SCB varit ddmpad det senaste aret bade pa hemmamarknaden och pé
) . importmarknaden (se diagram 3:28).
Diagram 3:27. Varu- och tjanstepriser i KPI . o . . . .
Arlig procentuell frandring Enligt Prospera forvéntar sig aktorerna pa penningmarknaden en
4
Ao inflationstakt pa 1,0 procent om ett ar, 1,6 procent om tva ar samt 2,0
} /\VJ " ,\1 procent om fem ar. Enligt Konjunkturbarometern for januari sjonk
ot ushallens inflationsférvantningar pa ett ars sikt fran 1,6 procent i
2 [ V'\“M / A hushallens inflationsfarvantningar pa ett ars sikt fran 1,6 procent i
1 H\V december till 1,5 procent i januari. Féretagens inflationsférvéntningar
0 \Jh M‘w | pa ett ars sikt sjonk ocksa fran 0,9 procent tredje kvartalet 2012 till
. \\ . i | 0,7 procent fjarde kvartalet.
’ w
. WY I,

00 02 04 06 08 10 12

—— Tjanster (43,8 %)
—— Varor exklusive energi och livsmedel (26,8 %)

Anm. Inom parentes anges respektive komponents vikt i KPI
2012.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:28. Prisindex i producentled, varaktiga
konsumtionsvaror
Arlig procentuell férandring

) M'\
10 A

RV Ry

-10

05 07 09 11

—— Hemmamarknad
—— Importmarknad

Kalla: SCB



PENNINGPOLITISK RAPPORT FEBRUARI 2013 39
B USA undviker stora finanspoli-
. o .
tiska atstramningar
Riksbanken har sedan en tid haft ett antagande om de finanspo- lp"tagratm A;f\lspkuldutveckling iUsA
rocent av
litiska atstramningarna i den amerikanska ekonomin, som ar i 110
linje med de beslut som hittills har fattats i den amerikanska 100
kongressen. Atstramningarna i det nya lagforslaget ar betydligt % /

mindre dn de skattehdjningar som skulle ha tritt i kraft om kon-

. A o ° . 80
gressen inte hade kommit 6verens, nagot som pa kort sikt hade

riskerat att féra den amerikanska ekonomin tillbaka i recession. 0 /'_‘ [J
Det amerikanska skuldtaket, som naddes i slutet av december, 60
har héavts temporiart. Det ursprungliga lagforslaget inkluderade 50 \\ /
aven beslut om automatiska utgiftsminskningar som kongressen 20 v\/\../
valde att skjuta pa i tva manader. Pa liangre sikt viantar stora 60 70 80 90 00 10
utmaningar med att fa ned den amerikanska statsskulden till en Anm. Statsskuld.

Kalla: OECD

langsiktigt hallbar niva. Darmed kvarstar viktiga fragor kring
den amerikanska finanspolitiken, trots att det sa kallade finans-
politiska stupet kunde undvikas denna gang.

Bakgrunden till det finanspolitiska stupet

USA har stora underskott i de offentliga finanserna och en 6kande
statsskuld (se diagram Al). Den offentliga skulden beraknas oka till
nastan 200 procent av BNP ar 2037 om inga foréndringar sker i da-
gens regelverk for statens utgifter.® Den vaxande skulden beror bland
annat pa stigande federala kostnader da andelen aldre i befolkningen
Okar. Parterna i kongressen &r éverens om att denna skuldutveckling
inte ar ldngsiktigt hallbar, men har svart att enas om hur statens in-
komster och utgifter boér anpassas.

En del av det finanspolitiska ramverket i USA &r ett sjalvpataget
skuldtak, som innebéar att finansdepartementet maste ha kongressens
tillstand att lana pengar for att tacka upp for ett federalt budgetun-
derskott. | augusti 2011 uppstod problem da skuldtaket var nara att
nas. Kongressen ville inte hoja taket utan att samtidigt kunna presen-
tera en plan for att f ned den federala skulden som andel av BNP pd
sikt. | elfte timmen hojdes skuldtaket. For att undvika att detta scena-
rio skulle upprepas nasta gang skuldtaket naddes i slutet av 2012,
lagstadgade kongressen om stora automatiska nedskarningar i of-
fentliga utgifter som skulle bli verklighet om en langsiktig dverens-
kommelse saknades. Dessa nedskarningar, som framforallt ror utgif-
ter for forsvaret men &dven for sjukvard, skulle enligt lag trada i kraft
den 1 januari 2013. Samtidigt skulle dven flera tillfalliga skattesank-
ningar havas.

Skattehdjningarna och utgiftsminskningarna, det sa kallade fi-
nanspolitiska stupet, berdaknades motsvara drygt 4 procent av USA:s
BNP. Om samtliga atstramningar hade tratt i kraft vid arsskiftet skulle
detta sannolikt ha lett till i en ny recession i USA.’

® For en utforlig beskrivning av detta scenario, se Congressional Budget Office (2012), * The 2012 Long-term
Budget Outlook’, www.cbo.gov.

Se Congressional Budget Office (2012),"An Update to the Budget and Economic Outlook: Fiscal Years 2012
to 2022', www.cbo.gov.
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Overenskommelse i kongressen efter nyar
Diagram A2. Komponenter i det finanspolitiska stu-

ﬁ; :::r?tzs;rlagmningar enligt nytt lagférslag Atstramningarna pa intaktssidan utgjorde narmare tre fjardedelar av
Procent av BNP det finanspolitiska stupet. For att undvika en ny recession, men sam-
4 tidigt se till att 6ka statens intékter, kom demokrater och republika-
:: ner efter utdragna férhandlingar i kongressen i bérjan av januari
30 Overens om att hoja vissa skattesatser. Uppgorelsen innebar i huvud-
s | sak att inkomstskattesatserna hgjs for de tva procent av den ameri-
Py kanska befolkningen som tjanar mest. De nuvarande skattesatserna

P — for resterande del av befolkningen permanentas. Andra delar av
10 H 6verenskommelsen rér den sd kallade alternativa minimiskatten som
—

05 justeras uppat i takt med inflationen for att den inte ska drabba me-
00 delinkomsttagarna®. Den federala arbetsldshetsersittningen forlangs
Atstramningar Atstramningar . . . i . . .
enligt ursprunglig enligt nuvarande i ytterligare ett ar och arbetsgivaravgifterna, som sénktes temporart
lagstiftnin lagstiftnin . . o . T .9
9 9 9 9 under finanskrisen, terstalls till tidigare nivaer’. Totalt motsvarar
m Skattehdjningar, lag- och medelinkomsttagare dessa atstramningar pa inkomstsidan cirka 1 procent av BNP (se
W Skattehdjningar, hdginkomsttagare . . o . o
AMT (Alternative minimum tax) diagram A2). Beslutet om de automatiska atstramningarna pa ut-
Arbetsgivaravgift giftssidan har skjutits fram i tvda manader till senast den 1 mars.
W Forlangning av a-kassa
B "The Sequester" (automatiska nedskérningar i .
offentliga utgifter) Viktiga beslut kvar att fatta
[0 "The Sequester” (automatiska nedskarningar i . . . . o . .
offentliga utgifter). Annu ¢] genomférda De automatiska utgiftsminskningarna uppgar till cirka 0,8 procent av
imramningar BNP och bestar av nedskarningar i den offentliga sektorn, framst vad
® Annat

galler forsvaret men &dven i utgifter for sjukvard. Om kongressen inte
Anm. Ungefarliga berakningar. har fattat ndgot beslut om utgiftsminskningar den 1 mars trader
Kallor: IMF och Riksbanken

dessa automatiskt i kraft.

USA slog i praktiken i det federala skuldtaket i slutet av decem-
ber 2012. Med hjalp av extraordindra atgarder hindrade finansdepar-
tementet de federala medlen fran att sina fram till slutet av januari,
da kongressen beslutade om att hava skuldtaket fram till den 18 maj.
Om kongressen da inte har kommit 6verens om en langsiktig plan for
att minska statens utgifter, maste taket s smaningom hojas pa nytt.
Detta for att man ska kunna undvika att stéalla in betalningarna pa
den amerikanska skulden och undvika att stdnga ned offentlig verk-
samhet.

Riksbankens prognos i linje med 6verenskommelsen i kongres-
sen

Kongressens dverenskommelse pa intéktssidan innebér i praktiken att
finanspolitiska dtstramningar omfattande 4 procent av BNP har und-
vikits. Overenskommelsen, tillsammans med tidigare fattade beslut
om att minska de offentliga utgifterna under 2013, motsvarar en
finanspolitisk dtstramning pa drygt 1 procent av BNP. Om de auto-
matiska atstramningarna pa utgiftssidan skulle tréda i kraft sdésom de
ser ut i skrivande stund landar den totala atstramningen for 2013 pa
omkring 2 procent av BNP. Om demokrater och republikaner i kon-
gressen fattar en annan 6verenskommelse finns dock en méjlighet
att utgiftsminskningarna blir ndgot mindre. Sammantaget forefaller

8 The alternative minimum tax (AMT) &r en federal inkomstskatt pa inkomster som Gverstiger en viss niva,
framst avsedd for héginkomsttagare. Lontagaren betalar denna skatt utéver den “vanliga” inkomstskatten.

