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Penningpolitisk uppféljning
smed  april 2013

E.
RIKSBANK

Den ekonomiska utvecklingen i bade Sverige och omvirlden har varit i stort sett i linje med den
bedémning som gjordes i den penningpolitiska rapporten i februari. Varldsekonomin vaxer i relativt
god takt. Aterhimtningen i USA fortsitter medan euroomradet priglas av den ekonomiska krisen.
Riksbanken antar att den hanteras sa att fortroendet successivt atervinder, men stora utmaningar
kvarstar innan langsiktigt hallbara lésningar ar pa plats och risker fér bakslag finns.

Den svenska tillvixten ar i nuliget dimpad men stimningsliget hos foretag och hushall har
forbattrats och tillvaxtutsikterna blir gradvis ljusare. | takt med att tillvaxten tar fart i bérjan av 2014
bedéms ocksa sysselsidttningsgraden stiga och arbetslosheten sjunka tillbaka. Forbattrade utsikter
tillsammans med laga réntor bidrar till att bostadspriser och darmed &ven hushallens skulder bérjar
stiga snabbare.

Fallande importpriser, de senaste arens forstirkning av kronan samt laga prispaslag fran féretagen
har bidragit till en lag inflation. | takt med att konjunkturen stirks stiger resursutnyttjandet och
inflationen. Det tar dock lingre tid fér inflationen att na upp till malet pa 2 procent jamfért med
bedémningen i februari. Féretagen bedéms nu ha svarare att 6verféra sina kostnadsékningar till
konsumentpriserna. Dartill vintas kronan vara nagot starkare.

For att stodja aterhamtningen och fa inflationen att stiga mot malet behéver reporintan ligga kvar
pa 1 procent en lingre tid. Forst andra halvaret 2014 bérjar reporidntan langsamt héjas, vilket ar
knappt ett ar senare &n i prognosen i februari. KPIF-inflationen vintas na 2 procent under 2015. Den
forda penningpolitiken bedoms stimulera den ekonomiska utvecklingen och inflationen samtidigt
som den tar hénsyn till de risker som &r forknippade med hushallens héga skuldsattning.

Diagram 1. Repordnta med osdkerhetsintervall Diagram 2. BNP med osédkerhetsintervall
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Diagram 3. KPl med osédkerhetsintervall Diagram 4. KPIF med osédkerhetsintervall
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Anm. Osékerhetsintervallen i diagrammen &r baserade pa historiska prognosfel, se fordjupningen “Berakningsmetod for
osakerhetsintervall” i PPR 2007:1. Osakerhetsintervallen tar inte hansyn till att det kan finnas en nedre grans for reporantan. For
reporantan ar utfall dagsdata och prognos avser kvartalsmedelvarden.

Kallor: SCB och Riksbanken

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska uppfoljningen den 16 april 2013. Réntebeslutet presenteras i ett pressmeddelande
kl. 9.30 dagen efter det penningpolitiska motet.



B Konjunktur- och inflationsutsikterna

De konjunktur- och inflationsutsikter som redovisas i denna penningpolitiska uppfdljning
bygger pa de bedémningar som gjordes i den penningpolitiska rapporten i februari och de
uppdateringar av prognoserna som gjorts sedan dess. Prognoserna baseras pa beslutet att
behalla reporédntan pa 1 procent och pa en lagre repordntebana an vid bedémningen i
februari.

B Virldsekonomin férbattras men risk fér bakslag i euroomradet

Efter en viss ddmpning 2012 och 2013 forutses varldsekonomin som helhet vdxa med
omkring 4 procent per ar 2014-2015. Det &r ndgot snabbare &n genomsnittet for perioden
1981-2011. Nar BNP-tillvéxten i omvarlden vags samman utifran den betydelse olika lander
har for svensk ekonomi ar utvecklingen svag for narvarande, mycket pa grund av
utvecklingen i euroomradet. Men den forbéttras gradvis under prognosperioden. |
konkurrensvagda termer (KIX-viktat) stiger omvéarldens BNP-tillvaxt fran 1,3 procent i ar till
3 procent 2015. Jamfort med beddmningen i februari vantas den ekonomiska utvecklingen i
omvarlden bli marginellt svagare, till f6ljd av en ldngsammare dterhdmtning i euroomradet.
Riksbanken antar att eurokrisen hanteras pa ett sadant satt att reformprocessen fortskrider,
trovardiga atgarder gradvis kommer pa plats och fortroendet hos hushall och foretag
atervander. Det finns dock fortfarande forhallandevis stor risk for bakslag.

B Den svaga utvecklingen i euroomradet fortsétter

Den ekonomiska utvecklingen i euroomradet fortsatter att praglas av skuldkrisen. Den
senaste tidens oro kring den politiska och ekonomiska utvecklingen i Italien och Cypern har
hittills haft begransade spridningseffekter pa de finansiella marknaderna. Men den
illustrerar hur kéanslig situationen ar. Fértroendeindikatorer for néringslivet har fallit tillbaka
pa senare tid. Det har bidragit till att BNP-tillvaxten vantas bli ndgot lagre i &r an i
prognosen i den penningpolitiska rapporten i februari.

BNP beddms vara i stort sett oféréandrad { euroomradet under forsta halvéaret och det ar
framforallt utvecklingen i sédra Europa som hammar tillvaxten. Daremot vantas tillvaxten bli
nagot starkare i till exempel Tyskland. Fran och med andra halvaret férvantas tillvaxten i
euroomradet som helhet bli gradvis hogre i takt med att fortroendet hos hushall och
foretag forbattras. Det kommer att krévas flera ar av skuldsanering inom béade offentlig och
privat sektor i ett antal eurolander och det haller tillbaka BNP-tillvéxten under hela
prognosperioden.

Inflationen i euroomradet har fallit det senaste aret till ndgot under 2 procent. Framéver
forvantas kostnadstrycket vara svagt, vilket bidrar till att inflationen blir lagre pa kort sikt for
att darefter stiga till knappt 2 procent i slutet av 2015. Penningpolitiken bedéms forbli
mycket expansiv under hela prognosperioden.

B Forbéttrade tillvaxtutsikter i USA trots nya finanspolitiska atstramningar

Aterhamtningen i den amerikanska ekonomin fortsitter. Bostadsmarknaden férbattras och
fortroendet har stigit under aret, samtidigt som arbetsmarknaden ldngsamt dterhamtas.
Eftersom hushéllen samtidigt minskar sitt sparande vaxer konsumtionen allt snabbare under
prognosperioden. Osakerheten om de finanspolitiska effekterna i USA for de kommande
aren har minskat. | borjan av aret traffades en éverenskommelse om att inte hoja skatterna i
den utstrackning som skulle blivit fallet om man inte kommit 6verens. Nu star det ocksa
klart att den sa kallade "sequestern”, det vill sdga automatiska atstramningar pa
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utgiftssidan, tratt i kraft i borjan av mars. Det innebér att de totala finanspolitiska
atstramningarna for 2013 véntas uppga till knappt 2 procent av BNP, vilket &r ndgot mer &n
vad som forvantades i prognosen i februari. Utvecklingen under inledningen av aret var
dock starkare an vad Riksbanken antog i februari och BNP-tillvaxten for 2013 vantas darfor
bli ndgot hogre. Riksbanken antar att den finanspolitiska konsolideringen fortsétter under
hela prognosperioden. Atstramningseffekterna blir dock gradvis mindre och detta bidrar till
att tillvaxten kan stiga och bli drygt 3 procent 2014 och 2015.

