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Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras tre ganger om aret.
Rapporten beskriver de 6vervaganden 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 réantebana 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
Riksbanken underlatta for utomstaende att folja, forsta och utvardera
penningpolitiken.

Riksbanken ska minst tva ganger per ar lamna en skriftlig redogo-
relse 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 utvardering av penningpolitiken. Under hos-
ten utgors redogorelsen av den penningpolitiska rapporten.

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 2 juli 2014.
Rapporten finns tillganglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Dar gar
det att utan kostnad bestélla en tryckt version av rapporten eller ladda ned den i
pdf-format.

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

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

! 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 uppratthalla ett fast
penningvarde. Riksbanken har preciserat detta som ett mal for inflationen som
innebar att den arliga férandringen 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 ldngsiktigt hallbara utvecklingsbanor.
Riksbanken bedriver darmed vad som kallas flexibel inflationsmalspolitik. Det
innebaér inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet ar 6verordnat.

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 repo-
rantan kommer att utvecklas framover. Denna sa kallade rantebana ar en prog-
nos, inte ett l6fte.

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 stravan varit att rantan och rantebanan
anpassas sa att inflationen forvéntas vara ndgorlunda nara 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 behdva kompletteras med andra atgarder for att framja den finan-
siella stabiliteten och sakerstalla att penningpolitiken far genomslag pa ett
effektivt satt.

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

BESLUTSPROCESSEN

Direktionen haller normalt sex penningpolitiska moten under ett ar d& man fattar
beslut om reporantan. | samband med tre av dessa moten publiceras en penning-
politisk rapport och i samband med de tre andra métena publiceras en penning-
politisk uppfoljning. Ungeféar 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 direktionsledamdéterna 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 utforlig beskrivning av den penningpolitiska strategin finns i skriften Penningpolitiken i Sverige. Skriften finns i pdf-format pa
Riksbankens webbplats www.riksbank.se.
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B KAPITEL 1 — Konjunktur- och inflationsutsikterna

For omvirlden som helhet vintas en successiv forbattring av konjunkturen de nirmaste aren. Sam-

tidigt fortsétter det globala inflationstrycket att vara lagt och prognosen for internationella styr-

rantor dr nedreviderad. Det ar fortsatt stora skillnader mellan olika regioner. | euroomradet dimpas

aterhdmtningen av att flera eurolinder har problem med en hég skuldsittning i bade privat och

offentlig sektor. Utsikterna foér en aterhamtning i USA ar daremot goda efter en tillfillig nedgang i

bérjan av aret.

Den pagaende aterhimtningen i den svenska ekonomin har hittills framst synts i en stark hushalls-

sektor, medan exportindustrin utvecklas svagt. Bostadsinvesteringarna och hushallens konsumtion

bed6ms fortsitta 6ka i god takt och nér efterfragan i omvarlden tar fart 6kar tillvixten dven inom de

mer exportberoende delarna av niringslivet. Efter en tr6g inledning pa aret forbattras arbetsmark-

naden successivt med hoégre sysselsattning och lagre arbetsloshet.

Samtidigt som den svenska konjunkturen stérks ar inflationen lag och har fortsatt att 6verraska pa

nedsidan. Det underliggande inflationstrycket bedoms vara betydligt ldgre d@n i bedomningen i april.

Inflationsprognosen har darfor reviderats ned nagot i ar och nésta ar, trots att den nu ar baserad pa

en avseviart mer expansiv penningpolitik. Eftersom inflationen varit lag en lingre tid och eftersom

det ar viktigt att inflationsférvantningarna férblir férankrade vid malet pa 2 procent ar det nu sar-

skilt viktigt att inflationen borjar stiga mot malet. Darfor sianks reporintan till 0,25 procent och

reporantebanan revideras ned. Forst i slutet av 2015 bedoms det vara lampligt att successivt borja

hoja reporantan. Med denna mycket expansiva penningpolitik stiger KPIF-inflationen gradvis och

nar 2 procent i borjan av 2016. Samtidigt 6kar riskerna férknippade med hushallens héga skuldsatt-

ning. Med en lag rinta linge bradskar det for andra politikomraden att minska dessa risker.

Sammanfattning

B Langsamt tilltagande tillvaxt i viarldsekonomin

Varldsekonomin beddms vaxa med strax éver 3 procent under 2014.
Det ar nagot lagre én i bedomningen i den penningpolitiska uppfolj-
ningen i april och beror bland annat pa att aret startat sémre &n vén-
tat med kallt véader i USA och en tillfallig inbromsning av tillvaxten i
Kina. Tillvéxten forvdntas ldngsamt tillta under prognosperioden och
under 2016 beddms den vara runt 4 procent (se tabell 4). | stora delar
av omvarlden &r inflationstrycket for narvarande lagt. Under de
senaste tva aren har inflationen fortlépande minskat i bade euro-
omradet och USA. Inflationen véntas emellertid stiga under prognos-
perioden for att 2016 uppga till 1,7 procent i euroomradet och
2,4 procent i USA (se diagram 1:1). Dessa prognoser forutsétter bland
annat att energipriserna fortsatter att utvecklas stabilt trots den
oOkade osakerheten rérande skeendena i Irak, men ocksa i Ukraina.
BNP-tillvéxten sammanvagd utifrédn olika landers betydelse for
svensk handel, KIX, beddms bli ldgre &n i omvarlden som helhet. Det
beror framfor allt pa att euroomradet, som har en storre vikt i KIX-
vagd BNP an i vérldsaggregatet, vantas fortsatta vaxa ldngsamt.
Prognosen for den KIX-vagda BNP-tillvaxten ar 2 procent i ar, vilket
ar en forbattring jamfort med forra aret. Under de narmaste aren
forbattras tillvaxten ytterligare och beddms ligga strax under
3 procent 2016 (se diagram 1:2). Aven inflationstakten i KIX-vdgda
termer forvantas stiga under prognosperioden, fran cirka 1,5 procent

Diagram 1:1. Inflation i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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Anm. KIX &r en sammanvagning av lander som ar viktiga for
Sveriges transaktioner med omvaérlden. Vid berékning av KIX-
vagd inflation anvéands HIKP fér euroomradet och KPI for évriga
lander. For euroomradet visas inflation méatt med HIKP och for
USA och Storbritannien méatt med KPI.

Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, nationella kallor,
Office for National Statistics och Riksbanken



KAPITEL 1

Diagram 1:2. Tillvéxt i olika lander och regioner
Kvartalsférandring i procent uppraknad till arstakt,
sasongrensade data
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Anm. KIX & en sammanvéagning av léander som ar viktiga for
Sveriges transaktioner med omvarlden.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, nationella kallor,
Office for National Statistics och Riksbanken

Diagram 1:3. BNP med osédkerhetsintervall
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data
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Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens histo-
riska prognosfel. Fér BNP rader det osékerhet dven om utfallen
eftersom nationalrékenskaperna revideras flera ar efter forsta
publicering.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:4. KPIF med osédkerhetsintervall
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Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens histo-
riska prognosfel. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.

Kallor: SCB och Riksbanken

i ar till strax Over 2 procent i slutet av prognosperioden (se diagram
1:1).

Utvecklingen i euroomradet praglas av att privat och offentlig
sektor i flera lander behdver minska sina skulder. Finansmarknaderna
har visserligen stabiliserats, men bankernas utlaning fortsatter att
minska, om an inte i lika snabb takt som tidigare. Foretag i de kris-
drabbade ldnderna moter fortfarande betydligt hégre rantor an fore-
tag i andra eurolander. Den ekonomiska aterhamtningen gar darmed
fortsatt trogt. | USA fortsatter aterhdmtningen efter en tillfallig ned-
gang under inledningen av 2014. Utvecklingen pa arbetsmarknaden
ar fortsatt gynnsam och foretagens vinster ar for narvarande hoga.
Detta tillsammans med ett relativt hogt fortroende bland foretagen
skapar forutsattningar for en god utveckling framover.

Centralbankerna i omvérlden fortsatter att fora en expansiv
penningpolitik, men befinner sig i olika faser. | USA har Federal
Reserve fortsatt att trappa ned pa sina tillgangskop och marknads-
prissattningen indikerar en forsta styrrantehdjning under andra halv-
aret 2015. | Storbritannien har en stark ekonomisk utveckling och
uttalanden fran centralbanken bidragit till att marknaden prissatter
en forsta hdjning av styrrdntan redan under slutet av 2014. ECB har
daremot nyligen vidtagit dtgarder i en mer expansiv riktning och
bland annat sénkt styrréntan till 0,15 procent och signalerat att
rantan kommer att vara lag under en lang tid.

B Den svenska konjunkturen stirks men inflationen é&r lag

| Sverige har konsumtion och bostadsinvesteringar utvecklats relativt
starkt och vantas fortsatta 6ka i god takt. Att efterfragan i omvarlden
nu gradvis okar bidrar till att tillvéxten successivt 6kar ocksd inom de
mer exportberoende delarna av naringslivet. BNP-tillvaxten vantas
uppga till 2,2 procent i ar och 3,3 procent nésta ar. | takt med att de
lediga resurserna i ekonomin tas i ansprak ddmpas sedan tillvaxten
gradvis (se diagram 1:3).