° Arbetsgivaravgifterna delas lika mellan arbetstagare och arbetsgivare, och versatts ibland till svenska som
“loneskatt” (eng. payroll tax).
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atstramningarna i den amerikanska finanspolitiken 2013 att motsvara
ungefar 1,5 procent av BNP, vilket i stort sett &r i linje med antagan-
det Riksbanken har haft sedan en tid.

| Riksbankens prognos antas att den amerikanska budgetkonso-
lideringen fortskrider de kommande aren. Den &r nodvandig for att
USA ska komma tillratta med de offentliga finanserna pa lang sikt.
Detta i ljuset av den snabbt stigande federala skulden som andel av
BNP, och de langsiktiga utmaningarna med att finansiera det offent-
liga vélfardssystemet.
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B Hushallens balansrakning och
den makroekonomiska beddm-
ningen

Det finns ett dmsesidigt beroende mellan hushallens tillgangar
och skulder och hushallens konsumtion och sparande. Fériand-
ringar i virdet pa hushallens tillgangar har dirmed direkta ef-
fekter pa den ekonomiska utvecklingen via konsumtion och
sparande. Riksbanken goér darfér prognoser for hushallens till-
gangar och skulder. Ett sitt att askadliggora forhallandet mellan
hushallens skulder och tillgangar &r att sammanstilla deras ba-
lansrakning. Det finns dock ingen vedertagen definition som
visar vilka skulder och tillgangar som bér inga i en sadan ba-
lansrakning. | denna fordjupning presenteras hur Riksbanken
sammanstiller information 6ver hushallens balansrikning, vad
som paverkar balansrikningen och vilka fordndringar i denna
som kan fa stor betydelse fér den ekonomiska utvecklingen.

Riksbankens sammanstillning av en balansrékning for de
svenska hushallen

Balansrékning ar ett begrepp som bland annat anvands inom bokf6-
ring for att askadliggora relationen mellan tillgangar, skulder och
eget kapital. Ett av problemen med att sammanstalla en sadan ba-
lansrékning for hushallen ar att det sedan 2007 inte finns nagon re-
gelbunden officiell sammanstéllning av hushallens tillgangar och
skulder. Det finns enstaka sammanstallningar dar hushallens balans-
rakning uppskattas, senast av SCB 2010."° Om man daremot l6pande
vill félja hur hushallens balansrakning utvecklas maste denna sam-
manstallas fran flera olika statistikkallor.

Hushallens tillgangar kan delas upp i finansiella- och reala till-
gangar. Statistik over hushallens finansiella tillgangar publiceras i
finansrakenskaperna varje kvartal."" Till de finansiella tillgadngarna
réknas hushallens innehav av aktier, obligationer, fonder, banktillgo-
dohavande, med mera. Dessa likvida tillgangar utgjorde 2011 ungefar
halften av de finansiella tillgdngarna. Den andra hélften utgors av
forsakringssparandet, som bland annat bestar av det privata pens-
lonssparandet (se tabell Al). Sedan mitten av 1990-talet bokfors dven
det kollektiva forsakringssparandet (bland annat premiepensions-
systemet, PPM) som en del av hushallens tillgangar.

Andelen direktdgda aktier och fonder i den totala férmdgenhet-
en ar relativt liten (se tabell Al). Daremot innehaller bade forsak-
ringssparandet och PPM-systemet en betydande andel aktier. Husha-
llen dger darmed betydligt mer aktier &n vad som speglas av andelen
direktagda aktier.

10 Se " Tillgangar, skulder och kapitalvinster - balansrékningens roll underskattas i statistik och analys’, SCB,
2010.
™ Finansrikenskaperna ar en del av nationalrakenskapssystemet och publiceras av SCB.
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Tabell Al. Hushallens tillgéngar Diagram A3. Hushéllens férm&genhet
Procent av totala tillgangar 600 Procent av disponibel inkomst

1990 kvl 2000kv1 2011kv4
Finansiella tillgangar 500
Aktier och fondandelar 14,5 254 10,2 400
Obligationer 4,1 2,3 1,1
Bankinlaning* 19,6 104 12,0 300
Privat férsakringssparande 56 111 6,5 M/\"\

— 200 V//\,w\,. .....
Kollektivt forsakringssparande 0,0 10,7 17,9 A / P
Ovrigt 04 4.0 33 100 - V
Reala tillgangar
Smahus och fritidshus 48,0 30,7 36,8 0
Bostadsratter 7.8 54 12,3 70 8 %0 0 10
Summa 100,0 100,0 100,0 —— Skulder
Amn. * inklusive sedlar och mynt. Pa grund av avrundning summerar inte andelarna exakt till 100. — Finansiell fc})rm?geunh'et (exklusive bostadsratter
Killor: SCB och Riksbank och kollektivt forsékringssparande)

allor: och Riksbanken Real formogenhet
Total férmogenhet (exklusive kollektivt
Hushéllen har &ven reala tillgangar (se tabell A1 och diagram A3). forsakringssparande)
Statistik over de reala tillgangarna ar dock inget som publiceras utan Kallor: SCB och Riksbanken

dessa maste berdknas. Riksbanken beraknar vardet av sméhus och Diagram A4 Olika definitioner av hushallens spa-

fritidshus utifran taxeringsutfallen och priserna for dessa (enligt sa rande o
.. . .. . . N Procent av disponibel inkomst
kallade kopeskillingskoefficienter). Denna berdkning utgor ett matt 15
pa marknadsvarderingen av den samlade husstocken.* Till de reala “ .
AR

tillgangarna réknar Riksbanken dven hushallens innehav av bostads- 10 \m
rattsandelar. Denna uppgift finns it SCB:s finansrakenskaper, dar hus- s L \A ’/\ " ,\'\ /\

/
hallens innehav av bostadsratter istallet definieras som en finansiell V\M\\p/ﬂ v\\\,\/ J j\/ ¥

tillgdng.” 0 /\\ -
For att fa en bild av hushallens balansrakning maste man ocksa \I" \\/

bilda sig en uppfattning om hushallens finansiella skulder. Fram- >

forallt ar det de reala tillgdngarna som beldnats eftersom kop av " ‘

bostader ofta ar lanefinansierade. 8 8 9 9 00 05 10 15

—— Totalt sparande (eget totalt sparande och
kollektivt forsakringssparande)

—— Eget totalt sparande (finansiellt och realt

Procent Miljarder SEK sparande)

Realt sparande

Tabell A2. Hushallens balansrikning 2011
Procent av disponibel inkomst respektive miljarder SEK

Finansiella tillgangar* 319 5527 Eget finansiellt sparande
Reala tillgangar 307 5330

Finansiella skulder 174 3016 Kallor: SCB och Riksbanken
Nettotillgdngar 452 7 841

Anm. *inklusive kollektivt férsakringssparande.
Kallor: SCB och Riksbanken

Enligt Riksbankens matt pa hushallens balansrakning uppgick till-
gangarna i slutet av 2011 till uppskattningsvis 10 858 miljarder kro-
nor medan hushallens skulder uppgick till 3 016 miljarder kronor.*!
Nettot av hushallens tillgangar och skulder var darmed drygt

7 800 miljarder.”® Detta sager dock sjalvfallet inget om hur enskilda
hushalls balansrakning ser ut.

2| mattet pa den reala formdgenheten ingar inte hushallens tillgangar i till exempel flerbostadshus (det vill
séga privatdgda hyresfastigheter), mark och skog men dock torde denna uppskattning omfatta merparten av
hushallens reala tillgangar.

3 Detta innebir alltsa att SCB anvander en annan definition av finansiella tillgangar.

 Man kan &ven argumentera for att det diskonterade vérdet av de framtida inkomsterna ska ingé i en
balansrakning da de speglar hushallens humankapital. Att uppskatta detta ar naturligtvis svart men mycket
tyder pa att humankapitalet, om det skulle inkluderas, med all sannolikhet skulle vara den vésentligt storsta
Posten i balansrakningen.

* Nettot, eller nettotillgangarna, speglar darmed hushéllens egna kapital.
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Diagram A5. Hushallens avkastning pa finansiella
tillgangar och Affarsvirldens generalindex
Kvartalsférandringar i procent uppraknat till arstakt

45 180

30 i 120

15

WL RAN Wl
| V'

-15 -60
U

-30 -120
98 02 06 10

= Hushallens finansiella avkastning (vanster skala)
—— Afférsvérlden generalindex (hoger skala)

Anm. Vardeférandringen &r berdknad som skillnaden i stallnings-
vérde mellan tva kvartal, korrigerat for de transaktioner som
skett under kvartalet.

Kallor: Affarsvarlden, SCB och Riksbanken
Diagram A6. Hushallens avkastning pa reala till-
gangar och fastighetspriser

Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt
30

e )
ALY
|

|

-20

98 02 06 10

—— Hushallens avkastning pa reala tillgangar
—— Huspriser

Anm. Vardeforandringen &r beraknad som skillnaden i stallnings-
varde mellan tva kvartal, korrigerat for de transaktioner som
skett under kvartalet.

Kallor: SCB och Riksbanken

Sparandet paverkar férindringen av balansriakningen

Hushallens egna totala sparande ar skillnaden mellan inkomst och
konsumtionsutgift. De senaste decennierna har det egna totala spa-
randet ibland varit negativt, men har sedan finanskrisen varit positivt,
se diagram A4. | den officiella definitionen av de svenska hushallens
totala sparande ingar dessutom avsattningar till de kollektiva forsak-
ringarna.’® Det totala egna sparandet kan i sin tur delas upp i det
egna finansiella sparandet och det reala sparandet, se diagram A4.

Det reala sparande ar det hushallen investerar i sitt boende, ex-
empelvis om man byggt till pd sommarstugan. Det finansiella spa-
randet tacker ddremot in summan av féréndringar av finansiella till-
gangar, amorteringar och nya skulder. Exempelvis kan ett positivt
finansiellt sparande innebéra att hushallen har satt in medel pa bank-
kontot, kopt aktier, eller amorterat pa befintliga lan. Om det finansi-
ella sparandet istallet &r negativt kan man exempelvis ha tagit ut
pengar fran bankontot eller tagit upp ett nytt ldn. Hushallens egna
totala sparande &r med andra ord summan av de finansiella tillgangar
som kopts eller salts, de reala investeringar som gjorts och de amor-
teringar eller den ytterligare uppldning som skett.