Inflationen vantas stiga till drygt 2 procent under prognosperioden. Penningpolitiken antas
forbli mycket expansiy, i linje med den amerikanska centralbankens senaste prognos.

B Tillvdaxten 6kar gradvis i Storbritannien, Danmark och Norge

Oséakerheten om tillvaxten i euroomradet hammar tillvaxten dven i andra viktiga svenska
exportlander som till exempel Storbritannien, Danmark och Norge. | Storbritannien tyngs
utvecklingen dven av behovet av att komma till rétta med underskotten i de offentliga
finanserna. | takt med att osakerheten avtar och den globala efterfrdgan stiger vantas
tillvéxten i Storbritannien dock stiga. Den expansiva penningpolitiken bidrar ocksa till den
successivt hogre tillvaxten. Inflationen forvantas dampas for att i slutet av prognosperioden
vara i linje med inflationsmalet pa 2 procent.

Dansk ekonomi tyngs férutom av den svaga omvérldsutvecklingen ocksa av en inhemsk
bank- och fastighetskris. Bostadspriserna har fallit och manga danska hushall sparar for att
kompensera sig for vardeminskningen. Finans- och penningpolitiken forblir expansiv under
prognosperioden vilket bidrar till gradvis hogre tillvaxt. KPI-inflationen har fallit snabbare
an vantat de senaste manaderna och jamfort med beddémningen i februari bedéms den
déarmed bli lagre i ar for att sedan stiga gradvis och ligga kring 2 procent de kommande
aren.

Den ekonomiska situationen i Norge ar i dagsldget markant battre an i Storbritannien och
Danmark. | Norge (fastlandet) beddms BNP vaxa med i genomsnitt 3 procent de kommande
aren och resursutnyttjandet ar ndgot hogre an normalt. Inflationen &r drygt 1 procent i
utgangslaget och véntas forbli lagre dn inflationsmalet under hela prognosperioden.
Inflationsprognosen ar nagot nedreviderad sedan februarirapporten och styrrantan vantas
dérmed ocksa bli lagre under hela prognosperioden, i linje med Norges Banks senaste
prognos. Enligt Norges Bank talar inflationsutsikterna i sig for en dnnu lagre styrrénta,
medan resursutnyttjandet skulle kunna tala fér en hégre styrrénta. Samtidigt riskerar
stigande bostadspriser och hushallens héga skuldsattning att bli ett framtida problem,
vilket &r ytterligare ett skal som Norges Bank vagt in i sitt senaste rantebeslut.

B Nya stimulansatgarder i Asien

| Kina véntas BNP véxa med omkring 8 procent per ar de ndrmaste aren. Regeringen har
vidtagit atgarder for att déampa den fortsatt starka utvecklingen pa fastighetsmarknaden,
bland annat genom hdjda handpenningskrav, samtidigt som man har aviserat atgarder for
att stimulera den inhemska efterfragan i ovrigt. En viktig forutsattning for prognosen
framdver &r att 6verhettningstendenser pa fastighetsmarknaden i vissa delar av Kina
dampas. Inflationen &r férhallandevis lag och vantas uppga till drygt 3 procent kommande
ar.
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Efter en svag avslutning pa forra aret forutses BNP-tillvaxten i Japan 6ka markant framover.
Yenen har forsvagats kraftigt pa senare tid och regeringen har indikerat att nya
finanspolitiska atgarder kommer att vidtas samtidigt som penningpolitiken gjorts betydligt
mer expansiv. Tillvdxtprognosen ar uppreviderad sedan den penningpolitiska rapporten i
februari, i synnerhet fér 2014. Aven inflationsprognosen &r uppreviderad. Inflationen véntas
stiga till cirka 2 procent i slutet av prognosperioden, vilket &r néra det nya inflationsmalet.

B Nagot starkare krona

Sedan den penningpolitiska rapporten i februari har den svenska kronan férstarkts mot flera
valutor. Forstarkningen har framst skett i samband med publiceringen av stark
makroekonomisk statistik och indikatorer for Sverige. Den reala vaxelkursen, det vill séga
vaxelkursen justerad for skillnaden i prisnivaer i Sverige och omvérlden, har stérkts under
flera ar. Detta hdnger samman med en relativt sett gynnsam ekonomisk utveckling i
kombination med starka offentliga finanser i Sverige. | ett langre tidsperspektiv ar den reala
vaxelkursen dock inte ovanligt stark. Riksbankens beddmning &r att badde den nominella
och den reala vaxelkursen kommer att ligga kvar ungefar pa dagens nivaer under
prognosperioden. Den senaste tidens forstarkning av véaxelkursen innebar att prognosen for
kronan framover ar starkare an i februari, vilket bidrar till ett lagre inflationstryck i svensk
ekonomt.

B Hogre BNP-tillvéxt andra halvaret i ar

Svensk BNP var i princip oférédndrad det fjdrde kvartalet forra aret jamfort med det tredje
kvartalet. Sdval exporten som den inhemska efterfrdgan bidrar till att BNP-tillvaxten blir
déampad aven under forsta halvaret i ar. Under aret vantas efterfragan pa svensk export
atervanda och hushallens och foretagens fortroende stiga, vilket leder till en gradvis hogre
BNP-tillvaxt. Den laga reporantan bidrar ocksa till att hushallen och féretagen okar sin
konsumtion och sina investeringar allt snabbare. Svensk BNP vantas 6ka med 1,4 procent i
ar, med 2,7 procent nésta ar och med 3,5 procent 2015.

B Den inhemska efterfragan viktig for aterhamtningen

Konsumtionen och investeringarna har under storre delen av 2012 hallits tillbaka av
osakerhet om den ekonomiska utvecklingen. Nu har hushallens fértroende narmat sig det
normala, detaljhandeln har borjat dterhdmta sig och bostadspriserna har borjat stiga.
Framdver vantas hushallens och féretagens fortroende gradvis starkas ytterligare, vilket
okar viljan att konsumera och investera. Jamfort med prognosen i februari &r BNP-tillvaxten
nagot uppreviderad, vilket bland annat beror pa den lagre reporantebanan.

Den svaga utvecklingen pa flera av Sveriges viktigaste exportmarknader fortsatter att halla
tillbaka exporttillvaxten den narmaste tiden. Exporten 6kar allt snabbare nar fortroendet i
och efterfrdgan fran omvarlden gradvis starks under aret. Den starkare kronan bidrar dock
till att ndgot bromsa exportuppgangen. Samtidigt 6kar efterfrdgan pa importerade varor
och tjanster ndgot nar kronan starks och importpriserna blir lagre.

Nar efterfrdgan stiger 0kar ocksd behovet av nyinvesteringar. D& osakerheten avtar vantas
féretagen dessutom genomféra investeringar som tidigare skjutits p& framtiden. Aven
bostadsinvesteringarna som minskat kraftigt sedan slutet av 2011 beddms successivt ta fart
nar konjunkturutsikterna fér ekonomin som helhet férbattras.
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B Bostadspriser och skuldsattning okar

Hogre efterfrdgan bidrar till att arbetsmarknaden forbéttras, vilket i sin tur innebar att
hushéllens inkomster stiger. | kombination med laga rantor och allméant 6kad optimism hos
hushallen, forvantas detta leda till att bostadspriserna fortsatter stiga under prognos-
perioden. Darmed 6kar hushallens nettoférmogenhet, men eftersom bostadskdp oftast ar
l@nefinansierade innebar detta att dven hushallens skulder 6kar. Under en stor del av
prognosperioden 6kar skulderna snabbare &n inkomsterna. Jamfért med i februari vantas
bostadspriserna och skulderna 6ka nagot fortare. Hushallens skulder som andel av de
disponibla inkomsterna, som idag uppgar till cirka 174 procent, vantas ¢ka till drygt

177 procent i borjan av 2016. Hushallens skulder ar darmed fortsatt hoga i ett historiskt och
internationellt perspektiv.