Nér konjunkturen starks forbattras ocksa laget pa arbetsmark-
naden. Sysselsattningen vantas stiga och arbetsldsheten sjunka. Mot
slutet av prognosperioden berédknas arbetslosheten uppga till knappt
6,5 procent.

De flesta komponenter i KPI, sasom livsmedelspriser, varupriser
och tjanstepriser, har utvecklats ldngsammare &n normalt den senaste
tiden. Den breda nedgangen i inflationen det senaste aret tyder pa
att det underliggande inflationstrycket ar mycket lagt. Inflations-
prognosen har darfor reviderats ned i ar och nasta ar, trots att den nu
ar baserad pa en betydligt lagre rantebana. Matt som arlig procentu-
ell fordndring ar KPIF-inflationen mycket ldg de ndrmaste manaderna.
Mot slutet av 2014 och i bdrjan av 2015 stiger den relativt snabbt nar
de patagligt laga prisokningarna under hosten 2013 och varen 2014
inte langre paverkar den arliga 6kningstakten. Under prognos-
perioden vantas ett stigande resursutnyttjandet bidra till snabbare
lonedkningar och storre mojligheter fér foretagen att hoja sina priser.



Detta bidrar i sin tur till att KPIF-inflationen fortsatter att stiga gradvis
och nar 2 procent i borjan av 2016 (se diagram 1:4).

KPI-inflationen, som nu ar lagre an KPIF-inflationen, stiger
snabbare under prognosperioden eftersom hushallens bolaneréntor
borjar stiga nar reporantan sa smaningom hojs (se diagram 1:5 och
1:6). Okningstakten i KPI vantas uppga till drygt 3,0 procent mot
slutet av prognosperioden.

B Mycket lag rinta for att inflationen ska stiga mot malet

Eftersom inflationen varit lag ett tag och eftersom det &r viktigt att
inflationsforvantningarna forblir férankrade vid malet pa 2 procent
behover inflationen borja stiga mot malet. Darfor séanks reporantan
till 0,25 procent och reporantebanan revideras ned. Forst i slutet av
2015 beddms det vara lampligt att successivt borja hdja reporantan.
Med denna mycket expansiva penningpolitik stiger KPIF-inflationen
gradvis och nar 2 procent i borjan av 2016. Samtidigt okar riskerna
forknippade med hushallens héga skuldséttning. Med en lag ranta
ldnge bradskar det for andra politikomraden att minska dessa risker.

Aterhamtningen i omvarlden fortsatter

B Konjunkturen forbattras langsamt i euroomradet

Aterhamtningen i euroomrédet gar l&ngsamt efter en utdragen
period av lag tillvéxt. Framsteg har visserligen gjorts for att minska de
finanspolitiska obalanserna och férbattra konkurrenskraften i de
krisdrabbade landerna. Men arbetsldsheten ar alltjamt hog och flera
eurolander har problem med en hdg skuldsattning i bade privat och
offentlig sektor, vilket haller tillbaka efterfradgan.

Foretag i de krisdrabbade landerna méter fortfarande betydligt
hogre rantor &n foretag i andra euroldnder (se diagram 1:7). De
strama kreditvillkoren, framfor allt fér sma och medelstora foretag i
de krisdrabbade landerna, medfor att bankernas utlaning fortsatter
att minska, om an inte i lika snabb takt (se diagram 1:8). En 6kad
utgivning av foretagsobligationer har visserligen till viss del kompen-
serat for att bankutldningen minskat, men detta géller framst de stora
foretagen och marknaden ar liten.

Pa kort sikt har kreditgivningen sannolikt ocksa hallits tillbaka av
att bankerna velat forstarka sina balansrakningar infor ECB:s pa-
gaende Oversyn av kvalitén pa deras tillgangar och det stresstest som
planeras tillsammans med Europeiska bankmyndigheten. Oversynen
och stresstestet ar viktiga led i teruppbyggnaden av fortroendet for
banksystemet och for att i forlangningen komma till ratta med den
fallande kreditgivningen och darmed ldgga grunden for en uthéllig
ekonomisk aterhdmtning. En viss stabilisering av bankutldningen har
kunnat skonjas de senaste manaderna. Enkater tyder pa att farre
banker nu stramar at sina kreditvillkor samtidigt som det framgar att
efterfrdgan pa lan borjat oka.

PENNINGPOLITISK RAPPORT 2014 3

Diagram 1:5. KPl med osédkerhetsintervall
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Anm. Osékerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens
historiska prognosfel.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:6. Reporédnta med osikerhetsintervall
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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 1:7. Utlaningsrintor till féretag i
euroomradet
Procent
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Anm. MFI’s utlaning till icke-finansiella foretag, nya avtal.
Kalla: ECB
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KAPITEL 1

Diagram 1:8. Bankutlaning till foretag i
euroomradet
Arlig procentuell féréndring
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Anm. MFI’s utlaning till icke-finansiella foretag.

Kalla: ECB

Diagram 1:9. Investeringar i euroomradet
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ECB har annonserat ett omfattande stodpaket for att underlatta
tillgangen pa banklan for sma och medelstora foretag. Stodpaketet
innehaller bland annat riktade 4-ariga likviditetslan till banker. ECB
forbereder dessutom framtida stodkdp av sakerstallda obligationer.
Man har ocksa sankt sin styrranta till 0,15 procent och infort negativ
rdnta pa bankernas overskottsreserver. Syftet med stodpaketet ar att
Oka inflationstakten till runt 2 procent och férankra inflationsférvant-
ningarna.

Efter flera ar av fallande investeringar i euroomradet ar investe-
ringarna laga i ett historiskt perspektiv. | dagsléget ar investeringar-
nas andel av BNP runt 5 procentenheter ldgre an innan finanskrisen
brot ut (se diagram 1:9). De forvéntas mycket ldngsamt aterga till en
mer normal niva i takt med att fortroendet forbéattras och resursut-
nyttjandet kar. En successivt battre fungerande kreditmarknad be-
déms ocksa bidra till normaliseringen.

Prognosen for tillvaxten i euroomradet under 2014 och 2015 har
reviderats ned nagot jamfort med bedémningen i den penningpoli-
tiska uppfoéljningen i april pd grund av att ekonomin visat sig vara
svagare dn vantat i utgangslaget (se tabell 4). For 2016 har prog-
nosen reviderats upp nagot till féljd av ECB:s stodpaket. Effekterna av
stodpaketet pa prognosen bedéms dock bli begransade eftersom
stora delar av innehéllet varit férvantat. Samtidigt &r manga detaljer i
stodpaketet i dagslaget inte heller klara, vilket forsvarar en kvanti-
fiering av effekterna. Den alltjamt svaga BNP-utvecklingen under de
kommande aren medfor att resursutnyttjandet kommer att vara lagre
an normalt.

Inflationen for 2014 har reviderats ned och véntas bli strax over
0,5 procent for att sedan ldngsamt stiga till strax under 2 procent mot
slutet av prognosperioden i takt med att resursutnyttjandet succes-
sivt stiger och féretagen kan 6ka sina marginaler (se diagram 1:1).
Det fallande inflationstrycket under de senaste tva aren beror i stor
utstrackning pa lag efterfragan inom euroomradet. Darutéver har
inflationstrycket dven dampats av lagre energi- och livsmedelspriser
och en forstarkning av euron. Penningpolitiken forvdntas vara mycket
expansiv under hela prognosperioden, i linje med ECB:s kommunika-
tion.

B Fortsatt aterhamtning i USA efter en tillfillig nedgang

| USA har BNP-tillvaxten varit Overraskande lag under inledningen av
2014. Det beror dock delvis pa det ovanligt kalla vadret och indikato-
rer tyder pa att en viss aterhdmtning ar att vanta under andra kvarta-
let. Utvecklingen pa arbetsmarknaden ar fortsatt gynnsam med en
arbetsloshet som gradvis fortsatter att sjunka. Foretagens vinster &r
for narvarande hoga, vilket i kombination med ett relativt hogt for-
troende bland féretagen skapar goda forutsattningar for att syssel-
sattningen och investeringarna ska fortsitta att 6ka framéver. Aven
konsumtionen beddms kunna fortsatta stiga nar arbetsmarknaden
starks och inkomsterna ¢kar. Utvecklingen pa bostadsmarknaden har



varit svagare &n vantat, men aktuell statistik tyder pd en aterhdmt-
ning.