Tillgangspriserna paverkar virdet av balansrikningen

De finansiella tillgdngarna bidrar till att 6ka hushallens inkomster, via
ranteinkomster och genom att hushallen far aktieutdelningar, medan
hushallens inkomster minskar genom de ranteutgifter som de betalar
pa skulderna.'” Ocksa den prisférandring som sker mellan tva tid-
punkter ar en del av avkastningen men paverkar inte direkt husha-
llens inkomster (om tillgdngarna inte saljs).'® Eftersom balansrakning-
en ar marknadsvarderad kommer férandringar av tillgangspriserna
déaremot att paverka balansrakningen.

Det &r just aktiepriserna som ar néra kopplade till hur avkast-
ningen pa de finansiella tillgdngarna férandras (se diagram A5). For
de reala tillgangarna ar det naturligtvis framst forandringar i huspri-
serna som gor att vardet forandras (se diagram A6). Historiskt har det
ocksa funnits ett tydligt samband mellan sparandet och forandringen
i balansrakningen. Det verkar alltsa som om hushallen har tenderat
att spara mer nar tillgdngarna minskat i vérde och tvartom (se dia-
gram A7). For att avgora hur balansrakningen utvecklas under pro-
gnosperioden maste man alltsa bilda sig en uppfattning om hur spa-
randet, utdelningar och kapitalutgifter utvecklas men framférallt om
hur tillgadngspriserna utvecklas.

16 Nationalrakenskaperna inkluderar det sparande som sker i det kollektiva férsikringssystemet som en del av
hushéllens totala sparande.

*7 | definitionen av hushéllens disponibla inkomster ingér alltsa inkomster och utgifter av kapital. Ocksa reala
tillgangar (framst fastighetsinnehav) paverkar inkomstberakningarna da de ger en utdelning i form av den
boendetjanst fastigheten genererar.

8 Vi bortser har frén skatteeffekter.
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Olika matt pa skuldsittning Diagram A7. Eget sparande och nettotillgangar (ex-
klusive kollektivt forsdkringssparande)

En analys av balansrdkningen &r i mangt och mycket dven en analys Procent av disponibel inkomst
av hushallens skuldsattningsgrad. For hushallen finns dock ingen 0 n 12
entydig definition av skuldsattningsgrad. Tre vanligt féorekommande a0 H A 9
definitioner av skulds&ttningsgraden finns i diagram A8. De matt pa 350 \ I\ ]/\ f\ i 6
skuldsattningsgraden dar skulder uttrycks i relation till tillgangar V\M\ I \4’\ / V/ ;:3-‘.,‘.
brukar kallas beldningsgrad (se réd och gul linje i diagram A8). Ett 300 \ IA" V/ X J v 3
brett matt pa beldningsgraden, som har karaktéren av ett soliditets- 250 0
matt, ar helt enkelt balansrakningens skuldsida i relation till tillgang- - \AF‘\ /\ I \\/ .
sidan. Ett annat matt som anvands ar skuldkvoten, som satter skuld- Mf/" \‘\J
erna i relation till de disponibla inkomsterna (se bla linje i diagram 150 -6

. .. o N 80 85 90 95 00 05 10 15
A8). Nar skulderna, eller réntorna som hushallen betalar pa skulden,

.. ° . .. o . . . —— Eget totalt sparande (hoger skala)
okar sa minskar samtidigt hushallens disponibla inkomster."® Skuld- J o 9

— Nettotillgangar (exklusive kollektivt

kvoten ger déarmed en uppfattning om hur stor del av inkomsten som forsakringssparande) (vanster skala)
hushallen behover anvéanda for att klara av att betala pa sina lan. Kallor: SCB och Riksbanken
Olika matt pa skuldsattningsgraden kan déarmed visa olika utveckling
L . . L . . Diagram A8. Tre matt pa skuldsattningsgrad
om det sker forandringar i balansrdkningen, exempelvis om till- Procent
° . . A 80 240
gangspriserna varaktigt skulle férandras.
70 210
Kopplingen mellan balansrikningen och den ekonomiska ut-
vecklingen 60 180
9 ot
En direkt koppling mellan balansrékningen och ekonomin i évrigt gar 50 //'/ 150
via hushallens konsumtion. Enligt en vanligt forekommande teori M /

. . . . . 40 120
konsumerar hushallen varje period en del av den framtida férvantade W%&“/JM
formagenheten.” Denna formagenhet bestar framforallt av de fram- 0 \/\fA N %0
tida arbetsinkomsterna men aven nettotillgangarna spelar roll. 2 60

Det finns manga internationella studier som tyder pa att balans- 8 & 0 95 00 05 10 15
rakningen, eller delar av denna, ar viktig for hur konsumtionen ut- —— Skulder/tillgangar exkL. kollektiva férsikringar
21 . . . .. . .. G (vanster skala)
vecklas.” Studier visar att utvecklingen av balansrdakningen éar viktig — Skulder/inkomst (héger skala)
for hushallens konsumtionsbeslut dven i Sverige.? Det har ocksa Skulder/reala tillgangar (véinster skala)
framhallits i vissa studier av sambandet mellan konsumtionen och Kallor: SCB och Riksbanken

balansrékningen att det framforallt ar varaktiga férandringar av till-
gangspriser som far en effekt pad konsumtionen. Den stora delen av
variationerna i tillgdngspriserna ar dock av en mer tillfallig natur och
darmed skulle férandringar av balansrdkningen normalt endast ha en
marginell effekt pa konsumtionen.?

% Om skulderna utgér ca 170 procent av inkomsterna och den nominella rantan man betalar p& skulderna &r
3 procent betalar ett hushall 5,1 procent av inkomsten i rantebetalningar. Om rantan av nagon anledning 6kar
till 4 procent stiger utgifterna till ungefar 6,8 procent. Detta visar att med en skuldkvot p& 170 procent sa 6kar
rantebetalningarna med 1,7 procentenhet nar rantan 6kar med en procentenhet.

2 Denna teori brukar vanligen g under beteckningen “livscykelhypotesen”, se F. Modigliani och R. Brumberg,
“Utility Analysis and the Consumption Function: an Interpretation of the Cross-Sectional Data” Post-Keynesian

Economics, New Brunswick, New Jersey: Rutgers University Press 1954.

! Se exempelvis M. Palumbo, J. Rudd och K. Whelan "On the Relationships between Real Consumption,
Income, and Wealth” Working Paper, Board of Governors of the Federal reserve System, August 2012. Andra
studier som sarskilt betonar den reala formégenhetens roll for konsumtionsbesluten &r K. Case, J.M. Quigley
och RJ. Shiller "Wealth Effects Revisited: 1975-2012" NBER Working Paper Series, No. 18667, January 2013 och
M. lacoviello “Housing Wealth and Consumption”, International Finance Discussion Papers, Board of Gover-
nors of the Federal Reserve System No. 1027, August 2012.

2 5e H. Johnsson och P. Kaplan "An Econometric Study of Private Consumption Expenditure in Sweden”

Working PaperNo. 70, Konjunkturinstitutet 1999 eller M. Bjellerup “"Do the Measures of Consumption Measure
Up?" Essays on Consumption: Aggregation, Asymmetry and Asset Distribution, No 68, Acta Wexionensia 2005.
2'5e M. Lettau och S.C. Ludvigson “Understanding Trend and Cycle in Asset Values: Reevaluating the Wealth
Effect on Consumption” American Economic Review, March 2004. Se dven M. Lettau, S.C. Ludvigson och N.
Barczi “A Primer on the Economics and Time Series Econometrics of Wealth Effects: A Comment”, Working
Paper, Federal Reserve Bank of New York, May 2001 f6r en diskussion om de metodproblem som kan uppsta i
det empiriska arbetet med att mata balansrakningens effekt pa konsumtionen.
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Vad kan hianda med balansridkning och konsumtion om huspri-
serna faller: ett rakneexempel

Empiriska studier kan endast visa hur hushallen i genomsnitt reagerat
vid tidigare tillfallen nar tillgdngspriser foérandrats. Det ar dock inte
givet att hushallen alltid agerar péd samma sétt och hur hushéllen
véljer att agera efter en férdndring av balansrakningen kan spela en
avgorande roll for hur stor effekt det blir pad den reala ekonomin.

Om exempelvis huspriserna skulle falla varaktigt med 10 procent
kan hushallen valja att agera pa olika satt. Ett alternativ ar naturligtvis
att inte gora nagonting. Ett fall i huspriserna kommer da att leda till
att belaningsgraden okar, nettotillgdngarna minskar och skuldkvoten
blir ungefar oférandrad.

Ett annat alternativ ar att hushallen stravar efter att aterstalla
den ursprungliga relationen i balansrakningen, exempelvis genom att
sélja av finansiella tillgangar och l6sa en del av skulderna. Belanings-
graden kan da minskas eller i vissa fall helt aterstéllas samtidigt som
skuldkvoten sjunker. De tva olika satten att reagera pa kan i slutan-
den resultera i en ungefér lika stor nedgang i hushallens nettotill-
gangar.?* Det finns olika uppskattningar av hur mycket konsumtionen
forandras givet en forandring av nettotillgdngarna. En méjlig upp-
skattning ar att ett 10 procentigt fall av huspriserna skulle kunna
medfora att konsumtionen faller med cirka 1 procent.”> Effekterna pa
konsumtionen skulle med andra ord kunna bli liknande i de bagge
fallen, aven om effekterna pa balansrakningen och olika skuldsatt-
ningsmatt blir olika.