B Tillfilliga underskott i de offentliga finanserna

Det offentliga finansiella sparandet var negativt forra aret och i ar vantas det falla ytterligare
till -1,3 procent av BNP. Underskotten ar dock tillfalliga och nér arbetsmarknaden forbéttras
Okar det finansiella sparandet for att 2015 ater uppvisa ett Overskott.

Riksbankens prognoser for finanspolitiken utgar ifrdn redan aviserade atgarder. Darutover
gors en beddmning baserat pa den historiska utvecklingen av finanspolitiken i forhallande
till konjunkturldget och dverskottsmalet. Prognosen inkluderar skattesénkningar och
utgiftsokningar i storleksordningen 16 miljarder kronor fordelade pa 2014 och 2015. Detta
ar samma antagande som i den penningpolitiska rapporten i februari.

B Arbetsmarknaden forbittras 2014

Sysselsattningen som andel av befolkningen har varit i stort sett oférandrad det senaste
aret medan arbetslosheten har 6kat nagot till foljd av att arbetskraften har 6kat. For
perioden 2010-2012 har SCB publicerat reviderade utfall som innebar hégre arbetsloshet
och lagre sysselsattning. De senaste manaderna har utvecklingen pa arbetsmarknaden dock
varit starkare an tidigare vantat. Det innebar att nivan pa arbetslosheten nu &r ungefar
densamma som forvantades i prognosen i februari. Indikatorer pekar pa att arbetslosheten
och sysselsattningsgraden kommer att ligga kvar pa nuvarande nivaer i stort sett hela aret.
Foretagens syn pa framtiden har forbattrats, vilket bland annat illustreras av att det de
senaste manaderna har rapporterats betydligt farre antal varsel om uppséagningar jamfort
med under hdsten. Antalet nyanmalda lediga platser ar fortfarande pa férhallandevis hoga
nivaer. Arbetsmarknaden féljer normalt utvecklingen av BNP med en viss férdrdjning och
den stigande tillvaxten vantas darfor leda till allt hdgre sysselsattningsgrad och lagre
arbetsloshet under 2014. Den lagre reporantebanan bidrar till att arbetsmarknads-
utvecklingen blir lite battre &n tidigare vantat. Arbetslosheten faller gradvis till cirka

6,5 procent mot slutet av 2015. Det &r en nagot lagre niva an i bedémningen i februari.

B Resursutnyttjandet normaliseras

Resursutnyttjandet bedéms for nérvarande vara lagre an normalt. Det visar bland annat
Riksbankens indikator pa resursutnyttjandet, som sammanfattar information fran enkéter
och fran arbetsmarknaden. Enligt statistik fran SCB och Konjunkturinstitutet ar ocksa
kapacitetsutnyttjandet inom industrin lagre &n normalt. Andra matt pa resursutnyttjandet,
som till exempel BNP-gapet, arbetsldsheten, sysselsattningsgraden och timgapet, stodjer
bilden att det finns lediga resurser i ekonomin.
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Den laga rantan bidrar till att konjunkturen stérks och att BNP och antalet arbetade timmar
Okar allt snabbare. Darmed stiger resursutnyttjandet och normaliseras under senare delen
av prognosperioden. Jamfért med bedémningen i februari véntas resursutnyttjandet
normaliseras nagot tidigare.

B Loneavtal i linje med industrins avtal

| borjan av april enades arbetstagar- och arbetsgivarorganisationerna om nya kollektivavtal
for avtalsomraden inom ramen for industriavtalet. Avtalen innebér lonedkningar pa
sammanlagt 6,8 procent de kommande tre aren, vilket motsvarar 2,3 procent per ar. Det
sista avtalsaret ar uppsagningsbart. Loneavtalen inom industrin véntas, liksom tidigare, bli
normerande for 6vriga avtalsomraden pa arbetsmarknaden. Hittills har andra
avtalsomraden, till exempel inom handeln och byggsektorn, slutit l6neavtal i linje med
industrins avtal. Under 2013 véntas sammantaget mer an 500 l6neavtal som omfattar
nastan 2,7 miljoner arbetstagare ha slutits.

Lokal l6nebildning och traditionell l6neglidning bidrar till att utfallen pa l6nedkningarna i
hela ekonomin normalt blir hégre &n vad avtalen visar. Lonerna i hela ekonomin, enligt
konjunkturlonestatistiken, beddms under 2013 6ka med 2,8 procent jamfort med
foregdende ar, vilket &r en marginell upprevidering sedan bedémningen i februari. Under
2014 och 2015 véantas lonedkningstakten gradvis stiga i och med att arbetsmarknadslaget
forbattras fran och med slutet av 2013. Under perioden 2013-2015 beddms l6nerna 6ka
med i genomsnitt 3,1 procent per ar, vilket innebar en viss nedrevidering sedan
bedémningen i februari. Den nya bedémningen beror bland annat pa att avtalsperioden for
de hittills slutna loneavtalen blev langre och de avtalade lGnedkningarna lagre &n vad
Riksbanken tidigare raknade med.

Den éarliga 6kningstakten i arbetsproduktiviteten forvéntas vara ldg under hela 2013, men
stiger till en nivd omkring ett historiskt genomsnitt under 2014 och 2015. Eftersom
produktivitetstillvaxten &r ldg beddms arbetskostnaderna per producerad enhet 6ka nagot
snabbare 2013 &n 2014 och 2015. Beddmningen av kostnadstrycket under prognosperioden
ar i stort sett densamma som i februari.

B Fortsatt lag inflation

Inflationen &r for nérvarande lag. Den ldga KPIF-inflationen beror framférallt pa fallande
varu- och energipriser medan priserna pa tjanster stiger i mer normal takt. Inflationen matt
med KPI ar annu lagre, vilket hanger samman med det senaste arets rantesankningar och
fallande boréntor. Att varupriserna har fallit beror framst pa fallande importpriser och de
senaste arens forstarkning av kronan. Inflationen har dartill varit lag trots att foretagens
inhemska kostnader, méatt som arbetskostnader per producerad enhet, 6kat i ungefar
normal takt. Den svaga efterfragan bidrar sannolikt till att det &r svart for foretagen att hoja
priserna.