Prognosen for BNP-tillvaxten it USA &r kraftigt nedreviderad for
2014 jamfort med den penningpolitiska uppféljningen i april, vilket
beror pa den ovantat svaga inledningen av aret. For 2015 och 2016 ar
prognosen daremot i stort sett oférandrad och BNP vantas vaxa med
drygt 3 procent 2015 for att sedan falla tillbaka nagot (se diagram
1:2). Inflationen, som de senaste tva aren har déampats, bedéms under
prognosperioden stiga i takt med att de lediga resurserna i ekonomin
tas { ansprak (se diagram 1:1). Aterhdmtningen understdds av att
Federal Reserve vantas fortsatta att fora en expansiv penningpolitik
under hela prognosperioden.

B Goda utsikter pa viktiga exportmarknader

| Storbritannien bedoms BNP-tillvaxten forbli forhallandevis hog med
en tillvaxt pa runt 2,5 procent under prognosperioden (se diagram
1:2). Hogre reala inkomster, 6kat fértroende bland hushallen och en
mindre stram finanspolitik medfér att den inhemska efterfragan
kommer att vara relativt stark. Den forbattrade ekonomin tillsam-
mans med ldga borédntor och ett lagt bostadsutbud har medfort sti-
gande bostadspriser, vilket kan komma att utgora en risk pa sikt.
Inflationen beddms ligga néra Bank of Englands inflationsmal pa

2 procent (se diagram 1:1). Penningpolitiken &r fortsatt expansiv, da
det fortfarande finns lediga resurser i ekonomin. Men den starka
ekonomiska utvecklingen och uttalanden fran centralbanken har
bidragit till att marknaden prissatter en férsta héjning av styrréntan
under slutet av 2014.

| Danmark fortsatter situationen pa bostadsmarknaden att for-
battras. Antalet tvangsforsaljningar har minskat samtidigt som bo-
stadspriserna har stabiliserats sedan ett par ar tillbaka. BNP véntas
véxa med runt 2 procent under prognosperioden. Inflationen ar &g i
nuldget till foljd av ett svagt resursutnyttjande, men aven fallande
energi- och importpriser bidrar. Under prognosperioden vantas
inflationen stiga till runt 2 procent.

Den norska ekonomin bromsade in nagot under 2013. Konsum-
tionen har bland annat hallits tillbaka av att hushallen 6kat sitt spa-
rande. Ekonomin véntas vaxa i mattlig men gradvis tilltagande takt
nar tillvaxten i omvarlden tilltar. Bade resursutnyttjandet och arbets-
losheten beddms ligga néra sina normala nivaer. Prognosen for
inflationen ligger strax under malet pa 2,5 procent under prognos-
perioden, medan styrréntan, i linje med Norges Banks prognos, ligger
kvar pa dagens niva, 1,5 procent, fram till 2016 da den gradvis borjar
hojas.

A
V
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Diagram 1:10. BNP i Kina och Japan
Kvartalsforandring i procent uppréknad till arstakt,
sasongsrensade data

1: Ml‘\f,\]‘ks/\/\f ------------------------
AL (AN T —

[V S

-20 1
-25
08 10 12 14 16
------ Kina
------ Japan

Kallor: Japanese Cabinet Office, National Bureau of Statistics of
China och Riksbanken

Diagram 1:11. KPI i Kina och Japan
Arlig procentuell féréandring
10

A
A

08 10 12 14 16

Kallor: National Bureau of Statistics of China, Statistics Bureau of
Japan och Riksbanken
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Diagram 1:12. Konkurrensvigd nominell véxelkurs, B Inbromsning i Kina men fortsatt hég tillvaxt

KIX

Index, 1992-11-18 = 100 . o o S I .
140 | Kina pagar forsok att ombalansera ekonomin, sa att tillvaxten blir

mindre beroende av investeringar och export och mer inriktad mot

privat konsumtion. Tillvaxten bromsade in ndgot mer an vantat i
borjan av 2014, men den bedéms anda ligga runt 7 procent under

prognosperioden (se diagram 1:10). Aven inflationen har varit ngot

lagre an vantat i bérjan av 2014, men den vantas gradvis stiga mot
3 procent under prognosperioden (se diagram 1:11).
Utvecklingen i Japan praglas av den momshdjning som genom-

fordes i april. Manaderna dessforinnan 6kade detaljhandels-

90 T sy g . Lo .
08 10 12 14 16 forsaljningen avsevart for att sedan falla tillbaka kraftigt i april.
...... Juli Momshgjningen har aven satt stora avtryck i inflationen som steg
...... April . o . . . . .
P kraftigt. Bortsett fran dessa svdngningar ar utsikterna for den
Anm. Utfall ar dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvar- japanska ekonomin ungefar oférandrade sedan den penningpolitiska
den. KIX ar en sammanvagning av lander som ar viktiga for
Sveriges transaktioner med omvarlden. uppfoljiningen t april. BNP-tillvaxten vantas bli drygt 1 procent under

Kélla: Riksbanken . . . . . ° 2
prognosperioden och inflationen vantas vara ndra malet pa 2 procent
Diagram 1:13. Konkurrensvégd real vaxelkurs, KIX H . .
Index, 1992-11-18 = 100, kvartalsmedelvarden (se dlagram 1:10 och 1:11).
145

/\ B Kronan svagare men forstiarks nagot framover
140
/ \ Den svenska kronan har forsvagats sedan den senaste penning-
135 politiska uppfoljningen i april, badde i nominella och reala termer.
I \~\ Forsvagningen har framst skett mot det brittiska pundet och den
130 . .. . R
amerikanska dollarn, men dven mot euron. Det kan till stor del forkla-
125 ~ ras av svagare utfall &n véntat, vilket har medfért férvantningar om
v \/ \/\/_/‘ R en mer expansiv penningpolitik fran Riksbanken relativt omvarlden.
120 Prognosen for den nominella véxelkursen pa langre sikt bygger
08 10 12 14 16
pé en beddmning av utvecklingen for den reala vaxelkursen, det vill
------ Juli . . , . R . T
...... April sdga den nominella vaxelkursen justerad for den relativa prisnivan i
Anm, Real vixelkurs 8 defisterad med KPIF for Sverige och KP! Sverige jamfort med omvarlden. Den reala vaxelkursen bedéms for
for omvarlden. KPIF & KPI med fast bostadsranta. KIX ar en narvarande vara nagot svagare &n sin langsiktiga niva. Bade den no-
sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges transak-
tioner med omvarlden. minella och den reala véxelkursen forvantas darfor forstarkas under

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

prognosperioden (se diagram 1:12 och 1:13).

Diagram 1:14. BNP
Kvartalsférandring i procent uppraknad till &rstakt,

jsongsrensade data | Sverige fortsatter konjunkturen att forbattras
8
\/\ 1 ‘ B Fortsatt stark inhemsk efterfragan
4 3etiggete.
. ,\‘/ V\ M ‘ """ Den p&géende dterhamtningen i den svenska ekonomin har hittills
[\ I ' \ V framst synts i en stark hushallssektor, medan exportindustrin utveck-
Bl \ l las svagt. Bostadsinvesteringarna och hushallens konsumtion bedéms
8 U fortsatta 6ka i god takt och nar efterfrdgan i omvérlden tar fart okar
-12 y tillvaxten dven inom de mer exportberoende delarna av néringslivet.
16 BNP-tillvaxten vantas uppga till 2,2 procent i ar och 3,3 procent
% 10 12 H 1 nasta ar (se tabell 5). Penningpolitiken bidrar till att resursutnyttjan-
o i\“;ﬁﬂ det stiger gradvis under prognosperioden. Jamfort med bedémning-

en i den penningpolitiska uppfdljningen i april vantas BNP-tillvaxten
bli nagot lagre i ar, men hogre 2015 och 2016 (se diagram 1:14).

Kallor: SCB och Riksbanken



| Sverige bidrar den expansiva penningpolitiken ocksa till laga
marknadsrantor som innebédr goda finansieringsvillkor for staten,
bankerna och deras kunder. Detta tillsammans med en l&g volatilitet
pa de internationella finansiella marknaderna, bidrar till gynnsamma
finansiella forhallanden 6verlag. Stark efterfragan pa féretagsobliga-
tioner har ocksad medfort att fler foretag ersatter banklan med mer
fordelaktig marknadsfinansiering.

B Hogre omvirldsefterfragan leder till starkare svensk export

Tillvéxten pa Sveriges viktigaste exportmarknader har varit dampad,
vilket har bidragit till att exporten har 6kat ldangsammare &n normalt.
Men i takt med att tillvaxten i omvarlden tar fart kar ocksa exporten
snabbare (se diagram 1:15). Svensk varuexport, som till stor del be-
star av insats- och investeringsvaror, vdntas ocksa gynnas av att in-
vesteringarna i omvarlden okar allt snabbare de ndrmaste aren.

Med en starkare efterfragan pa bade hemma- och export-
marknaden kommer efterfragan pa importerade varor och tjanster
ocksa att 6ka. | ar vaxer importen snabbare dn exporten, vilket inne-
bér att nettoexporten bidrar negativt till BNP-tillvéxten. Aren 2015—
2016 vantas import och export véxa i ungefdr samma takt och netto-
exporten ger ett positivt bidrag.