Ett tredje alternativ ar att hushallen aterstaller relationerna i ba-
lansrdkningen genom att helt enkelt spara, exempelvis genom att
amortera av skulder.”® Utéver den inledande effekten pa konsum-
tionen av lagre nettotillgdngar blir ocksa sparandet nu hégre under
en tid. Med exakt hur mycket ar naturligtvis svart att avgéra men som
exempel kan ndmnas att om hushallen vill bibehalla belaningsgraden
som den var 2011 behover skulderna minska med cirka 300 miljarder
om huspriserna faller med 10 procent.”’” Detta &r ett relativt stort
belopp (motsvarar cirka 17 procent av de disponibla inkomsterna)
och sannolikt maste konsumtionen darmed vara lagre under en
langre tid for att sparandet ska bygga upp nettotillgangarna. | det har
exemplet kommer belaningsgraden att minskas eller i vissa fall att
helt aterstallas samtidigt som skuldkvoten sjunker, men detta sker
som sagt sannolikt 6ver en langre period. Hushallen skulle dérmed

* Detta kréaver forstas att det finns tillrackligt med finansiella tillgangar att sélja, samt att priset pa dessa
tillgangar inte foréndras radikalt. De aggregerade hushallens balansrékning innehaller visserligen tillrackligt
med finansiella tillgangar for detta exempel men for enskilda hushall kan denna situation se annorlunda ut.
% M. lacoviello “Housing Wealth and Consumption”, /nternational Finance Discussion Papers, Board of
Governors of the Federal Reserve System No. 1027, August 2012 redovisar resultat som tyder pa att da de
reala tillgdngarna dndras med 10 procent sa dndras konsumtionen med drygt 1 procent. Resultat pa svenska
data visar en mer splittrad bild. | Konjunkturinstitutet “Konsumtion, forsiktighetssparande och arbetsloshets-
risker” fordjupning / Konjunkturldget juni 2012, anges samband som tyder pa att om nettotillgdngarna andras
med 10 procent &ndras konsumtionen med drygt 2 procent. Ddremot tyder resultaten i H. Johnsson och P.
Kaplan “An Econometric Study of Private Consumption Expenditure in Sweden” Working Paper No. 70,
Konjunkturinstitutet 1999 pa att konsumtionen skulle vara mindre kénslig for en foréndring av just reala
tillgangar. Effekterna i denna studie ligger pa knappt 0,5 procent. Resultat fér Norge i Erlandsen, S. och R.
Nymoen, “Consumption and Population Age Structure”, Journal of Population Economics, 21, 2008 visar att
motsvarande effekt ar mellan 1,5 till drygt 2 procent pa konsumtionen.

% Det hégre sparandet kan anvandas for att képa nya tillgangar eller for att amortera av skulder. Eftersom
exemplet forutsatter att tillgangarna har fallit i vérde antas det i exemplet att hushallen amorterar av skulder.
%7 Skulderna maste minskas fran drygt 3 000 till 2 700 miljarder.
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agera pa ett liknande satt som efter krisen i borjan av 1990-talet da
skuldkvoten foll samtidigt som sparandet steg patagligt.”® Avgorande
for ekonomin ar alltsa om en sadan anpassning sker och hur snabbt
den sker.

Empiriska samband, saval internationella som svenska, tyder pa
att det normalt inte blir ndgra dramatiskt stora effekter pa konsum-
tionen av en forandring i balansrékningen. Men empiriska samband
speglar ett historiskt genomsnittligt beteende och kan inte tas for
givna i varje enskilt fall. Den internationella erfarenheten tyder pa att
i de lander dar ett husprisfall foregatts av en kraftig skulduppbygg-
nad hos hushallen har de realekonomiska konsekvenserna blivit mer
kostsamma och mer langdragna av ett fall i huspriserna an annars.?
Det gar dock inte att automatiskt dra slutsatser for Sverige baserat pa
erfarenheter fran omvarlden. Effekterna pa hushallens balansrakning
och ekonomin i stort av en storning av tillgangspriserna ar darmed
ytterst en bedomningsfraga.

2 For en teoretisk diskussion om hur balansrékningseffekter kan forstérka effekten av stérningar till ekono-
min, se M. lacoviello “House Prices, Borrowing Constraints, and Monetary Policy in the Business Cycle”,
American Economic Review, June 2005.

? Se diskussionen i International Monetary Fund “Dealing with Household Debt" World Economic Outlook
kapitel 3, April 2012.
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Diagram A9. Riksbankens matt pa penningpolitiska
férvantningar
Procent

07 09 11 13 15

—— Reporanta
—— Terminsrantekurva 2013-02-05
Terminsrantekurva 2013-02-05, justerad for
genomsnittliga riskpremier
O Enkat, Prospera medel, 2013-01-16

Anm. Enkatférvantningarna ar fran Prosperas enkatfragor till
penningmarknadsaktorer om den framtida reporantan. Termins-
réantekurvan &r beraknad fran réntor pa derivatkontrakt (RIBA-
futures och Forward Rate Agreements). Den justerade termins-
rantekurvan har justerats med en tumregel for genomsnittliga
riskpremier (tumregeln &r 1 réntepunkt multiplicerat med hori-
sonten angiven i antal manader).

Kallor: Reuters EcoWin, TNS SIFO Prospera och Riksbanken

B Perspektiv pa penningpolitiska
forvantningar och terminsrantor

Framtidens ridntenivaer ir svara att férutse och det blir svarare ju
langre prognosperioden ar. Vad marknadsaktorerna forvéantar
sig om den framtida penningpolitiken gar att utlisa i enkétun-
dersékningar eller genom att studera marknadsprissattningen av
terminsrantor. Férvantningarna ar viktiga da de paverkar de
langfristiga rdntor som hushall och féretag far betala. Genom att
folja utvecklingen av de penningpolitiska férvantningarna kan
man béttre forsta i vilken utstriackning Riksbankens rantebeslut
och kommunikation paverkar dessa rintor. Det dr dock svart att
mita férviantningarna med nagon stérre sikerhet. Denna for-
djupning diskuterar de bakomliggande orsakerna, férsdker
kvantifiera osdkerheten och illustrerar den med ett intervall for
de penningpolitiska férvantningarna.

Penningpolitiska forvantningar och deras betydelse

Riksbankens direktion beslutar om reporantans niva vid varje pen-
ningpolitiskt mote. Denna ranta styr vad de mest kortfristiga mark-
nadsrantorna blir. LAngfristiga rantor, till exempel statsobligations-
rantor och lanerantor for hushall och foretag, paverkas ocksa till viss
del av vad marknadsaktérerna forvantar sig for penningpolitik fram-
éver.®® De beslut som ekonomins aktorer fattar paverkas alltsd bade
av vad rantorna ar idag och vad de forvantas vara framover, och det
ar darfor viktigt for Riksbanken att félja hur forvantningarna pa pen-
ningpolitiken utvecklas.*!

Hur mits penningpolitiska forvantningar?

De penningpolitiska forvantningarna ar inte direkt observerbara men
kan matas pa i huvudsak tva olika satt: med enkatundersdkningar
eller utifrdn marknadsprissattningen av terminsrantor.>” Riksbanken
foljer forvantningarna l6pande med hjélp av bada matmetoderna (se
diagram A9). Bade enkater och terminsrantor ar dock forknippade
med olika problem som kan ge upphov till matfel.

| enkdtundersdkningar tillfragas ett urval av olika marknadsakt-
orer om vilken reporanta de forvéantar sig framover. Férdelen med
enkatmatten ar att de reflekterar de penningpolitiska forvantningarna
pa ett direkt satt, utan vidare justeringar. Trots det kan det uppsta
matfel eftersom respondenterna saknar starka incitament som kan
garantera att svaren verkligen reflekterar deras sanna forvéntningar.
En annan kalla till méatfel ar att enkatens urval av respondenter och
deras svar inte nédvandigtvis ar representativt for de sanna samlade
forvantningarna hos marknadsaktorerna.®

* Den s.k. forvantningshypotesen beskriver hur langfristiga rantor ar kopplade till férvantningar om framtida
dagslaneranta (den mest kortfristiga rantan). Om exempelvis upprepade placeringar till dagslanerantan
férvantas ge 1 procent i avkastning under det kommande aret innebér férvantningshypotesen att rantan pa
en ettarig bunden riskfri placering ocksa ska ge 1 procent i avkastning. Langfristiga réntor paverkas dock aven
av manga andra faktorer &n penningpolitiken.

De penningpolitiska forvantningarnas roll i den sa kallade penningpolitiska transmissionsmekanismen
beskrivs exempelvis av E. Hopkins, J. Lindé och U. Séderstrom, i “Den penningpolitiska transmissionsmekan-
ismen"”, Penning- och valutapolitik, 2009:2, Sveriges riksbank.

32 Att forvantningarna inte ar direkt observerbara far konsekvensen att vi inte ens i efterhand kan avgéra om
de olika matten pa ett bra satt har reflekterat de sanna forvantningarna.