Svag efterfrdgan i kombination med utdragna effekter av den tidigare kronforstarkningen
gor att inflationen kommer att vara fortsatt ldg under det ndrmaste aret. Aven dkningen i
energipriserna blir svag och bidrar i viss utstrackning till att halla tillbaka KPIF-inflationen.
Okningstakten i KPIF férvéntas ligga runt 1 procent under 2013. KPI-inflationen blir &nnu
lagre eftersom hushallens borantekostnader &r lagre én féregdende ar. Den arliga
forandringstakten i KPI kommer att vara svagt negativ under storre delen av aret.
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Den laga reporéntan bidrar till att konjunkturen starks och resursutnyttjandet stiger, vilket
okar foretagens mojligheter att hoja priserna. Darmed stiger inflationen gradvis 2014-2015.
Den successivt hogre tillvaxten i omvarlden innebar samtidigt att priserna pa importerade
varor Okar lite snabbare. Dartill vantas de aterhallande effekterna pa inflationen av den
tidigare kronforstarkningen klinga av. KPIF-inflationen stiger darmed och nér 2 procent
under 2015. Nar reporantan borjar hojas bidrar det till att hushallens boréntor stiger, vilket
leder till att KPI-inflationen &kar snabbare dn KPIF-inflationen. Okningstakten i KPI vantas
uppga till cirka 2 procent i slutet av 2014 och na cirka 3 procent i slutet av prognos-
perioden. | perioder med stora ranteférandringar ger inflationsmatt som inte inkluderar de
direkta effekterna av dndrade rantor, som till exempel KPIF, en battre bild av
inflationstrycket. Pa lang sikt, nar reporantan har stabiliserats, ssmmanfaller dock KPI- och
KPIF-inflationen.

B Lingre tid innan inflationen nar 2 procent

De senaste manaderna har inflationen varit i linje med Riksbankens prognoser. Liksom
tidigare bedoms inflationen stiga de ndrmaste aren, men det vantas nu ta langre tid innan
den ndr 2 procent. Framforallt under 2014 véntas inflationen bli lagre &n i prognosen i den
penningpolitiska rapporten i februari.

Inflationen 2012 blev lagre an vad Riksbanken och andra bedémare férvantade sig.
Riksbankens tolkning, som presenteras i rapporten Redogdrelse fér penningpolitiken 2012,
ar att detta i hog grad berodde pa att den internationella konjunkturen férsvagades pa ett
satt som 6verraskade Riksbanken och andra bedémare. Den ovantat svaga internationella
konjunkturen hade sannolikt en direkt paverkan pa inflationen men kan ocksa ha paverkat
den indirekt. Det finns tecken pa att foretagen hojde priserna mindre an normalt i
forhallande till kostnader och efterfragan. Arbetskostnaderna per producerad enhet har
under de senaste tva aren 6kat med omkring 2 procent per ar samtidigt som KPIF-
inflationen har varit omkring 1 procent. Det ger stod for beddmningen att foretagen nu har
mer begréansade mojligheter att dverfora sina kostnadsdkningar till konsumentpriserna.

Mot bakgrund av detta beddmer nu Riksbanken att priserna dven de narmaste aren
kommer att héjas ndgot ldngsammare i forhallande till kostnaderna. For en lagre inflation
talar ocksa prognosen for vaxelkursen, som nu ar starkare under hela prognosperioden
jamfort med i februari. Sammantaget ar prognosen for inflationen 2014 nedreviderad, trots
att det inhemska kostnadstrycket ar ungefar oférandrat sedan bedémningen i februari.
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B Penningpolitiska 6vervaganden

Riksbankens direktion har beslutat att lta reporantan ligga kvar pa 1 procent och justera
ner reporantebanan.

Den ekonomiska utvecklingen har varit i linje med den bedémning som gjordes i februari -
tillvaxten &r ldg men till exempel positiv detaljhandelsstatistik och stigande fértroende hos
hushall och féretag tyder pa forbattrade utsikter for svensk ekonomi. BNP-tillvaxten véntas
darfor successivt stiga framover och arbetsmarknaden borjar aterhamta sig under 2014,
Forbattrade utsikter for svensk ekonomi tillsammans med laga rantor bidrar till att
bostadspriserna borjar stiga snabbare. Darmed bedéms dven hushallens skulder 6ka
snabbare framover, jamfort med den beddmning som gjordes i februari. Inflationen ar for
narvarande lag och KPIF-inflationen forvantas ligga kvar runt 1 procent i ar for att under
2014 stiga successivt. Under 2015 nar KPIF-inflationen 2 procent. Jamfért med den prognos
som gjordes i februari bedomer Riksbanken nu att det tar langre tid for inflationen att stiga
mot malet.

B Lag rénta en ldngre tid for att motverka lag inflation

For att stimulera efterfragan sa att inflationen stiger mot malet behover reporantan ligga
kvar pa ungefar 1 procent till andra halvaret 2014, vilket ar knappt ett ar langre an i
prognosen i februari. Skulle reporéntan behdva dndras den nédrmaste tiden &r det ndgot
mer sannolikt att den sanks &n att den hojs, vilket hanger samman med det laga inflations-
trycket och den fortsatt osdkra utvecklingen i euroomradet. Fram till inledningen av 2016
vantas reporantan ha hdjts till 2,5 procent. Jamfort med bedémningen i februari ar
reporantebanan nedjusterad framst under 2014 och 2015.

Okningen av hushéllens skulder som andel av deras inkomster sker frén en redan mycket
hog niva. En hog skuldsattning riskerar att leda till en sdmre ekonomisk utveckling pa sikt
med kraftigt stigande arbetsloshet och langvariga svarigheter att uppna inflationsmalet.
Darfor ar detta ndgot som penningpolitiken behover ta hansyn till. Den férda penning-
politiken beddms stimulera den ekonomiska utvecklingen och inflationen samtidigt som
den tar hansyn till de risker som &r férknippade med en hég skuldsattning.

Sedan december 2011 har Riksbanken halverat repordntans niva fran 2 till 1 procent och
penningpolitiken ar i nuldget mycket expansiv. Nu syns tecken pa en férbattring av
konjunkturen, samtidigt som bostadspriser och skulds&ttning 6kar snabbare. Riksbanken
beddmer dock nu att det tar ldngre tid innan inflationen stiger och att KPIF-inflationen nar
2 procent férst under 2015. En @nnu lagre reporanta skulle visserligen innebéra att
inflationen under prognosperioden snabbare narmar sig malet, men samtidigt ytterligare
nagot 6ka risken for att obalanser byggs upp. Sadana obalanser kan bli sarskilt svara att
hantera om utvecklingen skulle ga mot en stark trend uppat i bade bostadspriser och
skuldsattning. Det galler att forhindra att detta sker. Det har vidtagits en del atgarder av
olika myndigheter de senaste aren, som till exempel inférandet av ett boladnetak. Men det
rader stor osakerhet om effekterna av dessa atgarder och huruvida de ar tillrackliga.
Svenska myndigheter och andra aktorer bor darfér nu noga préva om inte ytterligare
atgarder behovs for att sakerstalla att utvecklingen i svensk ekonomi blir langsiktigt hallbar.
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B Fortsatt osdkra konjunktur- och inflationsutsikter

Utvecklingen i euroomradet &r en viktig kélla till osakerhet i prognosen. Men liksom tidigare
antar Riksbanken att krisen kommer att hanteras sa att fortroendet atervander gradvis
under 2013. Om krisen skulle forvarras far det konsekvenser aven for utvecklingen av den
svenska ekonomin och inflationen. Det finns dock samtidigt styrketecken i till exempel USA
och de asiatiska tillvaxtekonomierna som skulle kunna leda till att &terhdmtningen i
varldskonjunkturen gar snabbare an véntat. | sa fall &r det mojligt att tillvaxten och
inflationen i Sverige blir hogre an forvantat. Om det ekonomiska laget forvérras eller
forbattras snabbare &an i Riksbankens prognos behdver penningpolitiken anpassas till dessa
nya omstandigheter.