B Stark hushallssektor

Hushallen ar relativt optimistiska, vilket avspeglas i stigande kon-
sumtion och bostadspriser (se diagram 3:9). De senaste aren har de
aven okat sitt sparande. De laga réntorna i kombination med sti-
gande sysselsattning och skattesdnkningar leder till att hushallens
nominella disponibla inkomster véxer med 4,5 procent 2014. Under
2015-2016 démpas inkomsterna nar penning- och finanspolitiken
sammantaget blir gradvis mindre expansiv. Den starkare konjunk-
turen medfor dock att hushallens konsumtion okar i god takt och
hushallens sparande minskar (se diagram 1:16).

B Hushallen allt mer férmégna samtidigt som skulderna 6kar

Laga rantor tillsammans med ett begransat utbud av bostader i
manga regioner har bidragit till att bostadspriserna 6kat forhallande-
vis snabbt den senaste tiden. Priserna véntas fortsatta att stiga de
kommande aren, vilket bidrar till att hushallens férmogenhet okar.
Det innebar emellertid ocksa att hushallens skulder 6kar, eftersom
bostadskop oftast finansieras med lan. Skulderna bedoms 6ka
snabbare an inkomsterna, vilket innebar att hushallens skulder som
andel av disponibel inkomst stiger (se diagram 1:17 och 1:18). Jdm-
fort med beddmningen i april &r prognosen for skuldkvoten upp-
reviderad framst beroende pa att lagre réntor gor att skulderna okar
snabbare. | slutet av prognosperioden bedoms skuldkvoten nu uppga
till drygt 185 procent, vilket &r hogt i bade ett historiskt och inter-
nationellt perspektiv.
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Diagram 1:15. Export och svensk exportmarknad
Arlig procentuell féréndring, kalenderkorrigerade data
20

NP \
A ATIVA Y L
0 14 w W'
. I

-20
98 02 06 10 14

------ Svensk export
------ Svensk exportmarknad

Anm. Index Gver svensk exportmarknad avser att mata import-
efterfragan i de lander som Sverige exporterar till. Den beraknas
genom en sammanvagning av 32 lander och técker cirka 85 pro-
cent av den totala svenska exportmarknaden.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:16. Hushallens reala disponibla inkomst,
konsumtion och sparkvot

Arlig procentuell férandring respektive procent av
disponibel inkomst

98 02 06 10 14

B Konsumtion (vanster skala)
= Real disponibel inkomst (vanster skala)
Sparkvot (hoger skala)

Anm. Sparkvoten &r inklusive kollektivt forsakringssparande. Dis-
ponibel inkomst ar deflaterad med hushallens konsumtionsdefla-
tor.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:17. Hushallens skulder och disponibla
inkomst
Arlig procentuell férandring

10

oD\

RI:

08 10 12 14 16

------ Hushallens skulder, juli

""" Hushéllens skulder, april
Disponibel inkomst, juli
Disponibel inkomst, april

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 1:18. Hushallens skulder
Procent av disponibel inkomst
200

180
160 ‘v/
140 /r
120 [
100 A.r/\/ \ /|

80
80 85 90 95 00 05 10 15
------ Juli
------ April

Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla
inkomster. Summerade 6ver de senaste fyra kvartalen.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:19. Hushallens rintekvot och reporéntan
Procent

i
N
. &\ﬁ e /A\ AL

94 98 02 06 10 14

10

------ Réntekvot
------ Reporanta

Anm. Hushallens ranteutgifter, j FISIM-justerade, som andel av
disponibel inkomst. Summerade Gver de senaste fyra kvartalen.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:20. Fasta bruttoinvesteringar och
kapacitetsutnyttjande
Arlig procentuell féréandring respektive procent,
sasongsrensade data

15 91

ol Al f\ My 88
T A
R I 7

[

-5 t ' 79
-10 / 76
-15 73
-20 70

98 02 06 10 14

------ Fasta bruttoinvesteringar (vanster skala)
—— Kapacitetsutnyttjande (hoger skala)

Anm. Kapacitetsutnyttjande i tillverkningsindustrin.
Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Rantekvoten, hushallens réanteutgifter som andel av deras dispo-
nibla inkomster, uppgar till strax éver 3 procent. De laga rantorna har
motverkat effekten pa rénteutgifterna av hogre skulder. De kom-
mande aren innebédr dock stigande borantor och skulder att en
okande del av hushallens inkomster gar till ranteutgifter. Rantekvoten
ar nara 5 procent i slutet av 2017 trots att borantorna da ar laga i ett
historiskt perspektiv (se diagram 1:19).

B Stigande efterfragan bidrar till hégre investeringar

De totala investeringarna 6kade snabbt under det forsta kvartalet i ar
och tillvéxten i bostadsinvesteringarna har varit hdg under det
senaste aret. Aven om SCB:s investeringsenkat tyder p& en mer dam-
pad investeringsutveckling i naringslivet de ndarmaste kvartalen van-
tas foretagens behov av nyinvesteringar 6ka framéver, da efterfragan
och kapacitetsutnyttjandet stiger (se diagram 1:20).

De laga réntorna och goda finansiella férhallanden véntas ocksa
bidra till uppgangen i investeringarna. Enligt Konjunkturbarometern i
maj 2014 har féretagens finansieringsmajligheter 6ver lag forbattrats
under det senaste aret. Aven enligt Riksbankens féretagsundersok-
ning fortsatter foretagens finansieringsvillkor att forbattras.

B Bytesbalansoverskottet vintas minska nagot

Det finansiella sparandet i den offentliga sektorn beddms uppvisa ett
underskott pa 1,9 procent av BNP under 2014. | takt med att finans-
politiken blir mindre expansiv och konjunkturen férstarks vantas det
finansiella sparandet forbattras 2015 och 2016 och underskottet
uppgar till 0,2 procent av BNP 2016. Prognosen for det finansiella
sparandet har reviderats ned nagot under 2015 och 2016 jamfort
med prognosen i april.

Overskottet i bytesbalansen som Sverige har haft i snart 20 &r
speglar det hdga totala finansiella sparandet (se diagram 1:21). Under
prognosperioden vantas hushallssektorn dra ned pa sitt sparande.
Aven sparandet inom féretagssektorn vantas minska nar investering-
arna okar (se tabell 5). | viss man motverkas dessa nedgangar av att
den offentliga sektorns sparande 6kar. Sammantaget minskar dock
overskottet i bytesbalansen nagot de kommande aren, dven om det
vantas fortsatta vara kvar pa en hog niva.



B Sysselsittningen 6kar snabbare efter svag inledning pa aret

Utvecklingen pa den svenska arbetsmarknaden har varit déampad i
borjan av aret. Forsta kvartalet var sysselsattningstillvaxten svag och
arbetslosheten steg nagot, till 8,1 procent. Samtidigt utvecklades
antalet arbetade timmar starkare &n vantat och under de allra senaste
manaderna har sysselsattningen 6kat snabbare. Indikatorer tyder pa
att arbetsmarknaden kommer att fortsatta att forbattras den
narmaste tiden.

Arbetskraftsdeltagandet har de senaste aren utvecklats starkt
trots att den demografiska utvecklingen har haft en motverkande
effekt. De arbetsmarknadsreformer som har genomforts det senaste
decenniet har sannolikt bidragit till den starka utvecklingen. Pa lang
sikt ger ett 6kat utbud av arbetskraft forutsattningar for en hogre
sysselsattning, men pa kort sikt kan det innebéara utmaningar for till
exempel matchningen mellan arbetssékande och lediga jobb. Det
hoga utbudet av arbetskraft kan da bidra till att arbetslosheten halls
uppe. Riksbanken beddmer dock att arbetskraftsdeltagandet kommer
att déampas under prognosperioden (se diagram 1:22). Detta forklaras
framst av att det demografiska bidraget ar svagt, befolkningen i ar-
betsfor alder (15-74 ar) bestar i allt storre utstrackning av grupper
som har ett genomsnittligt relativt ldgt arbetskraftsdeltagande. | takt
med att konjunkturen starks 6kar ocksa efterfragan pa arbetskraft
och sysselsattningen vantas fortsétta stiga. Darmed sjunker arbets-
l6sheten successivt tillbaka. Mot slutet av prognosperioden beraknas
sysselsattningsgraden, det vill sdga de sysselsatta som andel av be-
folkningen i aldern 15-74 ar, uppga till knappt 67 procent, och ar-
betsldsheten vantas ha sjunkit till strax under 6,5 procent (se diagram
1:22 och 1:23). Detta ar en nagot lagre arbetsloshet &n i bedom-
ningen i den penningpolitiska uppféljningen i april.