En ytterligare kélla till méatfel &r att manga av svaren i enkaterna formodligen avser respondentens forvan-
tade median- eller typvarde. Enligt forvantningshypotesen &r det snarare vantevardet for den férvantade
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For att mata penningpolitiska férvdntningar genom marknads- Diagram A10. Intervall som avspeglar prognososa-
. L . 34 . . kerhet for reporéntan
rantor studerar man terminsréntorna (se diagram A9).”" Enligt den sa Procent
kallade férvantningshypotesen ska terminsrantor reflektera forvant-
6
ningar pa den framtida reporantan.’ Att anvanda prissittningen av :
terminsrantor har flera fordelar. Mattet baseras pa marknadsaktorer- P
L

nas ekonomiska beslut, det bor reflektera aktorernas sannolikhetsvik- 3
tade medelvarde for vad reporantan férvantas vara i framtiden och 5
mattet gar att folja lopande medan rantemarknaderna ar 6ppna for 1
handel. 0

| praktiken innehaller dock terminsrantor inte enbart penningpo- 1
litiska forvantningar utan aven riskpremier. Dessa riskpremier kan -2 o 0 " - .
vara positiva eller negativa samt variera over tiden. Riskpremier i

N . . . 0% m75% 50 %
terminsrantorna uppstar bland annat pa grund av investerarnas krav

2 . . = . = Anm. Osékerhetsintervallen ar baserade pé Riksbankens histo-

pa att bli kompenserade for osakerheten om den framtida ranteut- riska prognosfel samt pa riskpremiejusterade terminsrantors

. . . . o s prognosfel for perioden 1999 till dess att Riksbanken borjade
vecklingen, eftersom olika rédnteutveckling paverkar vardet av deras publicera prognoser for reporéntan under 2007, Oskerhetsinter-
. . . . ° vallen tar inte hansyn till att det kan finnas en nedre grans for
innehav av rantebarande Vardepapper‘ Faktorer som paverkar balan- reporantan. Utfall ar dagsdata och prognos avser kvartalsmedel-

varden.

sen mellan utbud och efterfragan pa rantebarande vardepapper kan Calo: Riksbanken
ocksa leda till riskpremier.®® For att kunna anvanda terminsrantor som

ett matt pa forvantningarna pa den framtida reporantan behover

man darfor ta hansyn till hur terminsréntorna, speciellt de som avser

en avlagsen tidpunkt, paverkas av osdkerheten om framtida rantor

och av utvecklingen av riskpremien (se exempelvis diagram A9 for

terminsrantor beraknade bade med och utan en justering for risk-

premier).

Réntor &r svara att forutsdga

Att forutsaga vad reporantan kommer att bli om ett par ar ar kompli-
cerat eftersom det kréver en uppfattning om hur ekonomin kommer
att utvecklas i framtiden, inklusive hur penningpolitiken kommer att
reagera. Darmed ar prognoser for reporantan forknippade med en
betydande osdkerhet och precisionen i prognoserna minskar ju
ldngre fram i tiden som de stracker sig. For att fa en uppfattning om
hur stor prognososakerheten ar kan man berédkna spridningen i de
historiska prognosfelen. Riksbanken brukar illustrera prognososaker-
heten med sannolikhetsintervall for ndgra av de viktigaste prognos-
variablerna, bland annat reporéntan (se diagram A10).%

Spridningen i prognosfelen fér penningpolitiska férvéntningar,
berdknade med saval terminsréantor som enkatsvar, ar relativt stor for
prognoser 1 och 2 ar framat och storre ju langre prognosperioden ar
(se tabell A3).*® Prognosprecisionen, matt som roten ur genomsnittet

framtida utvecklingen for reporantan som antas paverka langfristiga rantor. Vantevardet definieras som de
tankbara utfallen for reporéntan viktade med sina tillhérande sannolikheter. Enkétbaserade matt kan darfor
medfora ett matfel som kan variera ver tiden, beroende pa hur mycket typvardet och véntevardet skiljer sig
at vid olika tillfallen.

* En terminsranta avser en ranta pa ett framtida lan. | fallet nar man vill avldsa penningpolitiska forvantningar
handlar det om réntan pa ett kortfristigt lan i form av dagslan som &r den ranta som Riksbanken avser att
styra genom att bestdamma nivan pa reporantan. Terminsrantor kan vara direkt avlasta fran marknadspriser pa
terminskontrakt eller beraknade implicit fran sé kallade spotréntor (exempelvis obligationsrantor).

% En terminsranta som galler den allra kortaste (Gptiden (dagslan), tva ar fram i tiden, skulle i s& fall visa vilken
reporanta som forvantas rada om tva ar.

Begreppet riskpremier som anvands i denna fordjupning kallas ibland for l6ptidspremier. For vissa termins-
rantor finns dven en kreditriskpremie for att kompensera for att det finns risk att investeraren drabbas av
kreditforluster. Kreditriskpremier ar oftast relativt enkla att identifiera och for vissa typer av terminskontrakt ar
de sma (exempelvis RIBA-terminskontrakt).

%7 Dessa intervall beraknas utifran spridningen av historiska prognosfel.
%8 Resultaten &r hamtade fran M. Beechey och P. Osterholm, “Policy Interest-Rate Expectations in Sweden: A
Forecast Evaluation”, Working PaperNo 127, Konjunkturinstitutet, 2012 och M. Beechey och P. Osterholm,
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av de kvadrerade prognosavvikelserna for tvaarsprognoser mellan
2002 och 2012, ar likvardig for de tva matten: 2,07 for terminsrantor
och 2,08 for enkater. Ett hogre varde innebér en lagre prognospre-
cision. Om prognosfelen ar normalférdelade betyder det att ett inter-
vall som tacker in 90 procent av de mdjliga utfallen for reporantan
skulle vara knappt 7 procentenheter brett pa tva ars sikt, vilket ar i
samma storleksordning som Riksbankens osakerhetsintervall (se
diagram A10). Detta ar ungefar samma eller ndgot hogre prognos-
precision an motsvarande matt for en enkel prognos dar den forvan-
tade reporantan i framtiden dr samma som den aktuella reporéntan
vid prognostillfallet. Riksbankens reporanteprognoser har ungefér
samma prognosprecision som matten pa férvantningarna sedan 2007
da Riksbanken borjade gora prognoser for reporantan (se tabell A3).
Detta trots att férvantningsmatten och Riksbankens prognoser peri-
odbvis skiljer sig ganska mycket at.

Att identifiera férvantningar utifran terminsrintor

Eftersom terminsrantor inkluderar riskpremier ar det nédvandigt att
forsoka rensa bort premierna for att identifiera ett rattvisande matt
pa de penningpolitiska forvantningarna.®® Riskpremier &r normalt sett
hdgre och mer varierande ju langre horisont som réntorna avser,
vilket beror pa att ranteosdkerheten da &r storre som vi konstaterade
ovan. Behovet av att justera terminsrantorna for premier okar darfor
med horisonten. Fér terminsrantor upp till cirka 1 ar &r riskpremierna
for det mesta férmodligen sma, vilket gor att terminsrantorna borde
vara ett relativt precist matt pa de kortsiktiga penningpolitiska for-
vantningarna.

Att finna en metod som kan identifiera riskpremiernas storlek i
terminsrantorna vid en viss tidpunkt ar svart och har sysselsatt aka-
demiker och praktiker under ldng tid. Det finns flera olika empiriska
metoder som med olika ansatser forsdker dela upp de observerade
terminsrantorna i de tva icke-observerade komponenterna: forvant-
ningar pa dagslanerantan och riskpremier. Vissa metoder kan ge svar
pa vad riskpremien ar i genomsnitt for olika horisonter, andra meto-
der avser att visa hur riskpremien utvecklas 6ver tiden och vad den ar
idag.* Att estimera vad riskpremien ar i genomsnitt & med stor san-
nolikhet enklare &n att lyckas identifiera vad riskpremien ar vid varje
enskilt tillfalle.

“Central Bank Forecasts of Policy Interest Rates”, Working Paper No 128, Konjunkturinstitutet, 2013. Termins-
rantorna ar baserade pa rantederivat och har justerats for [6ptidspremier enligt en fast tumregel som anvands
av Riksbanken. Enkatmattet anvénder en fraga om framtida forvantad reporanta som é&r inkluderad i TNS SIFO
Prosperas enkatundersokning.

3 Se M. Piazzesi och E. Swanson, “Futures prices as risk-adjusted forecasts of moneatry policy”, Journal of
Monetary Economics 55(4), 2008, eller J. Alsterlind och H. Dillén, “Penningpolitiska forvantningar och termins-
premier”, Penning- och valutapolitik, 2005:3, Sveriges riksbank, for beskrivningar av behovet av att identifiera
riskpremierna.

“0'Se exempelvis E. Swanson, “What we do and don’t know about the term premium’, FRBSF Economic Letter,
2007.



Olika matt pa svenska genomsnittliga terminspremier som Riks-
banken beréknat tyder pa att den genomsnittliga riskpremien for en
terminsranta pa exempelvis tva ars horisont har varit 25-40 rante-
punkter det senaste decenniet.** Dessa metoder inkluderar bland
annat berdkningar av den genomsnittliga skillnaden mellan termins-
rantor och enkater dver langre tidsperioder, den genomsnittliga skill-
naden mellan kortfristiga och langfristiga rantor, och resultat fran
finansiella faktormodeller for statsobligationskurvan dér riskpremien
inte tillats variera 6ver tiden.*’

De metoder som anvands for att identifiera hur riskpremierna
varierar 6ver tiden kan ge vésentligt olika resultat vid enskilda tid-
punkter, vilket visar hur svart det &r att identifiera riskpremier.43
Nagra intressanta exempel pa detta kommer fran olika varianter av
3-faktormodeller for statsobligationskurvan med tidsvarierande risk-
premier (se 3-faktormodell #1 och #2 i diagram A11).*

En illustration av méatosdkerhet om penningpolitiska forvant-
ningar

Matosakerhet uppstar pa grund av att de tillgangliga matten for pen-
ningpolitiska férvantningar inte ar exakta. Begreppet matosakerhet
star for osakerheten om vad marknadsaktorerna har for forvantningar
om den framtida reporantan. Detta skiljer sig fran begreppet progn-
ososdkerhet som ar den osdkerhet som finns om vad penningpoliti-
ken kommer att bli i framtiden.