Andra viktiga kallor till osakerhet &r kronans utveckling och féretagens prissattnings-
beteende. Riksbanken har inget mal for vaxelkursen, men kronutvecklingen paverkar
penningpolitiken via effekter pa inflationstakten och resursutnyttjandet. Enligt Riksbankens
beddmning forvédntas inga stora férandringar i vaxelkursen, vare sig realt eller nominellt,
under prognosperioden. Inflationen paverkas aven i hog grad av hur snabbt foretagen
overfor sina kostnadsokningar till konsumentpriserna. | prognosen antas det nu att det
under en tid kommer att vara svarare &n vanligt for foretagen att 6vervaltra kostnader. Om
utvecklingen vad géller dessa tva aspekter skulle bli annorlunda behdver detta beaktas i
penningpolitiken.
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B Ny information sedan den penningpolitiska
rapporten i februart

Finansiella marknader

B Finansiella riskindikatorer, sdsom volatilitet pa aktiemarknaderna och olika riskpremier,
ligger pa forhallandevis ldga nivaer. Sedan mitten av februari har breda amerikanska
aktieindex stigit, medan motsvarande europeiska index ar pa ungefar samma niva som
da. Oron for den politiska utvecklingen i Italien och omstruktureringen av cypriotiska
banker har framférallt synts i priset pa europeiska bankaktier, som har sjunkit sedan
mitten av februari. Utsattheten for vissa europeiska banker har ocksa inneburit att
kostnaden for att forsékra sig mot betalningsinstéllelser i dessa har stigit. Rantorna pa
statsobligationer Grekland har stigit nagot, medan motsvarande rantor i andra
skuldkrislander ar pa lagre eller ungefar samma niva som i mitten av februari. Det finns
heller inga indikationer pa spridningseffekter pa finansiella marknader utanfor
euroomradet.

W Statsobligationsréntorna fér Tyskland, USA, Storbritannien och Sverige har sjunkit sedan
den penningpolitiska rapporten publicerades i mitten av februari, vilket innebér att
storre delen av uppgangen tidigare under aret har raderats ut. Réntorna sjonk bland
annat i samband med det italienska parlamentsvalet som hélls i slutet av februari.
Samtidigt steg de italienska statsrantorna eftersom den parlamentariska situationen i
Italien skapade osakerhet kring landets férmaga att ta beslut om finanspolitiken och
strukturella reformer. Darmed kréavde investerare en hogre riskpremie pa obligationer
emitterade av den italienska staten. En bidragande orsak till att de italienska
statsrantorna nu ar tillbaka pa ungefar samma niva som innan valet &r den europeiska
centralbankens mojligheter till att kopa statspapper inom ramen for OMT-programmet.

B [rland har lyckats finansiera sig med léngre obligationsldn pa den 6ppna marknaden
samtidigt som det pagar forhandlingar om en eventuell forldngning av de
internationella kreditgivarnas lan till bade Irland och Portugal. Ett beslut for Portugal
kommer troligtvis inte kunna tas innan landets regering beslutat om vissa nya
atstramningar for 2013, da landets forfattningsdomstol underkénde delar av ett tidigare
atstramningspaket. Det kan vidare noteras att den sa kallade trojkan, det vill séga ECB,
EU-kommissionen och IMF, tillfalligt har tagit en paus i utvérderingen av den grekiska
regeringens efterlevnad av stédprogrammet. Detta innebér att mars manads
stodutbetalning har skjutits framat i tiden.

W En storre politisk osdkerhet och nagot forsdmrade tillvaxtutsikter har fatt
terminsrantorna inom euroomradet och Storbritannien att sjunka. ECB vantas halla
styrrantan oférandrad pa 0,75 procent under en lang tid framover eller eventuellt sanka
den, medan Bank of England vantas halla styrréntan oférandrad pa 0,5 procent under
atminstone resten av aret. Federal Reserve forvédntas fortsatta sin expansiva politik med
tillgangskép om 85 miljarder dollar per manad och enligt prissattningen pa
penningmarknaden véntas styrrantan vara oféréandrad inom intervallet 0-0,25 procent
fram till 2015. | Japan har centralbanken andrat sitt operativa mal for penningpolitiken:
fran ett mal for dagslanerantan till ett mal for storleken pa den monetéra basen. Genom
att oka tillgangskopen kraftigt hoppas den japanska centralbanken uppna en inflation
pa 2 procent om tva ar. | Norge har Norges bank, i samband med sitt mote i mars,
indikerat att sannolikheten for en sénkning av styrrantan fran 1,5 procent under 2013
har okat.
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B Prissattningen pa den svenska penningmarknaden indikerar att man inte forvantar sig
nagon férandring av Riksbankens styrranta i samband med det penningpolitiska métet i
april och att styrrantehdjningar vantas drdja till 2015. Enligt marknadsanalyser forvéntas
styrrantehdjningar tidigast under 2014. Prosperas senaste enkdtundersdkning visar att
Riksbanken forvéntas halla styrrantan oférdndrad under de kommande 12 manaderna.

B Enligt det konkurrensvagda indexet, KIX, har den svenska kronan forstarkts sedan den
penningpolitiska rapporten publicerades i mitten av februari. Starka indikatorer for den
svenska ekonomin har dverraskat marknaden och bidragit till detta. Kronan har
forstarkts mest mot den norska kronan och den japanska yenen, men i mindre
utstrackning mot euron, som ar den klart dominerande valutan i KIX. Euron har
forsvagats mot dollarn och mot ménga andra valutor under de senaste veckorna.

B Bankernas och kreditinstitutens utlaningsrantor till foretag har inte foérédndrats namnvart
sedan februari. Réntor pa ldan med kortare 6ptider har sjunkit, medan réntor pa lan med
langre l6ptider har stigit ndgot. Bankernas utldningstakt till féretag har legat stabil pa
1,4 procent under inledningen av 2013. Foretagen har goda mdjligheter att finansiera
sig genom att emittera vardepapper pa kapitalmarknaderna samt genom att anvanda
egen likviditet. Enligt Konjunkturbarometern ar det nagot farre foretag som anser att det
ar svarare eller avsevart svarare att finansiera foretagets verksamhet jamfort med for
nagra manader sedan. Enligt ALMI:s ldneindikator har andelen bankchefer som forvéantar
sig en 6kande utlaning till foretag stigit i tva kvartal i rad och nu tror sex av tio
bankchefer att deras utldning kommer att 6ka under det kommande aret.

B De genomsnittliga rantorna pa nya lan fran banker och kreditinstitut till hushall &r i stort
sett oféréandrade sedan februari. Boldnerantor med langre Optider har dock stigit
marginellt. Lagre finansieringskostnader for bolaneinstituten har bidragit till att rorliga
rantor och rantor med kortare bindningstider har sjunkit ndgot. Bankernas utldningstakt
till hushallen uppgick till 4,6 procent i februari och 6kade med 0,1 procentenheter
jamfort med januari.

B Bostadspriserna har ater borjat stiga. Enligt Valueguards index (HOX), som belyser
utvecklingen den senaste tiden, steg priserna pa bade smahus och bostadsratter under
januari och februari. | februari var de drygt 4 procent hégre an tre manader tidigare.
Jamfort med for ett ar sedan har priserna pa smahus och bostadsratter stigit med
3,5 procent respektive 7,4 procent enligt samma index. Det &r dock stora regionala
skillnader fér bostadsprisernas 6kningstakt.