B Resursutnyttjandet stiger framéver

Under forsta kvartalet blev BNP-tillvdxten nagot svagare &n véntat
och arbetslosheten nagot hogre. Detta skulle kunna tyda pa att
resursutnyttjandet nu ar lagre an vid tidigare beddmning. Samtidigt
steg dock antalet arbetade timmar ovantat snabbt under samma
period. Riksbankens beddmning d&r sammantaget densamma som i
den penningpolitiska uppfoljningen i april da resursutnyttjandet an-
togs vara lagre @n normalt (se diagram 1:24). Industrins kapacitets-
utnyttjande har stigit enligt bade SCB och Konjunkturbarometern,
men frén l&ga nivaer. Aven andra indikatorer pekar pa att resurs-
utnyttjandet ar lagre an normalt. En stigande efterfragan i omvarlden
och i den inhemska ekonomin, stédd av en expansiv penningpolitik,
innebar att resursutnyttjandet stiger under prognosperioden. Liksom
t beddmningen i april vantas resursutnyttjandet vara normalt mot
slutet av 2015.

12
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66

62
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Diagram 1:21. Bytesbalans och finansiellt sparande i
olika sektorer
Procent av BNP

8 7\
_/J \’\_/- ........
4 77/’ ~—]
0—~ /\W\
-4 /
_8 /
-12
92 97 02 07 12

------ Bytesbalans

------ Offentlig sektor
Hushallssektor
Foretagssektor

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:22. Sysselsattningsgrad och arbets-
kraftsdeltagande

Sysselsattning och arbetskraft i procent av befolkning-
en, 15-74 ar, sasongsrensade data

LN e

AR A V|

98 02 06 10 14

------ Sysselsattningsgrad, juli

------ Sysselsattningsgrad, april
Arbetskraftsdeltagande, juli
Arbetskraftsdeltagande, april

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:23. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade

data
/\ N -

[T

08 10 12 14 16

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 1:24. BNP-gap, sysselsadttningsgap och
timgap
Procent

4

N
4

—
K

08 10 12 14 16
------ BNP-gap
------ Sysselsattningsgap
Timgap

Anm. BNP-gap avser BNP:s avvikelse fran sin trend beraknat med
en produktionsfunktion. Tim- respektive sysselsattningsgap avser
arbetade timmar och antal sysselsattas avvikelse fran
Riksbankens bedomda trender.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:25. Kostnadstryck i hela ekonomin
Arlig procentuell fériandring

98 02 06 10 14

o

EN

N

= Produktivitet
= Arbetskostnad per timme
Arbetskostnad per producerad enhet

Kallor: SCB och Riksbanken

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

il
/

------ KPIF
KPIF exklusive energi

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

B Lonedkningstakten stiger gradvis

Enligt Medlingsinstitutets sammanstéallning uppgar de avtalade lone-
okningarna till 2,2 procent i ar och 2,3 procent nésta ar. Under 2015
forvantas lokala och branschvisa l©neavtal fér ndrmare en miljon
anstallda tecknas. Néasta stora avtalsrorelse ager rum under 2016, da
6neavtal for drygt 2,7 miljoner anstallda l6per ut.

Beddmningar av framtida l6neavtal liksom av konjunktur- och
arbetsmarknadsutvecklingen ar viktiga faktorer i Riksbankens upp-
skattning av loneutvecklingen framover (se fordjupning “Samspelet
mellan (Gnebildning, penningpolitik och inflation”). Under prognos-
perioden vantas l6nedkningstakten i hela ekonomin stiga gradvis nar
konjunktur- och arbetsmarknadslaget forbattras (se diagram 1:25).
| Riksbankens foretagsintervjuer som genomfdrdes i maj uppger nu
framfor allt foretag i tjdnstebranscherna att l6Gneglidningen kommer
att vara hogre pa ett ars sikt. Lonedkningarna i hela ekonomin, enligt
konjunkturlonestatistiken, beraknas stiga fran 3 procent i ar till
3,5 procent 2016.

| den penningpolitiska uppfoljningen i april bedémdes produkti-
viteten i slutet av 2013 vara tillfalligt hog. Det blev dock en storre
rekyl tillbaka an vantat under det forsta kvartalet i ar, vilket innebar
att prognosen for produktivitetstillvaxten 2014 har reviderats ned.
Under 2015-2016 beddms produktivitetstillvaxten i svensk ekonomi
vara néra ett historiskt genomsnitt, vilket &r ndgot hogre an i bedém-
ningen i den penningpolitiska uppfoljningen i april. Arbetskostnader-
na per producerad enhet, som forklaras av utvecklingen av bade
produktivitet och arbetskostnader, kommer dérmed att 6ka med
2 procent i genomsnitt under perioden 2014-2016. Det ar en ndgot
hogre 6kningstakt &n i den penningpolitiska uppféljningen i april.

B Inflationsprognosen nedreviderad trots en mycket lagre rinta

Inflationen har blivit lagre an beddomningen i den penningpolitiska
uppfoljningen it april och den véntas vara fortsatt ldg den nédrmaste
tiden (se diagram 1:26). De flesta komponenterna i KPI har 6kat lang-
sammare an normalt. Det finns flera orsaker till den ldga inflationen.
Bland annat har den svaga efterfragan, i Sverige och i omvérlden,
bidragit till mattliga kostnadsokningar och laga prispaslag (se for-
djupning "Varfor ar inflationen 3g?”).

Kronan har starkts gradvis de senaste aren, men har forsvagats
under den allra senaste tiden. Jamfért med bedémningen i april &r
kronan nu svagare under storre delen av prognosperioden. Detta
talar for att inflationen blir ndgot hogre an tidigare vantat. Arbets-
kostnaderna per producerad enhet, vilket ar det kostnadsmatt som
oftast anvands for att forklara foretagens prissattning over tid, har
ocksa reviderats upp for i ar.



| den penningpolitiska uppféljningen i april betonades osdker-
heten kring nér och hur snabbt inflationen skulle stiga, i synnerhet
mot bakgrund av att inflationen under en tid varit ovéntat ldg. Sedan
januari 2013 har manadsutfallen fér KPIF-inflationen 6vervagande
blivit lagre an bade Riksbankens och andra bedémares prognoser (se
diagram 1:27). Den breda nedgangen i inflationen och de successiva
nedrevideringarna av inflationsprognosen tyder pa att det underlig-
gande inflationstrycket i omvérlden och i Sverige &r mycket lagt och
lagre an i tidigare beddmningar. Inflationsprognosen har darfor revi-
derats ned 2014-2015.

Under prognosperioden okar efterfragan bade i Sverige och i
omvarlden och resursutnyttjandet stiger gradvis. En expansiv pen-
ningpolitik bidrar till den utvecklingen. Detta leder i sin tur till
snabbare lGnedkningar och stérre mojligheter for foretagen att hoja
sina priser. Okningstakten i de internationella varupriserna vantas
ocksa stiga i takt med att varldskonjunkturen forbattras. Inflations-
trycket 6kar darfor successivt under prognosperioden.

Matt som arlig procentuell férandring ar dock 6kningstakten i
KPIF och KPIF exklusive energi mycket lag de ndrmaste manaderna.
| linje med beddmningen i april 6kar inflationen mot slutet av 2014
och i boérjan av 2015 nér de laga utfallen under hosten 2013 och
varen 2014 inte langre paverkar den arliga 6kningstakten. Darefter
vantas KPIF-inflationen fortsatta att stiga gradvis och na 2 procent i
boérjan av 2016 (se diagram 1:28 och 1:29). Jamfért med prognosen i
april véntas inflationen bli lagre bade i ar och nésta ar, trots att be-
démningen nu &r baserad pa en avsevart mer expansiv penning-
politik (se diagram 1:28-1:31).

Hushallens réantekostnader fér bolan stiger nér reporantan borjar
hojas. Det leder i sin tur till att KPI-inflationen 6kar snabbare &n KPIF-
inflationen (se diagram 1:26). | perioder med stora rénteférandringar
ger KPIF-inflationen, som inte inkluderar den direkta effekten av and-
rade rantor, en battre bild av inflationstrycket an KPI. Pa lang sikt
sammanfaller dock KPI- och KPIF-inflationen.
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Diagram 1:27. Riksbankens och marknadens
kortsiktsprognoser fér KPIF-inflation
Arlig procentuell féréandring
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1
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—— Riksbanken

—— Marknadsforvantningar
(medel exklusive Riksbanken)
Utfall

Anm. Riksbankens KPIF-prognoser enligt senast publicerad
prognos och marknadsfoérvantningar, jamfort med utfall.
Riksbankens siffror ar inte helt jamférbara med marknadsakto-
rernas férvantningar, eftersom Riksbankens prognoser ofta ar
aldre. Streckade linjer avser de hogsta och lagsta prognoserna
hos samtliga prognosmakare.

Kallor: Bloomberg, SCB och Riksbanken

Diagram 1:28. KPIF
Arlig procentuell féréandring
4
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:29. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell féréandring
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 1:30. KPI
Arlig procentuell féréndring
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:31. Reporénta
Procent
5

08 10 12 14 16

Anm. Utfall ar dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvar-
den.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:32. Real reporinta
Procent, kvartalsmedelvarden
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Anm. Den reala reporéantan &r beraknad som ett medelvarde av
Riksbankens reporanteprognos for det kommande aret minus
inflationsprognos (KPIF) fér motsvarande period.