De olika metoderna som Riksbanken testat for att ta hansyn till
maétfel i terminsrantor ger inte ndgon entydig och lattolkad bild av
vad de penningpolitiska foérvantningarna ar i dagsldget. Om man bara
anvande en av dessa metoder skulle det innebéara en risk for att dra
fel slutsatser om de aktuella penningpolitiska férvantningarna. Men
metoderna kan tillsammans anvandas for att fa en uppfattning om
hur stor matosakerheten ar.

Riksbanken har valt att kvantifiera matosakerheten genom att
berédkna spridningen mellan olika matt pa penningpolitiska forvant-
ningar Over en langre tidsperiod som en standardavvikelse kring
genomsnittet for de olika matten. Genom att anta att métfelen ar
normalfordelade kan vi illustrera méatosakerheten for vad de pen-
ningpolitiska férvantningarna ar med ett osdkerhetsintervall (se dia-
gram Al2).

“ Riksbankens justering for riskpremier av rantederivatbaserade terminsrantor &r vanligtvis 24 rantepunkter

pa tva ars horisont och baseras pa estimat av den genomsnittliga riskpremien, exempelvis baserat pa resultat

fran Alsterlind och Dillén, “Penningpolitiska férvantningar och terminspremier”, Penning- och valutapolitik

2005:3, Sveriges riksbank. Aven mer aktuella berdkningar av den genomsnittliga riskpremien som Riksbanken
jort ger stod for den hér justeringen.

En finansiell faktormodell for réntor hérleder hur rantor med olika lGptider prissétts i férhallande till
varandra. Genom att anvanda med den historiska ranteutvecklingen for obligationer med olika 6ptider
tillsammans med ett teoretiskt antagande om hur obligationerna prissatts kan modellen anvéndas for att
identifiera nagra f& gemensamma drivande faktorer. Utifran dessa faktorer kan modellen generera ett matt pa
forvantad utveckling for framtida kortfristig ranta (penningpolitiska férvantningar) och riskpremier for olika
Loptider. Se O. Vasicek, "An equilibrium Characterization of the term structure”, Journal of Financial Economics
5(2), 1977, och D. Duffie och R. Kan, “A yield-factor model of interest rates”, Mathematical Finance 6(4), 1996.
“3Se sven E. Swanson, "What we do and don't know about the term premium”, FRBSF Economic Letter, 2007.
#* Modellerna baseras pa D. Kim och J. Wright, "An arbitrage-free three-factor term structure model and the
recent behavior of long-term yields and distant-horizon forward rates", Finance and Economics Discussion
Series 2005-33, Board of Governors of the Federal Reserve System (U.S.), men &r estimerade pa svenska data.
Modellerna ger estimat for vad riskpremier och forvantningarna pa kortfristiga rantor ar. Modell #1 ar en
modell estimerad pa tidsperioden 1998 till 2008. Modell #2 &r estimerad pa tidsperioden 2000 till 2012 och
anvander dessutom information fran Prosperas enkatsvar for att forbattra estimeringen av riskpremier och
forvantningar.
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Diagram All. Alternativa matt pa penningpolitiska

férvantningar
Procent
L
L]
]
A
n /;/
07 09 11 13 15
—— Reporénta

—— Terminsrantekurva 2013-02-05
Terminsrantekurva 2013-02-05, justerad for
genomsnittliga riskpremier

O Enkat, Prospera medel, 2013-01-16
m 3-faktor modell #1
A 3-faktor modell #2

Anm. Modellerna &r av samma typ som beskrivs i D. Kim och J.
Wright, 2005, och ar estimerade pa svenska data for statsobligat-
ionsrantor. Modellerna ger estimat for vad riskpremierna och for-
vantningarna pa kortfristiga rantor ar. Modell #1 &r en modell es-
timerad pa tidsperioden 1998 till 2008. Modell #2 ar estimerad
pa tidsperioden 2000 till 2012 och anvénder dessutom informat-
ion fran Prosperas enkatsvar for att forbattra estimeringen av
riskpremier och férvantningar.

Kallor: Reuters EcoWin, TNS SIFO Prospera och Riksbanken

Diagram A12. Intervall som avspeglar méatosakerhet
om penningpolitiska férvantningar

Procent
L
07 09 11 13 15
—— Reporénta

Terminsrantekurva 2013-02-05, justerad for
genomsnittliga riskpremier
O Enkat, Prospera medel, 2013-01-16

0% ] .o . .
75% matosakerhet for penning-
= 50; politiska férvantningar

]

Anm. Bredden pé intervallet ar berdknad utifran spridningen
mellan olika matt pa penningpolitiska forvantningar for respek-
tive horisont, plus ett antagande om normalférdelad spridning.
Intervallet &r sedan centrerat kring medelvérdet av Riksbankens
ordinarie matt pa penningpolitiska forvantningar (Prospera-
enkater och riskpremiejusterade terminsrantor).

Kallor: Reuters EcoWin, TNS SIFO Prospera och Riksbanken
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Nagra av matten som vi har berdknat ger mindre troliga tolk-
ningar av de penningpolitiska férvantningarna i dagsldget. Darfor har
vivalt att bara anvdanda ett genomsnitt av de vanligaste matten, en-
kater och terminsrantor justerade med Riksbankens tumregel for
genomsnittliga riskpremier, for att bestdmma var mitten av intervallet
ska vara. | takt med att matmetoderna forfinas kan berdkningen av
intervallet utvecklas och forbattras i framtiden.

Intervallet som visar matosdkerheten i diagram A12 illustrerar att
varken enkatmatt eller terminsrantor ar nagra exakta matt pa for-
vantningar om den framtida reporédntan. Sannolikt &r dock de verk-
liga forvantningarna inte alltfor olika dessa matt. Det aktuella inter-
vallet visar att de penningpolitiska férvantningarna &r lagre an Riks-
bankens prognos for reporantan.

Tabell A3. Historisk prognosprecision fér matt pa penningpolitiska férvantningar
Roten ur genomsnittet av kvadrerade prognosavvikelser (RMSE)

2002-2012 2007-2012
1 kvartal 1ar 2ar 1 kvartal 1ar 2ar
Enkat (Prospera) 0,46 1,24 2,08 0,59** 1,52** 2,63**
Terminsrantor 0,46* 1,27 2,07 0,44 1,62 2,53
Riksbanken - - - 0,43 1,74 2,60

Anm. Ett hégre véarde innebér en ldgre prognosprecision. Terminsréantorna baseras pa rantederivat och ar
justerade med en fast justering for riskpremier. * Beraknas fran Riksbankens interpolerade terminskurva
baserad pé rantederivat for att fa exakt ett kvartals horisont. ** Prognoser enligt enkaterna &r ej gjorda
vid exakt samma tillfalle som Riksbankens prognoser.

Kallor: Beechey och Osterholm, 2012 och 2013, och Riksbanken
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Tabeller

Beddmningen vid féregaende penningpolitiska rapport/uppféljning anges inom parentes.

Tabell 1. Reporéanteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

2012 kv 4 2013 kv 1 2013 kv 2 2014 kv 1 2015 kv 1 2016 kv 1
Reporénta 1,2 1,0 (1,0 1,0 (1,0) 1,2 (1,3) 2,0 (2,0 2,7
Kalla: Riksbanken

Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, rsgenomsnitt

2011 2012 2013 2014 2015
KPI 30 0,9 (0,9) 04 (0,3) 2,1(23) 2,6 (2,6)
KPIF 14 1,0(0,9 1,0(0,9 18 (2,0 2,0 (2,0)
KPIF exkl energi 1.0 1,0 (1,0 1.2(12) 1.8 (1,8 21(21)
HIKP 14 0,9 (0,9) 1,0 (0,9 1,9 (2,0) 2121

Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. HIKP ar ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.
Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell 3. Finansiella prognoser i sammanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt

2011 2012 2013 2014 2015
Reporanta 18 1,5 (1,5) 1,0 (1,0) 1,5 (1,5) 22122
10-arsranta 2,7 1,6 (1,6) 2218 31(29) 4,0 (3,8)
Vaxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 107,6 106,1 (106,1)  103,0(103,8)  103,1(103,4) 103,1(1033)
Vaéxelkurs, TCW-index, 1992-11-18 = 100 122,3 1209 (1209) 117,4(1182) 117,4(1175 117,7(117.7)
Offentligt finansiellt sparande* 0,2 -0,5 (-0,3) -1,1(-0,9) -0,4 (-0,3) 0,3(0,4)

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

BNP 2011 2012 2013 2014 2015

Euroomrédet (0,14) 15 -0,5(-0,5) -0,2 (-0,1) 13 (1,6) 19(21)
USA (0,19) 18 2,2(2.3) 1.9 (23) 3,0 (3,0 3433)
Japan (0,06) -0,5 21(17) 1,0 (0,6) 11(1,3) 1,0(1,1)
Kina (0,15) 93 7,8 (7,8) 81(8,2) 8,2 (8,2 82 (8.2
OECD (0,54) 19 14 (14 14 (1,6) 24 (2,5) 2,7 (27)
KIX-vagd (0,79) 2,2 1,0 (1,0 14 (14) 2,5(2,6) 3,0(29)
Vérlden (1,00) 39 3332 3,5(3.,5) 4,0 (4,0 43 (4,2

Anm. Inom parentes anges kopkraftsjusterade BNP-vikter i varlden 2011 enligt IMF. Konjunkturinstitutet uppdaterar vikterna for kronindexet KIX i
borjan av varje ar. Siffrorna i tabellen &r baserade pa nya KIX-vikter som anvands fér 2013 och ett antagande om att vikterna under kommande
prognosar kommer att utvecklas i enlighet med trenden under de tidigare fem aren.