Omvarlden

B BNP i euroomradet foll med 2,3 procent fran tredje till fjarde kvartalet 2012, uppréknat
till arstakt. Utfallet innebar att BNP foll for femte kvartalet i rad. Det kraftigaste fallet var
i Portugals BNP. Men BNP foll dven i Tyskland och Frankrike, som tidigare haft en positiv
tillvaxt. Manadsstatistik tyder pa att BNP i euroomradet kommer att vara i stort sett
ofordndrad under forsta kvartalet i ar jamfort med fjarde kvartalet 2012.
Industriproduktionen, som trendmassigt sjonk under fjolaret, har stabiliserats under
inledningen av 2013. Detaljhandeln steg daremot ovédntat mycket i januari for att sedan
falla tillbaka nagot i februari. Fortroendeindikatorer sasom inkdpschefsindex for
tillverkningsindustrin och tjanstesektorn sjénk i mars. Aven EU-kommissionens
barometerindikator sjonk ndgot i mars efter att ha stigit madnaderna fore.
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Arbetsmarknaden har férsvagats ytterligare och arbetslésheten ligger pa en rekordhdg
niva. Enligt preliminéra siffror uppgick inflationen i mars till 1,7 procent. Den
underliggande inflationstakten (exklusive energi, livsmedel, alkohol och tobak) uppgick
till 1,3 procent i februari. Skattehdjningar bidrog i januari med knappt 0,5 procent-
enheter till KPI-inflationen i euroomradet.

| USA 6kade BNP med 0,4 procent fran tredje till fjdrde kvartalet 2012, uppraknat till
arstakt. Utfallet innebar en viss ddmpning jamfort med de senaste kvartalen, men USA
har uppvisat positiv kvartalstillvéxt sedan halvarsskiftet 2009. Manadsstatistik visar att
konsumtionen steg i relativt god takt under arets forsta kvartal. Enligt University of
Michigans enkét fortsatte konsumentfortroendet att stiga ndgot i mars, trots att
hushallen efter arsskiftet moter hogre skatter till f6ljd av kongressens uppgoérelse om
finanspolitiska atstramningar. Det finns manga tecken pa att bostadsmarknaden
fortsatter att forbattras. Bland annat okar forsaljningen av nya och befintliga hem. Pa
arbetsmarknaden fortsatter dterhamtningen ldngsamt. Arbetslosheten sjonk till

7,6 procent i mars, vilket till stor del beror pa att manga personer lamnade
arbetskraften. KPI-inflationen uppgick i februari till 2,0 procent.

| Storbritannien och Danmark foll BNP med 1,2 procent respektive 2,9 procent fran
tredje till fjarde kvartalet 2012, uppraknat till arstakt. | Norge var det en uppgang med
1,3 procent. | Storbritannien &r industriproduktionen svag men steg i februari, vilket
aven detaljhandelns omséattning gjorde efter att ha fallit i flera manader. | Danmark steg
detaljhandelsforsaljningen i februari, medan industriproduktionen foll. Foretagen i bada
landerna har blivit ndgot mer optimistiska det senaste halvaret, men hushallens
fortroende ar fortsatt pa ldga nivaer. Hushallen i Norge ar i dagslaget betydligt mer
optimistiska och detaljhandelsforsaljningen har ocksa fortsatt att stiga i relativt god takt.
I Norge 6kade KPI-inflationen till 1,4 procent i mars, medan den fortsatte att ddmpas i
Danmark till 0,9 procent. KPI-inflationen i Storbritannien har varit stabil de senaste
manaderna och uppgick till 2,8 procent i februari.

| Japan 6kade BNP med 0,2 procent fran tredje till fjarde kvartalet 2012, uppréknat till
arstakt. Hittills publicerad méanadsstatistik for 2013 tyder pa att konjunkturen blir
starkare framover. Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin fortsatte att stiga i februari
och mars. Industriproduktionen och exporten steg i januari, men f6ll tillbaka nagot i
februari. Det finns tecken pa att den inhemska efterfragan har starkts. Hushallens
konsumtionsutgifter steg i januari och detaljhandeln indikerar en ytterligare stabil
okning i februari. Konsumentpriserna fortsatter dock att falla, och i februari var KPI-
inflationen -0,6 procent.

Tillvaxtekonomierna fortsatter att véxa, om an i olika takt. | Kina 6kade BNP med

8,2 procent och i Ryssland med 7,5 procent fran tredje till fjarde kvartalet 2012,
uppraknat till arstakt. Samtidigt steg BNP med drygt 2 procent i Brasilien och knappt

5 procent i Indien jamfért med féregdende kvartal, uppraknat till drstakt. Aven
inflationstakten skiljer sig i stor utstrackning mellan tillvaxtekonomierna. | mars uppgick
KPI-inflationen i Kina till 2,1 procent, medan den uppgick till drygt 7 procent i Ryssland i
februari.
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BNP i Sverige

Svensk BNP 6kade med 0,1 procent fran tredje till fjarde kvartalet 2012, uppraknat till
arstakt. Jamfort med motsvarande kvartal foregédende ar 6kade kalenderkorrigerad BNP
med 1,4 procent. BNP-tillvéxten var darmed lite starkare @n prognosen i den
penningpolitiska rapporten i februari. Utfallen for hushallens konsumtion och for fasta
bruttoinvesteringar blev starkare dn vantat samtidigt som importen foll mindre an
beraknat. En svag omvarldskonjunktur i kombination med fortsatt osékerhet kring
omvarldsutvecklingen véntas leda till att BNP-tillvaxten blir ddmpad ockséd under det
forsta halvaret i ar.

De senaste manaderna visar pa en viss aterhdmtning i fortroendet hos hushall och
foretag. Konjunkturinstitutets barometerindikator fortsatte att stiga i mars, men ar
fortfarande pa en lagre niva &n normalt. Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin har
stigit i ar och &r nu 6ver 50, vilket ar brytpunkten i indexet mellan expansion och
kontraktion i ekonomin. Inképschefsindex for tjanstebranscherna steg i januari och
februari men sjonk i mars och ar nu ater under 50.

Under det fjarde kvartalet 2012 6kade hushallens konsumtion med 3,5 procent jamfort
med foregdende kvartal, uppraknat till arstakt. Detta var en storre 6kning &n prognosen
i den penningpolitiska rapporten i februari. Uppgangen var delvis tillfallig da
boendekostnader, inklusive uppvarmningskostnader, steg snabbt. Men dven hushallens
konsumtion av fritid och underhallning 6kade snabbt. Efter att detaljhandeln utvecklats
svagt i januari steg forséljningen i februari. Hushallen har ocksa blivit allt mer
optimistiska om framtiden. Konjunkturbarometerns sammanvéagda konfidensindikator
for hushallen steg i mars men &r fortfarande pa en nagot lagre niva dn normalt.
Hushallens syn pa den egna ekonomin &r fortsatt mer optimistiskt an deras syn pa
Sveriges ekonomi.

Exporten minskade med 3,6 procent fran tredje till fjarde kvartalet 2012, uppréknat till
arstakt. Detta var ett storre fall 4n prognostiserat i februari. Den fortsatt svaga
omvarldskonjunkturen och publicerad manadsstatistik for varuhandeln pekar pa att
utvecklingen av svensk export blir ddmpad under inledningen av aret. Utvecklingen av
exportorderingangen enligt Konjunkturbarometern och inkdpschefsindex har forbattrats
sedan slutet av forra aret. Uppgangen har dock skett fran en ldg niva och
exportorderingangen tyder pa att exporten utvecklas svagare an normalt.