Kallor: SCB och Riksbanken

Penningpolitiska dvervaganden

Riksbankens direktion har beslutat att sénka reporéantan med

0,5 procentenheter till 0,25 procent. Aven reporantebanan &r pa-
tagligt lagre jamfort med bedémningen i april. Réntebanan avspeglar
dels en viss sannolikhet att réntan kan sankas ytterligare, dels att en
forsta hojning drojer ldngre &n i den tidigare beddomningen. Forst i
slutet av 2015 borjar rantan hojas och den bedéms uppga till drygt

2 procent under senare delen av 2017. Badde den nominella och reala
rantan ar betydligt lagre an bedémningen i den penningpolitiska
uppféljningen i april (se diagram 1:31 och 1:32).

De framsta skalen till att rdntan och réntebanan sanks avsevart
ar att inflationen har blivit lagre an vantat, inflationstrycket bedéms
bli betydligt lagre och att prognosen for internationella styrrantor ar
nedreviderad (se diagram 1:33). Konjunkturen fortsétter dock att
starkas samtidigt som riskerna med hushallens héga skulds&ttning
vantas oka.

B Konjunkturen stérks men inflationen ar lag

For omvarlden som helhet vantas en successiv forbattring av kon-
junkturen de ndrmaste aren. Samtidigt ar det globala inflationstrycket
fortsatt ldgt och prognosen for internationella styrrantor ar tydligt
nedreviderad.

Den pagdende adterhamtningen i den svenska ekonomin har hit-
tills frdmst synts i en stark hushallssektor. Nar efterfragan i omvarlden
tar fart okar tillvéxten dven inom de mer exportberoende delarna av
naringslivet. Efter en trog inledning pa aret forbattras arbetsmark-
naden successivt med hogre sysselsattning och lagre arbetsloshet.

Samtidigt som den svenska konjunkturen stérks ar inflationen
l&g och har fortsatt att Overraska pa nedsidan. Den breda nedgdngen
i inflationen talar ocksa for att det underliggande inflationstrycket ar
mycket lagt. Inflationsprognosen har darfor reviderats ned nagot i ar
och nésta ar, trots att den nu ar baserad pa en avsevéart mer expansiv
penningpolitik an april (se diagram 1:28-1:31). En mer expansiv pen-
ningpolitik och stigande efterfragan gor att KPIF-inflationen stiger
gradvis och nar 2 procent i bérjan av 2016.

B Mycket lag rinta for att inflationen ska stiga mot malet

Eftersom inflationen varit ldg en ldngre tid och eftersom det ar viktigt
att inflationsférvéntningarna forblir forankrade vid malet pa

2 procent ar det nu sarskilt viktigt att inflationen bérjar stiga mot
malet. Darfor sanks reporantan till 0,25 procent och reporéantebanan
revideras ned patagligt. Att penningpolitiken i Sverige blir ytterligare
mer expansiv okar efterfragan i hela ekonomin vilket bidrar till hogre
inflationstryck. En lagre reporanta bidrar ocksa till att motverka effek-
terna av en starkare krona och lagre importpriser som kan bli en f6ljd
av lagre internationella styrréntor. Férutom att driva upp den faktiska
inflationen kan den expansiva penningpolitiken bidra till att inflat-
ionsférvantningarna forblir forankrade runt 2 procent genom att



sanda en tydlig signal om att penningpolitiken kommer att se till att
inflationen narmar sig inflationsmalet inom en rimligt snar framtid.
Forst i slutet av 2015 beddms det vara lampligt att borja hoja
reporantan. Da har inflationen tagit fart, BNP-tillvaxten har 6kat
starkt under ett ar och arbetslosheten har fallit en del. | slutet av
prognosperioden beddms reporantan uppga till drygt 2 procent. | ett
historiskt perspektiv ar detta en lag rénta i ett skede da konjunkturen
beddms vara balanserad och KPIF-inflationen ligger néra 2 procent.
Liknande forhallanden galler for madnga andra centralbanker. Till
exempel har bade Federal Reserve och Bank of England kommun-
icerat att styrrantan kommer vara lagre &n normalt dven efter det att
inflationen &r i linje med malet och resursutnyttjandet &r normalt.

B Riskerna med hushallens skulds&ttning 6kar

En lagre ranta och réntebana dn i bedémningen i april behovs alltsa
for att inflationen ska stiga mot mélet. Det ldga rénteldget bidrar
redan till att hushallens konsumtion, bostadsbyggandet och hus-
priserna okar relativt snabbt. Denna utveckling forstarks nu och hus-
hallens skulder som andel av deras inkomster bedéms 6ka mer an i
tidigare bedémning. Detta 6kar riskerna for att ekonomin utvecklas
pa ett satt som inte ar langsiktigt hallbart.

Ett hogre rénteldge skulle minska risken for att finansiella oba-
lanser byggs upp. Men det skulle ocksa oka risken for att inflationen
forblir lag, att inflationsférvantningarna faller och att inflationsmalets
roll som nominellt ankare forsvagas. Det mycket laga inflationstrycket
gor nu att penningpolitiken i &nnu hogre grad inriktas pa att fa upp
inflationen.

Med en &g ranta lange bradskar det fér andra politikomraden
att hantera riskerna med hushallens skuldsattning och utvecklingen
pa bostadsmarknaden. Finansinspektionen har nyligen presenterat
skarpta kapitalkrav for svenska banker. De huvudsakliga inslagen i de
skarpta kraven &r en hojning av riskviktsgolvet for svenska bolan och
en kontracyklisk kapitalbuffert. Sammantaget bedéms den viktigaste
effekten av dessa atgarder vara att motstandskraften i det svenska
banksystemet starks. Effekterna pa hushallens skulds&ttning bedéms
daremot vara sma.

For att minska riskerna for en langsiktigt ohallbar utveckling
racker det inte enbart med atgarder som starker motstandskraften i
banksystemet utan det kravs dven atgarder som riktas direkt mot
hushallens efterfrdgan pa krediter. Ansvaret for detta vilar pa rege-
ringen och andra myndigheter. Olika typer av atgarder bor overva-
gas, inte minst om skuldsattningen framover dkar snabbare an van-
tat. Exempel pa sadana atgarder ar skarpt bolanetak, amorteringskrav
och &ndrad avdragsratt for ranteutgifter.® Riksbanken har ocks tidi-
gare rekommenderat att Finansinspektionen ser till att sunda minimi-
nivder infors i de kvar-att-leva-pa kalkyler som &r en del av bankernas

3Se sven "Sweden—2014 Article IV Consultation Concluding Statement of the Mission”, juni 2014, IMF.

5
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Diagram 1:33. Styrrénta i omvérlden
Procent
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Seraspssic

08 10 12 14 16

Anm. Avser en sammanvéagning av USA, euroomradet,
Storbritannien och Norge. For euroomradet avses EONIA.

Kallor: Bank of England, EURIBOR FBE, Federal Reserve Bank of
New York, Norges Bank och Riksbanken
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kreditprévning.* Utan ytterligare &tgarder ékar risken for bakslag
vilket kan skada den svenska samhéllsekonomin och ocksa forsvara
for penningpolitiken langre fram.

Riksbanken kommer, precis som tidigare, att folja och analysera
risker och motstandskraft i det finansiella systemet och se hur dessa
paverkar den allmanna ekonomiska utvecklingen och darmed pen-
ningpolitiken.

B Osidkerhet i konjunktur- och inflationsutsikterna

Olika indikatorer och enkéter tyder nu pa att inflationstrycket kom-
mer att stiga fram&ver, men hur snabbt ar mer osdkert. Att foreta-
gens marginaler verkar ha varit pressade till foljd av svag efterfragan
kan innebara att inflationen stiger snabbare an vantat nar efterfrdgan
starks. Men samtidigt har inflationen en langre tid blivit verraskande
ldg och det i sig utgor en osakerhet for prognosen. Darutover ar
kronans utveckling en viktig kalla till osakerhet. | prognosen antas att
kronan férsvagas en del i nartid som en foljd av att repordntan och
rantebanan sanks betydligt. Om denna effekt blir storre an forvantat
medfor det att importpriserna blir hdgre och att inflationstrycket
Okar. Om & andra sidan denna effekt uteblir, eller om kronan stérks
mer an forvantat nar reporantan sa smaningom borjar hojas, kan det
leda till ett lagre inflationstryck.

| prognosen antas att hushallens skulder 6kar nadgot snabbare &n
bedémningen i april till foljd av lagre rantor, i enlighet med skattade
historiska samband. Det kan dock inte uteslutas att laga réntor lange
Okar bade bostadspriser och skuldsattning mer én vad dessa sam-
band gor gallande. Om kreditdkningen tilltar ovéntat snabbt kan
detta paverka férutsattningarna for penningpolitiken.