KPI 2011 2012 2013 2014 2015
Euroomradet (HIKP) 2,7 25(25) 17 (1,7) 1.5(@15) 16 (1,7)
USA 32 21(21) 1,8 (2,0) 1.8 (19 23(272)
Japan -0,3 0,0 (0,0) 0.2 (-0,3) 1,4 (0,9) 1,5 (0,5)
KIX-vagd 3,2 2,5(2,6) 2222 2221 23(22)
2011 2012 2013 2014 2015
Styrréanta i omvarlden, procent 0.8 0.4 (0,4) 0.3(0,3) 0,5 (0,4) 0,7 (0,8)
Réoljepris, USD/fat Brent 111 112 (112) 111 (107) 104 (102) 99 (98)
Svensk exportmarknad 54 1,5(14) 2,8 (34) 59 (6,9) 6,8 (7,9)

Anm. Exportmarknad avser att mata importefterfragan i de lander som Sverige exporterar till. Den berdknas genom en sammanvagning av 32 lander
och técker ca 85 procent av svensk exportmarknad. Vikterna utgors av respektive lands andel av svensk varuexport. Styrranta i omvarlden avser en
sammanvagning av USA, euroomradet, Norge och Storbritannien.

Kéllor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, OECD och Riksbanken

Tabell 5. Férsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2011 2012 2013 2014 2015
Hushallens konsumtion 21 14 (1,4) 14 (15) 2,7(27) 2,77
Offentlig konsumtion 11 0,4 (0,4) 0,9 (0,9) 0,7 (0,7) 1,1(11)
Fasta bruttoinvesteringar 6,4 3,232 0,1(0,3) 4,5 (4,6) 5,8 (5,8)
Lagerinvesteringar* 0,5 -0,9 (-0,9) -0,1 (0,0) 0,2(0,1) 0,0 (0,0
Export 71 0,0(0,2) 13(2.2) 54 (5,6) 7,0 (7,7)
Import 6,3 -1,0(-0,7) 0,7 (1,9 58(59) 71(7.8)
BNP 37 0,9 (0,9) 1,2(12) 2,7(27) 31(32)
BNP, kalenderkorrigerad 3,8 1,2 (12 1,3(1,3) 2,8 (2,8) 2929
Slutlig inhemsk efterfragan* 25 14 (1,4) 1,0 (1,0) 23(23) 2,7(27)
Nettoexport* 08 0,5 (0,4) 04 (0,3) 0,2 (0,3) 0,4 (0,5)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 7.3 7.3(7,2) 7.5(7.3) 7.3(7,3) 7.3(7,3)

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

Kallor: SCB och Riksbanken
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Tabell 6. Produktion och sysselsédttning
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2011 2012 2013 2014 2015
Folkméngd, 16-64 ar 03 01(01) 02(0,2) 02(0.2) 0202
Potentiellt arbetade timmar 0.7 0,5 (0,5) 04 (0,4) 0,4 (0,4) 0,4 (0,0)
BNP, kalenderkorrigerad 3,8 1,2(12) 1,3(1,3) 2,8 (2,8) 29 (29
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 23 04 (0,4) 0,0 (0,0 0,8(0,9) 0,9 (0,8)
Sysselsatta, 15-74 ar 21 0,6 (0,5 02(01) 0,6 (0,8) 12(12)
Arbetskraft, 15-74 ar 12 08(0,7) 0,7 (0,6 02(0.3) 0202
Arbetsloshet, 15-74 ar* 7,5 77 (1,7) 81(81) 7,8 (7,6) 6,9 (6,8)

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

Kallor: SCB och Riksbanken

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

2011 2012 2013 2014 2015
Timlon, KL 24 31(32) 28(29) 3232 3,6 (3,6)
Timlon, NR 33 33(33) 2,9(3,0) 3,5(3,5) 3,8 (3,8)
Arbetsgivaravgifter* 0,0 -0,2 (-0,1) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0 0,0 (0,0
Arbetskostnad per timme, NR 33 3031 2,9(3,0) 3,5(3,5) 3,8 (3,8)
Produktivitet 15 0,8 (0,8) 1312 1919 20(21)
Arbetskostnad per producerad enhet 18 2,2 (2,3) 1,6 (1,8) 1,5(1,5) 1,8 (1,7)

* Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

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

Kéallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Tabell 8. Alternativscenario: svagare arbetsmarknad, konjunkturellt
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, arsgenomsnitt

2013 2014 2015
Arbetsléshet, 15-74 ar* 84 (81) 8,0(7,8) 7,0 (6,9)
BNP, kalenderkorrigerad 0,3 (1,3) 3,2 (2,8) 3,3(29)
KPIF 0,9 (1,0) 1,8 (18) 2,0 (2,0)
KPI -0,2 (0,4) 20(21) 29(2,6)
Reporanta, procent 0,3 (1,0) 0,9 (1,5) 2,0(2,2)

* Procent av arbetskraften
Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. Asterisk, anméarkning och kéllor avser tabell 8-14.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 9. Alternativscenario: svagare arbetsmarknad, strukturellt
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, drsgenomsnitt

2013 2014 2015
Arbetsloshet, 15-74 ar* 84 (81) 84 (7,8) 7,6 (6,9)
BNP, kalenderkorrigerad 0,8 (1,3) 29 (2,8) 3,0 (29
KPIF 0,9 (1,0) 1,8 (18) 2,0 (2,0)
KPI 0,2 (0,4) 21(21) 2,7 (2,6)
Reporénta, procent 0,8 (1,0) 1,3(L5) 2122




APPENDIX 57

Tabell 10. Alternativscenario: svagare arbetsmarknad, strukturellt och mer expansiv penningpolitik
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, arsgenomsnitt

2013 2014 2015
Arbetsléshet, 15-74 ar* 83(81) 7.9 (7,8) 7.1(69)
BNP, kalenderkorrigerad 1,1(13) 3,3(2,8) 3,0 (29)
KPIF 1,1(1,0) 2,2(1,8) 2,2(20)
Timgap, procent -1,2 (-0,9) -0,3 (-0,5) 0,2 (0,0)
Reporanta, procent 0,3 (1,0) 1,0 (1,5 2,2(22)
Tabell 11. Alternativscenario: svagare omvarld
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, arsgenomsnitt

2013 2014 2015
BNP i omvarlden 0.8 (14) 1,6 (2,5) 2,6 (3,0
Styrrénta t omvarlden, procent 0,3 (0,3) 04 (0,5) 0,5 (0,7)
Inflation i omvarlden 2,2 (2,2) 2,0(2,2) 2,1(23)
KPIF 0,9 (1,0) 1,6 (1,8) 1,9 (2,0)
KPI 01(04) 1521 24 (2,6)
Timgap, procent -1,5(-0,9) -1,9 (-0,5) -1,2 (0,0)
Reporinta, procent 0,7 (1,0) 0,7 (15) 14(22)
Tabell 12. Alternativscenario: starkare omvarld
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, arsgenomsnitt

2013 2014 2015
BNP i omvérlden 16 (1,4) 3,2(2,5) 3,2(3,0
Styrrénta t omvarlden, procent 0,3 (0,3) 0,5 (0,5) 0,8 (0,7)
Inflation i omvarlden 2,2 (2,2) 2,2 (2,2) 23 (2,3)
KPIF 1,0 (1,0) 2,0(1,8) 21(2,0)
KPI 0,6 (0,4) 25121 2,8(2,6)
Timgap, procent -0,5(-0,9) 0,3 (-0,5) 0,5 (0,0)
Reporanta, procent 1,1(1,0) 19(@1,5) 2,7 (2,2)
Tabell 13. Alternativscenario: ldgre reporéanta
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, arsgenomsnitt

2013 2014 2015
Reporénta, procent 0,8 (1,0 14 (1,5) 22(2.2)
Timgap, procent -0,8 (-0,9) -0,3 (-0,5) 0,1 (0,0
Arbetsléshet, 15-74 ar* 81(81) 7,7 (7,8) 6,8 (6,9)
KPI 0.3 (0,4) 23(21) 2,8(2,6)
KPIF 1,0 (1,0) 2,0(1,8) 2,1(2,0)
Tabell 14. Alternativscenario: hégre reporinta
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, arsgenomsnitt

2013 2014 2015
Reporénta, procent 1,2 (1,0) 1,6 (1,5) 2,222
Timgap, procent -0,9 (-0,9) -0,6 (-0,5) -0,2 (0,0
Arbetsléshet, 15-74 ar* 81(81) 7.9 (7,8) 7,0 (6,9)
KPI 0,5(0,4) 20(21) 2,5(26)
KPIF 09 (1,0 1,7 (1,8) 2,0(2,0)




58 APPENDIX

Fordjupningar 2010-2012%

2010

2010 Februari Vad ar en normal reporanta?

2010 Februari Arets avtalsrérelse bedéms ge laga l6nedkningar

2010 Juli Stora behov att starka offentliga finanser

2010 Juli Effekter av ett fall i bostadspriserna

2010 Juli Hur brukar aterhamtningen i produktiviteten se ut?

2010 Juli KPI och matt pa underliggande inflation

2010 Oktober Varfor hogre tillvéaxt i Sverige an i euroomradet och USA?

2010 Oktober Basel Il — skarpta regler for banker

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

2011

2011 Februari Finanskrisens effekter pa arbetsmarknaden —

en jamforelse av Sverige, euroomradet och USA

2011 Februari Lagre styrranta i omvérlden och i Sverige

2011 Februari Hur gor Riksbanken prognoser pa langre marknadsréntor?
2011 Februari Effekter av Basel lll pa den makroekonomiska utvecklingen
2011 Juli Hallbar utveckling av statsskuld?