Under det fjarde kvartalet 2012 blev investeringstillvéxten starkare &n prognosen i
februari. Investeringarna 6kade med 8 procent fran kvartalet fore, uppraknat i arstakt.
Utsikterna for inledningen av 2013 ser dock lite samre ut. Svaren i SCB:s
investeringsenkat frdn mars tyder pa att investeringstillvaxten blir lAngsam under
inledningen av aret. Tillverkningsindustrins kapacitetsutnyttjande har sjunkit, vilket
minskar behoven av nyinvesteringar inom industrin pa kort sikt.

Det finansiella sparandet i den offentliga sektorn under 2012 visade pa ett underskott
pa 25 miljarder kronor, motsvarade 0,7 procent av BNP. | den penningpolitiska
rapporten i februari var prognosen 18 miljarder kronor, motsvarande -0,5 procent av
BNP. De offentliga konsumtionsutgifterna och transfereringarna 6kade mer an forvantat
under 2012, vilket till viss del motverkades av hogre kapitalinkomster.
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Arbetsmarknad

B Den svenska arbetsmarknaden har hittills utvecklats i linje med prognosen i den
penningpolitiska rapporten i februari. Flera indikatorer pekar pa att arbetsmarknaden
har stabiliserats. Antalet varsel som 6kade under hdsten och uppgick till i genomsnitt
cirka 10 000 i oktober och november har minskat tydligt sedan dess. Samtidigt ar antalet
nyanmalda lediga platser fortfarande kvar pa en forhallandevis hog niva.
Sysselsattningsplanerna i naringslivet pekar enligt Konjunkturbarometern pa i stort sett
ofdrandrad sysselsattning den narmaste tiden.

B Enligt nationalrakenskaperna for det fjdrde kvartalet 2012 6kade antalet arbetade
timmar med nara 2,8 procent, uppraknat i arstakt. Det var en starkare utveckling &n
beddmningen i den senaste penningpolitiska rapporten. | februari publicerade AKU
reviderad statistik for arbetsmarknaden 2010-2012. Revideringen beror pa att SCB infort
en ny berdkningsmetod. Revideringen har medfort att arbetsloshetsnivan blivit hogre
och sysselsattningsnivan lagre under perioden. Men med den nya historiken som
utgangspunkt har arbetslosheten och sysselsattningen under januari och februari
utvecklats nagot starkare @n vad som prognostiserades i februari. Den sdsongsrensade
arbetslosheten uppgick till 8,2 procent i februari.

Kostnadstryck och inflation

B Konjunkturlonestatistiken fran Medlingsinstitutet revideras under 12 manaders tid, vilket
innebar en relativt stor eftersldpning av de definitiva utfallen i statistiken. Under 2011
blev den slutliga l6nedkningstakten i hela ekonomin 2,4 procent i arlig procentuell
forandring. Under 2012 har lonerna i hela ekonomin 6kat med i genomsnitt 2,9 procent i
arlig procentuell férandring. Nar samtliga retroaktiva l6neutbetalningar har forts in i
statistiken f6r 2012 beddms l6nerna att ha 6kat med 3,1 procent for heldret. Enligt
nationalrakenskaperna 6kade lonerna per arbetad timme med 3,2 procent under 2012,
medan arbetskostnaderna per timme 6kade med 3,0 procent.

B Enligt Prosperas senaste enkat som publicerades i mars sjonk l6neférvantningarna
marginellt pa ett ars sikt hos samtliga aktorer jamfort med undersokningen i december.
Arbetstagar- och arbetsgivarorganisationerna forvéntar sig i genomsnitt att lonerna 6kar
med 2,4 procent pa ett ars sikt och med 2,6 procent pa tva ars sikt.

B Produktiviteten 6kade under det fjarde kvartalet 2012 med endast runt 0,2 procent, matt
som arlig procentuell férandring, medan arbetskostnaderna per producerad enhet
Okade med cirka 2,6 procent. Under 2013 bedéms nu produktiviteten 6ka ldangsammare
och arbetskostnaderna per producerad enhet 6ka snabbare &n vad som
prognostiserades i februari.

B Enligt Konjunkturinstitutets barometer fér mars uppgick hushéllens inflations-
forvantningar pa ett ars sikt till 1,1 procent, vilket var cirka 0,2 procentenheter ldgre &n
vid undersokningen i februari. Prosperas manatliga undersékning som publicerades i
mars visade att inflationsférvantningarna hos penningmarknadens aktorer sjonk pa ett
och tva ars sikt, medan de var oférandrade pa fem ars sikt. Penningmarknadsaktorerna
forvantar sig att inflationen uppgar till 1,0 procent om ett ar, 1,6 procent om tva ar och
2,0 procent om fem ar. Enligt Prosperas kvartalsvisa undersdkning som publicerades i
mars uppgick inflationsforvantningarna hos samtliga aktorer pa ett ars sikt till
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1,0 procent, pa tva ars sikt till 1,5 procent och pa fem ars sikt till 1,9 procent. Jamfort
med Prosperas féregdende undersdkning var forandringarna sma.

Sedan den penningpolitiska rapporten publicerades i februari har inflationsutfallen for
arets tre forsta manader publicerats. | mars var den arliga férandringstakten i KPI
ofdrandrad, vilket var i linje med bedémningen i februari. Jamfért med samma manad
foregdende ar 6kade KPIF, det vill sdga KPI med fast bostadsranta, i mars med

0,9 procent, vilket var ndgot hogre &n bedémningen i februari. Den arliga 6kningstakten
it KPIF, rensat for energiprisforandringar, uppgick till 1,3 procent i mars. | mars foll
varupriserna (exklusive livsmedel och energi) med 0,6 procent, medan tjanstepriserna
Okade med 1,6 procent jamfért med samma manad féregdende ar.

Under det ndrmaste halvaret vantas KPIF-inflationen vara omkring 1 procent i arlig
procentuell fordndring. Den stora skillnaden i 6kningstakterna for priser pa varor och
tjdnster de senaste tva aren vantas kvarsta den narmaste tiden. Det ar framforallt de
fallande varupriserna som bidrar till att KPIF-inflationen vantas bli ldg. Sedan mitten av
2012 har priserna pa importerade konsumtionsvaror i producentledet fallit och i februari
i ar foll de med cirka 2 procent i arlig procentuell férandring. Tjanstepriserna bedéms
daremot fortsatta att stiga men i ndgot ldngsammare takt an tidigare, vilket stéds av
ldga prisforandringsplaner for tjanstesektorn enligt Konjunkturbarometern.