Aven utvecklingen i omvarlden utgér en osékerhet i prognosen.
Aterhamtningen i euroomradet gér langsamt och inflationstrycket &r
lagt. Det finns en risk for att det tar ldngre tid n vantat innan euro-
omradets ekonomier kommer till ratta med sina strukturella problem
och innan tillvixten tar battre fart. A andra sidan kan de atgéarder som
ECB annonserat fa storre effekt an vad Riksbanken bedémt och ater-
hédmtningen ga snabbare.

Andras férutsattningarna fér penningpolitiken kan denna be-
hdéva goras mer eller mindre expansiv. Skulle penningpolitiken be-
héva bli mer expansiv handlar det i forsta hand om att ytterligare
sanka reporantan och senareldgga en forsta hdjning. Om det inte
racker med sankt repordnta och reporantebana kan Riksbanken vidta
ytterligare atgéarder for att 6ka expansiviteten i penningpolitiken.

* For Riksbankens syn pa bankernas kvar-att-leva-pa kalkyler, se Finansiell stabilitet 2014:1, sid 20-22, Sveriges
riksbank.
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B KAPITEL 2 — Alternativa scenarier och risker

| prognosen i huvudscenariot forbattras konjunkturen framover och darmed stiger lone6kningarna i
ekonomin pa ett sitt som foljer historiska monster. Men léneutvecklingen skulle mycket vil kunna
bli annorlunda &n i huvudscenariot. | detta kapitel redovisas férst tva alternativa scenarier dar 16-
nerna stiger i lingsammare respektive snabbare takt &n i huvudscenariot. Scenarierna syftar till att
illustrera hur ekonomin paverkas och hur penningpolitiken kan komma att utformas om léne-
utvecklingen blir en annan &n i huvudscenariot. Darefter presenteras tva alternativa scenarier dar
reporantan ar hogre respektive lagre én i huvudscenariot.

Prognoser for den framtida ekonomiska utvecklingen ar alltid osékra.
Det finns en rad omstandigheter som kan ge upphov till en annor-
lunda utveckling och dérigenom motivera en annan utformning av
penningpolitiken dn den som foérvantas i huvudscenariot. Dessa
speglas pa ett dvergripande satt i osakerhetsintervallen runt prog-
noserna i diagram 1:3-1:6. | detta kapitel belyser vi osakerheten ge-
nom att beskriva alternativa scenarier dar den ekonomiska utveckl-
ingen skiljer sig fran utvecklingen i huvudscenariot.

Ett viktigt antagande i huvudscenariot ar att l6nerna okar i takt
med konjunkturférstarkningen pa ett satt som varit historiskt nor-
malt. Hur [6nebildningen i svensk ekonomi fungerar och hur den
samspelar med penningpolitiken beskrivs pa ett principiellt plan i
fordjupningen “Samspelet mellan 6nebildning, penningpolitik och
inflation”. De alternativa scenarier som presenteras i detta kapitel
syftar till att beskriva hur ekonomin paverkas och hur penningpoliti-
ken kan komma att utformas om l6nebildningen ger upphov till l6-
nedkningstakter som avviker ifrdn huvudscenariot.

De penningpolitiska konsekvenserna av lagre eller hogre lone-
okningar beror till stor del pa vilka faktorer som ligger bakom for-
andringen i léneutvecklingen. | den penningpolitiska rapporten i juli
2011 redovisades tva scenarier med hogre l6nedkningstakt an i hu-
vudscenariot. | det ena fallet ar den hogre l6nedkningstakten forenlig
med en hogre produktivitetstillvéxt och i det andra fallet beror den
hogre lonedkningstakten pa andra faktorer. | scenarierna fran rappor-
ten 2011 beskrivs ddrmed hur inflation och arbetsloshet kan komma
att utvecklas beroende pad om lonedkningstakten hdnger samman
med produktivitetstillvaxten eller inte. Om l6nerna 6kar i takt med
produktiviteten blir féretagens kostnadstryck oférandrat och effekten
pa inflationen blir mycket liten. Detta medfor att reallonen blir hogre
och att det blir mer l6nsamt att arbeta. Ddrmed &kar antalet arbetade
timmar och arbetslosheten sjunker. Effekterna pa penningpolitiken
blir ssmmantaget sma. Men om l6nedkningstakten blir hdgre an
produktivitetstillvaxten blir bade inflation och arbetsloshet hogre pa
grund av att foretagens kostnader stiger. | ett sddant fall kan repo-
rantan behdva hojas for att motverka det 6kade inflationstrycket.

| de alternativa scenarier som redovisas i detta kapitel kommer vi
att belysa det senare fallet, det vill sdga nér lonedkningstakten blir
annorlunda pa grund av forandringar i faktorer utéver produktivi-
tetsutvecklingen. Kapitlet innehaller tva alternativa scenarier for
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l6neutvecklingen.” | det férsta scenariot antas att ldngsammare &ne-
okningar leder till att inflationstrycket och arbetsldsheten blir lagre
an it huvudscenariot. | ett sddant lage behover penningpolitiken bli
mer expansiv for att motverka det minskade inflationstrycket och
aterfora inflationen till malet pa 2 procent. Darfor borjar reporantan
hojas senare an i huvudscenariot. | det andra scenariot antas l6ne-
okningarna istallet bli snabbare dn i huvudscenariot. Jamfort med
scenariot med lagre lonedkningar blir effekterna pa ekonomin dar-
med de motsatta, det vill sdga inflationstrycket blir hogre &n i huvud-
scenariot. For att inflationen ska stabiliseras runt malet i slutet av
prognosperioden behdver penningpolitiken da istallet bli mindre
expansiv. Reporantan borjar pa sa vis hojas tidigare &n i huvud
scenariot.

Kapitlet avslutas med en beskrivning av tva olika penningpoli-
tiska handlingsalternativ. | ett forsta scenario satts reporantan nagot
hogre an i huvudscenariot, medan det omvénda géller i det andra
alternativet.

Alternativscenario: Lagre loner

Empiriskt finns ett starkt negativt samband mellan utvecklingen i
arbetslosheten och de nominella lGnerna (se diagram A19). Nar ar-
betsldsheten 6kar tenderar de nominella timlénerna att stiga lang-
sammare och omvént nar arbetsldsheten minskar. Rent teoretiskt ar
det dock reallénen, vilken bestammer de l6Gnekostnader foretagen
har i forhallande till de priser de kan ta ut for sina varor och tjanster,
som &r néra relaterad till sysselsattningen. Realldonen paverkar foreta-
gens efterfrdgan pa arbetskraft och alltsa sysselsattningen. De avtal
som sluts mellan arbetsmarknadens parter avser visserligen nomi-
nella loner, men dessa tar hansyn till parternas forvantningar om
inflation och produktivitetstillvaxt och bestammer darmed ocksa den
forvantade reallonen. Den framférhandlade nominallonen avspeglar
pa sa vis vilken vikt parterna lagger vid att uppna en hogre syssel-
sattning, vilket kan paverkas av det radande arbetsmarknadslaget.
De senaste arens lonedkningar foljer till stor del utvecklingen pa
arbetsmarknaden. | huvudscenariots prognos vantas arbetsmark-
naden forbattras med stigande sysselsattning och sjunkande arbets-
l6shet under de narmaste aren. Detta antas leda till att lonedknings-
takten stiger enligt historiska samband. | huvudscenariot 6kar l6ner-
na, matt enligt konjunkturlonestatistiken, med 3,1 procent under
2015 och 3,5 procent under 2016. Lénedkningarna under 2015 ar
cirka 0,8 procentenheter hogre an den genomsnittliga avtalsnivan pa
2,3 procent (se diagram Al7). Men det &r inte sakert att l6nerna
framover stiger med konjunkturen pad samma sétt som tidigare. Lone-
glidningen skulle till exempel kunna bli ldgre &n i huvudscenariot, sa
att de faktiska l6Gnerna hamnar ndrmare avtalsnivderna an vad som
varit historiskt normalt. Det ar ocksa mojligt att nasta avtalsrorelse,

® Scenarierna r baserade pa Riksbankens makroekonomiska modell Ramses. For en beskrivning av modellen,
se M. Adolfson, S. Laséen, L. Christiano, M. Trabandt, och K. Walentin, (2013), Ramses II: Model description,
Occastonal Paper nr 12, Sveriges riksbank.



som inleds under hdsten 2015, resulterar i avtal som ar lagre an vad
som &r historiskt normalt.

Ett skal till att lbneavtalen skulle kunna bli lagre an vantat ar att
arbetsmarknadens parter skulle kunna ldgga storre vikt vid 6kad
sysselsattning an tidigare. Ett annat ar att den svaga exportefterfra-
gan skulle kunna leda till ldga l6neavtal inom industrin. Eftersom
industriavtalet ar lonenormerande skulle detta kunna verka aterhal-
lande pa andra avtalsomraden. Dessutom har de faktiska reallénerna
blivit hogre an forvantat pa grund av de senaste arens ovantat laga
inflation och aven detta kan verka aterhallande pa bade avtal och
l6neglidning framover. Inflationsforvantningarna kan ocksa spela roll
for ldneutvecklingen. Aven om de langsiktiga inflationsférvantning-
arna ar val forankrade vid inflationsmalet har inflationsférvéntningar-
na pa kortare sikt sjunkit de senaste aren (se diagram 3:33), vilket
ocksa kan tala for lagre lGnedkningar i och utdver avtal.