2011 Juli Lag arbetsloshet — en utmaning

2011 Juli Den senaste tidens utveckling av inflationsférvantningarna
2011 Oktober Likheter och skillnader mellan det aktuella laget och 2008-2009
2011 Oktober Skuldkrisen i Europa

2011 Oktober Ny avtalsrorelse i ett osakert ekonomiskt lage

2012

2012 Februari Eurosamarbetet och skuldkrisen

2012 Februari Tillvaxtekonomierna och Sveriges export

2012 Februari Forhallandet mellan reporantan och rantor till hushall och féretag
2012 Juli Skuldkrisen i Europa — Utveckling under varen

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

2012 Oktober Har arbetsmarkandens funktionssatt forandrats?

* En forteckning éver fordjupningar fran och med 1993 och framét finns pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se.
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Rintebeslut 2008-2012%

Motesdatum Beslut Reporanta Penningpolitisk rapport
(procentenheter) (procent)

2008

12 februari +0,25 4,25 2008:1

22 april 0 4,25 Penningpolitisk uppfoljning

2 juli +0,25 4,50 2008:2

3 september +0,25 4,75 Penningpolitisk uppféljning

8 oktober -0,50 4,25 Ingen rapport

22 oktober -0,50 3,75 2008:3

3 december -1,75 2,00 Penningpolitisk uppféljning

2009

10 februari -1,00 1,00 Februari 2009

20 april -0,50 0,50 Penningpolitisk uppfoljning

1juli -0,25 0,25 Juli 2009

2 september 0 0,25 Penningpolitisk uppfoljning

21 oktober 0 0,25 Oktober 2009

15 december 0 0,25 Penningpolitisk uppfoljning

2010

10 februari 0 0,25 Februari 2010

19 april 0 0,25 Penningpolitisk uppfoljning

30 juni +0,25 0,50 Juli 2010

1 september +0,25 0,75 Penningpolitisk uppféljning

25 oktober +0,25 1,00 Oktober 2010

14 december +0,25 1,25 Penningpolitisk uppfoljning

2011

14 februari +0,25 1,50 Februari 2011

19 april +0,25 1,75 Penningpolitisk uppfoljning

4 juli +0,25 2,00 Juli 2011

6 september 0 2,00 Penningpolitisk uppféljning

26 oktober 0 2,00 Oktober 2011

19 december -0,25 1,75 Penningpolitisk uppfoljning

2012

15 februari -0,25 1,50 Februari 2012

17 april 0 1,50 Penningpolitisk uppfoljning

3 juli 0 1,50 Juli 2012

5 september -0,25 1,25 Penningpolitisk uppfoljning

24 oktober 0 1,25 Oktober 2012

17 december -0,25 1,00 Penningpolitisk uppfoljning

“ En férteckning 6ver historiska rantebeslut fran och med 1999 och framat finns p& Riksbankens webbplats www.riksbank.se.
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Ordlista

AKU: Arbetskraftsundersékningar. Manatlig enkatundersékning som utfors av SCB for att méta bland annat arbetskraft,
sysselsattning och arbetsloshet.

Arbetskostnad: Total kostnad for arbetskraft enligt nationalrakenskaperna, det vill séga summan av l6n, inklusive till
exempel bonus, arbetsgivaravgift, avtalade kollektiva avgifter och l6neberoende produktionsskatter.

Avkastningskurva: Avkastningskurvan binder samman marknadens rantesatser for olika l6ptider.
Basis-spread: Anger skillnaden mellan interbankréanta och forvéntad styrrdnta med samma l6ptid.
Dagslanerénta: Ranta for interbanklan éver natten.

ECB: Europeiska centralbanken.

EFSF: European Financial Stability Facility. Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten &r en raddningsfond inrattad for
att sakra finansiell stabilitet i Europa genom att erbjuda finansiellt stod till eurolander.

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

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

Exportmarknad: Exportmarknad avser att mata importefterfragan i de ldnder som Sverige exporterar till. Den berédknas
genom en sammanvagning av 32 ldnder och técker ca 85 procent av svensk exportmarknad. Vikterna utgors av respek-
tive lands andel av svensk varuexport.

Fasta priser: Vardering till fasta priser innebar att floden och stockar under en bokféringsperiod varderas till priser fran
en tidigare period. Syftet med vérdering till fasta priser ar att dela upp vardeférandringar i dels fordndringar i priser dels
férandringar i volym.

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

Finansiella marknader: Ett samlingsnamn for marknader dér finansiella instrument handlas. De fyra viktigaste mark-
naderna ar valutamarknaden, rantemarknaden, aktiemarknaden och derivatmarknaden.

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

FRA: En typ av terminsrantekontrakt (Forward Rate Agreement) dar tva parter kommer 6verens om att lana respektive
ldna ut pengar inom ramen for ett tre manaders interbanklan fran och med ett givet framtida datum till en rénta som

parterna kommer Gverens om idag. Marknadsrantorna for dessa FRA-kontrakt indikerar darfor vad marknadsaktorerna
forvantar sig om framtida rantenivaer. Se aven forklaringarna av Terminsréanta och Interbankrénta.

HIKP: Harmoniserat index for konsumentpriser vilket har utvecklats som ett inom EU jamforbart matt pa inflationen.
HIKP skiljer sig fran KPI bade vad avser berakningsmetoder och tackning, till exempel ingar inte bostadsrantor i HIKP.

Hodrick-Prescott (HP) filter: En statistisk metod for att dela upp utvecklingen av en variabel i en trendmaéssig och i en
cyklisk del. Metoden kan beskrivas som ett viktat dubbelsidigt glidande medelvéarde dér hogre vikt laggs pa narliggande
observationer och successivt fallande vikt fér mer avlégset liggande observationer.

Implicita terminsréntor: Réntan pa exempelvis tva obligationer med olika l&ptider kan anvandas for berakning av
framtida rantor, det vill sdga implicita terminsrantor, under obligationernas l6ptid. Denna metod anvands i de fall det
inte finns marknadsnoterade terminsrantor. Se dven Terminsrénta.

Inflation: Allméanna prishdjningar som innebar att penningvardet faller. Motsatsen ar deflation.

Interbankrénta: Rénta som géller nér banker och storre finansinstitut ldnar av varandra pa den sa kallade interbankla-
nemarknaden for l6ptider upp till ett ar.

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

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

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

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

Konfidensindikatorer: Sammantaget matt pa situationen i en bransch eller hos hushallen. Konfidensindikatorer bygger
pa ett genomsnitt av flera olika enkéatfragor.
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Konjunkturbarometer: En undersckning dar féretag besvarar fragor om sin forséljning, produktion, anstallningsplaner
med mera.

KPI: Konsumentprisindex, ar ett matt pa prisnivan som beréknas manadsvis av SCB. Riksbankens inflationsmal &r uttryckt
tden érliga procentuella forandringen av KPI.

KPIF: KPI med fast bostadsrénta, paverkas inte direkt av en forandring av bostadsréantorna. Hela forandringen av delin-
dex for rantekostnader kommer fran férandringen av vérdet pa husstocken.

Kreditspread: Avser ranteskillnaden mellan ett vardepapper med kreditrisk och ett riskfritt vardepapper med samma
6ptid.

Kopeskillingskoefficient: En fastighets kopeskilling dividerat med dess taxeringsvarde.

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

Lopande priser: Uttrycker det nominella vardet av ett flode eller stock och &r inte justerat for vardeférandringar som
orsakas av inflation. Se aven Fasta priser.

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

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

Obligationsmarknad: Se Rantemarknad.
Penningmarknad: Se Réntemarknad.
Penningmarknadsinstrument: Se Rdntemarknad.

Penningmangd: Allménhetens innehav av sedlar, mynt och tillgodohavanden pa bankkonton. Det finns olika méatt pa
penningmangden som inkluderar olika definitioner av tillgodohavanden.

Penningpolitik: Riksbankens atgérder for att bevara vardet pa pengar.
PPR: Penningpolitisk rapport.
PPU: Penningpolitisk uppfdljning.

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

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

Refirdnta: Europeiska centralbankens styrranta.

Reporinta: Riksbankens viktigaste styrranta. Den rénta 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 dar Riksbankens arbetsuppgifter har faststallts.

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

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

Réantemarknad: P4 rantemarknaden handlar man med instrument som ger en faststalld avkastning, en ranta. Rante-
marknaden brukar ofta delas in i en obligationsmarknad och en penningmarknad. Pa obligationsmarknaden handlas
vardepapper — obligationer — med &ptider fran i regel ett ar och uppat. Handeln pé penningmarknaden omfattar in-
strument till exempel statsskuldvéxlar och certifikat, vanligen med l&ptider upp till ett ar.

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

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

Sasongsrensning: Korrigering av data for att utigmna regelbundet aterkommande variationer under aret.
TCW-index: Total competiveness weights index. Ett index for den svenska kronans véxelkurs.

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

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

Terminsrénta: Ett terminsrantekontrakt innebar en skyldighet for ingdende parter att fullfolja ett kop eller en forsaljning
av en rantetillgang till en forutbestdmd réanta, terminsrantan, och vid en forutbestamd tidpunkt. Terminsrantan i ett
kontrakt avspeglar marknadsaktérernas férvantade ranteniva under terminskontraktets l6ptid.

Tillgangspriser: | huvudsak avses priset pa aktier och fastigheter.

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

Uppriknad arstakt: Uppraknad arstakt innebar att forandringen mellan tva pa varandra foljande perioder raknas om till
motsvarande arsforandring. Omrékning till arstakt underlattar jamforelser av férandringar pa olika frekvens. Anta exem-
pelvis att BNP 6kar med 0,5 procent mellan forsta och andra kvartalet, vilket i uppraknad arstakt blir cirka 2 procent och
ar en indikation pa vad kvartalsférandringen kan ge for helarsutveckling.
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