KPI-inflationen véntas bli fortsatt negativ det ndrmaste halvaret, vilket till stor del kan
forklaras av att hushallens kostnader for boende i egnahem sjunker. Detta i sin tur beror
pa tidigare sénkningar av reporantan, vilka medfort lagre borantekostnader for
hushallen.
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B Tabeller

Beddmningen vid foregdende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Reporinteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden
2013 kv 1 2013 kv 2 2014 kv 1 2015 kv 1 2016 kv 1

Reporanta 1,0 (1,0 1,0 (1,0 09 (12) 1,5(2,0) 25(27)

Kalla: Riksbanken

Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, &rsgenomsnitt

2011 2012 2013 2014 2015
KPI 3,0 0,9(0,9) 0,1(04) 1421 2,7 (2,6)
KPIF 14 1,0 (1,0 1,0(1,0) 14 (1,8) 2,0 (2,0)
KPIF exkl. energi 10 1,0 (1,0 12(12) 15198 2021
HIKP 14 0,9(0,9) 0,6 (1,0) 14 (1,9 2,0(21)

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

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

2011 2012 2013 2014 2015
Reporanta 1,8 1,5(1,5) 1,0 (1,0) 1,0 (1,5) 1922
10-arsranta 2,7 1,6(1,6) 1,8(22) 2,5@31) 3,4 (4,0)
Vaxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 107,6 106,1 (106,1) 101,4(103,0) 101,1(103,1) 101,2(1031)
Véxelkurs, TCW-index, 1992-11-18 = 100 1223 120,9 (120,9) 115,5(117,4) 116,7 (117,4) 117,3 (117,7)
Offentligt finansiellt sparande* 0,0 -0,7 (-0,5) -1,3(-11) -0,6 (-0,4) 0,5 (0,3)

* Procent av BNP
Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell 4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

BNP 2011 2012 2013 2014 2015

Euroomradet (0,14) 15 -0,5 (-0,5) -04 (-0,2) 1.2 (13) 20(19
USA (0,19) 18 2,222 21(19) 3,2 (3,0 3534
Japan (0,06) -0,5 20(21) 1,1(1,0 18(1,1) 1,1(1,0
Kina (0,15) 9,2 7,8 (7,8) 81(81) 8,2 (8,2 8,2 (8,2
KIX-vagd (0,79) 2,2 1,0 (1,0) 13(14) 2,5(2,5) 3,0 (3,0)
Vérlden (1,00) 39 3,2(33) 34 3,5 4,1 (4,0) 4,3 (4,3)

Anm. | euroomradet avses kalenderkorrigerade tillvaxttakter. Inom parentes anges kopkraftsjusterade BNP-vikter i varlden 2012 enligt
IMF. Konjunkturinstitutet uppdaterar vikterna for kronindexet KIX i borjan av varje ar. Siffrorna i tabellen ar baserade pa nya KiX-vikter
fér 2010 som anvands for 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 2,5(25) 1.7 (1,7) 14 (1,5 1,6 (1,6)
USA 32 21(21) 1,6 (1,8) 1,9 (1,8 2,5(2,3)
Japan -0,3 0,0 (0,0) 0,3(0,2) 1,3(14) 1,7 (1,5
KIX-vagd 32 2,6 (2,5) 23(22) 2122 23(23)
2011 2012 2013 2014 2015
Styrrénta i omvérlden, procent 0,8 04 (0,4) 0,2 (0,3) 0,3 (0,5) 0,6 (0,7)
Réoljepris, USD/fat Brent 111 112 (112) 111 (111) 104 (104) 99 (99)
Svensk exportmarknad 56 14 (1,5) 2,2 (2,8) 57 (5,9) 6,9 (6,8)

Anm. Exportmarknad avser att méata importefterfrégan i de lander som Sverige exporterar till Den berdknas genom en
sammanvagning av 32 lander och tacker cirka 85 procent av svensk exportmarknad. Vikterna utgérs av respektive lands andel av
svensk varuexport. Styrranta i omvarlden avser en sammanvagning av USA, euroomradet, Norge och Storbritannien.

Kallor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, OECD och Riksbanken
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Tabell 5. Fors6rjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2011 2012 2013 2014 2015
Hushallens konsumtion 2,1 1,514 21(14) 3,0(27) 33(27)
Offentlig konsumtion 11 8 (0,4) 1,1(0,9) 0,7 (0,7) 1,1(1,1)
Fasta bruttoinvesteringar 6,4 4 (3,2) 0,1(0,1) 5,0 (4,5) 6,9 (5,8)
Lagerinvesteringar* 0,5 -1,1(-0,9) 0,0 (-0,1) 0,2 (0,2) 0,0 (0,0)
Export 71 7 (0,0 09 (1,3) 51(54) 7,0 (7,0)
Import 6,3 -0,1(-1,0) 0,9(0,7) 5.9 (5,8) 74 (71)
BNP 37 8 (0,9 1412 2,7 (27) 35(@3,1)
BNP, kalenderkorrigerad 3,8 2(L2) 14 (1,3) 2,9 (2,8) 3,2(29)
Slutlig inhemsk efterfragan* 2,5 6 (1,4) 1,3 (1,0) 2,6 (2,3) 3,227
Nettoexport* 0,8 4 (0,5) 0,1(0,4) 0,0(0,2) 0,2 (0,4)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 7.3 0(7,3) 6,9 (7,5) 6,6 (7,3) 6,4 (7,3)

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

Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell 6. Produktion och sysselséttning
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2011 2012 2013 2014 2015
Folkméangd, 16-64 ar 03 01(01) 0,2 (0,2 0.2 (0,2 0,2 (0,2
Potentiellt arbetade timmar 038 5(0,5) 5(0,4) 0,5 (0,4) 4 (0,4)
BNP, kalenderkorrigerad 3,8 2(L2) 4 (1,3) 2,9 (2,8) 2(29)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 23 6 (0,4) 4 (0,0) 1,0(0,8) 0(0,9)
Sysselsatta, 15-74 ar 23 6 (0,6) 4 (0,2) 0,7 (0,6) 3(1,2)
Arbetskraft, 15-74 ar 14 8(0,8) 7(0,7) 0,3 (0,2) 3(0,2)
Arbetsloshet, 15-74 ar* 7.8 0(7,7) 2(81) 7.8 (7,8) 8(6,9)

* 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

2011 2012 2013 2014 2015
Timlon, KL 24 3131 2,8 (2,8) 3132 3,5(3,6)
Timlon, NR 3.2 3,2(3.3) 3,0(29) 34 (3,5 7 (3,8)
Arbetsgivaravgifter* 0,0 -0,2(-0,2) -0,1(0,0) 0,0 (0,0 0(0,0)
Arbetskostnad per timme, NR 3,2 3,0 (3,0 3,029 3,4 (3,5 3,7 (3,8)
Produktivitet 14 0,6 (0,8) 1,0 (1,3) 1919 2(2,0)
Arbetskostnad per producerad enhet 18 24 (2,2 1,9(1,6) 1,5 (1,5) 5(1,8)

* Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

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

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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B Diagram

Diagram 5. Reporinta
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Anm. Utfall &r dagsdata och prognos avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken

Diagram 7. BNP

Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,

sasongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 9. Arbetskraft och sysselsatta
Tusentals personer, sdsongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 6. Real reporénta
Procent, kvartalsmedelvarden

3

07 09 11 13 15

— April
—— Februari

Anm. Den reala reporéntan &r berdknad som ett medelvéarde av

5

Riksbankens reporanteprognos for det kommande aret minus
inflationsprognos (KPIF) for motsvarande period.

Kalla: Riksbanken

Diagram 8. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 10. KPI
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram 11. KPIF
Arlig procentuell fériandring
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 13. BNP-gap, timgap och sysselsattningsgap
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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 Riksbankens
bedomda trender.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 15. BNP i olika regioner och lander
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Anm. KIX ar en sammanvégning av lander som é&r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och Riksbanken

3

140

130

120

110

100

90

180

160

140

120

100

80

el
UV\,

Diagram 12. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsréanta.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 14. Konkurrensviagd nominell véxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. Utfallen ar dagskurser, prognoserna avser kvartalsmedelvarden.

KIX &r en sammanvagning av vaxelkurser som ar viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden.

Kalla: Riksbanken

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