B Foréndringar i lonedkningarna paverkar ekonomin genom
olika kanaler

Det finns ett dmsesidigt beroende mellan penningpolitiken och l6ne-
bildningen. For att illustrera detta anlyseras effekterna av en lagre
l6nedkningstakt i tva steg. Forst analyseras effekterna nar penning-
politiken ar ofdrandrad, sa att rantebanan ar densamma som i hu-
vudscenariot (se bla linjer i diagram 2:1-2:7 och tabell 8). Dérefter
analyseras effekterna av att penningpolitiken utformas sa att KPIF-
inflationen stabiliseras runt 2 procent mot slutet av prognosperioden
(se gula linjer i diagram 2:1-2:8 och tabell 9).

| detta scenario antas att den nominella l6nedkningstakten blir
nagot lagre under 2015 och ungefar en procentenhet lagre under
2016-2017 an vad som antas i huvudscenariot (se diagram 2:1). Real-
l6nerna blir da ocksa nagot lagre an i huvudscenariot (se diagram
2:2). En effekt av den ldngsammare lonedkningstakten ar att kost-
naderna for arbetskraft sjunker. Féretagen kan da producera mer till
samma kostnad. Detta leder till en 6kad efterfragan pa arbetskraft,
vilket 6kar sysselsattningen och minskar arbetslosheten. Foretagen
har dessutom en méjlighet att minska sina produktionskostnader
ytterligare genom att i viss man anvanda mer arbetskraft och mindre
kapital. Om penningpolitiken halls oféréandrad sjunker darfor arbets-
lGsheten nagot snabbare &n i huvudscenariot (se diagram 2:3). Detta
leder ocksa till ett ndgot mer positivt timgap i slutet av prognos-
perioden (se diagram 2:4).

En annan effekt av att foretagens kostnader blir lagre &r att det
uppstar ett utrymme for lagre priser. Darmed blir inflationstrycket
lagre jamfort med huvudscenariot (se diagram 2:5 och 2:6). Om pen-
ningpolitiken halls oférandrad stiger realrédntan i ekonomin, vilket
dampar den totala efterfragan. Detta leder har till en lagre BNP-
tillvaxt jamfort med huvudscenariot, trots att antalet arbetade timmar
i produktionen okar (se diagram 2:7).
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Diagram 2:1. Nominella loner
Arlig procentuell féréandring
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------ Huvudscenario

------ Lagre loner, oférandrad penningpolitik

Lagre léner, aktiv penningpolitik

Hogre loner, aktiv penningpolitik
Anm. Nominella l6ner avser arbetskostnader per timme enligt
nationalrékenskaperna.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:2. Reala l6ner
Arlig procentuell férandring
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------ Huvudscenario

------ Lagre l6ner, oféréndrad penningpolitik
Lagre loner, aktiv penningpolitik
Hogre loner, aktiv penningpolitik

Anm. Reala l6ner avser arbetskostnader per timme enligt nation-
alrakenskaperna deflaterade med KPIF.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:3. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, 15-74 &r, sdsongsrensade
data
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------ Huvudscenario

------ Lagre loner, oféréndrad penningpolitik
Lagre l6ner, aktiv penningpolitik
Hogre l6ner, aktiv penningpolitik

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 2:4. Timgap
Procent
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------ Huvudscenario

------ Lagre loner, oférandrad penningpolitik
Lagre loner, aktiv penningpolitik
Hégre loner, aktiv penningpolitik

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:5. KPIF
Arlig procentuell féréndring, kvartalsmedelvarden
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------ Huvudscenario
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsrénta.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:6. KPI
Arlig procentuell féréndring, kvartalsmedelvarden
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------ Huvudscenario

------ Lagre l6ner, oférandrad penningpolitik
Lagre 6ner, aktiv penningpolitik
Hégre l&ner, aktiv penningpolitik

Kallor: SCB och Riksbanken

Effekten pa inflationen och realréntan kan dock bli mindre om
foretagen valjer att forbattra sina marginaler istallet for att sanka
priserna. Den senaste tiden har arbetskostnaderna per producerad
enhet 6kat snabbare an priserna (se fordjupningen "Varfor ar
inflationen lag?”). Om foretagen 6kar sina marginaler kan inflations-
takten bli ungefdr densamma som i huvudscenariot. Effekterna pa
realrantan, och darmed ocksa pa efterfragan och BNP-tillvaxten,
skulle da bli mindre.

Det finns saledes tva olika drivkrafter till utvecklingen pa ar-
betsmarknaden vid en lagre l6nedkningstakt. Den forsta drivkraften
ar att foretagens okade efterfragan pa arbetskraft bidrar till att re-
sursutnyttjiandet pd arbetsmarknaden tilltar. Den andra drivkraften ar
att den hogre realrantan, som blir fallet nar reporéntebanan ar ofér-
andrad, bidrar till att efterfragan sjunker vilket har en motverkande
effekt pa resursutnyttjandet. Den hogre realrantan medfor, allt annat
lika, en lagre BNP-tillvéxt. Beroende pa vilken av dessa tva drivkraf-
ters effekter som dominerar kan resursutnyttjandet pa arbetsmark-
naden antingen bli hogre eller lagre. Sa som scenariot i diagram
2:1-2:8 ar konstruerat kommer, nar penningpolitiken halls oférand-
rad, sysselsattningen stiga nagot och arbetslosheten sjunka medan
BNP-tillvaxten blir lagre.

B Mer expansiv penningpolitik ger hogre inflation och
sysselsattning

Nar reporantebanan ar oférandrad innebér alltsa den lagre l6ne-
okningstakten att inflationen blir ldgre @n i huvudscenariot (se dia-
gram 2:5 och 2:6). For att stabilisera inflationen, méatt med KPIF, runt
2 procent behdver penningpolitiken bli mer expansiv. Reporantan
borjar da hojas senare an i huvudscenariot och stiger dérefter i en
langsammare takt (se diagram 2:8). Den lagre reporantan medfor nu
att realréntan blir lagre, istéllet for hogre som i fallet med oférandrad
penningpolitik. Detta leder i sin tur till att efterfragan 6kar och bidrar
till att BNP-tillvéxten stiger och blir hégre an i huvudscenariot (se gul
linje i diagram 2:7). Den 6kade efterfrdgan forstérker nu den positiva
effekt pa arbetsmarknaden som kommer sig av att foretagens efter-
fragan pa arbetskraft 6kar (jamfor bld med gula linjer i diagram 2:3
och 2:4). Arbetslosheten blir pa sa vis ytterligare lagre an i fallet med
ofdrandrad reporénta. Hur penningpolitiken samspelar med l&ne-
bildningen har darmed betydelse for utvecklingen pa arbetsmark-
naden.

En ldgre reporénta medfor aven att hushallens skuldsattning
Okar snabbare. Detta 6kar riskerna for att ekonomin utvecklas pa ett
satt som inte ar langsiktigt hallbart. Hur reporantan satts blir i slut-
andan en avvagning mellan hur inflationen och riskerna férknippade
med skuldsattningen utvecklas.



Alternativscenario: Hogre loner

Likval som det finns faktorer som talar for att lonedkningarna kan bli
ldgre an i huvudscenariot finns faktorer som talar for att de kan bli
hogre. Det har skett strukturella fordndringar pa svensk arbetsmark-
nad de senaste aren, vilket bland annat resulterat i en férandrad
sammansattning av arbetslosheten. | gruppen arbetsldsa finns nu en
storre andel personer som har en svagare anknytning till arbetsmark-
naden. Detta kan paverka arbetsmarknadens funktionssatt och skulle
kunna leda till hdgre l6Gnedkningar vid en given arbetsldshetsnivd om
foretagen i storre utstrackning an tidigare behdver anvdanda hojda
loner for att konkurrera med varandra om personal med ratt kom-
pentens. Det &r ocksa tankbart att andra avtalsomraden tecknar avtal
som ar hogre an industrins ldnenorm, vilket i sin tur skulle driva upp
lonedkningstakten. Detta skulle kunna bli fallet om till exempel ut-
vecklingen pé arbetsmarknaden skiljer sig kraftigt 4t mellan olika
avtalsomraden.

B Hogre lonedkningar innebéar hégre inflation och lagre
resursutnyttjande

En hogre l6nedkningstakt innebér att effekterna pa ekonomin blir de
omvanda jamfért med alternativscenariot med lagre loner (se gra
linjer i diagram 2:1-2:8 och tabell 10). Kostnaderna for féretagen blir
nu istallet hégre an i huvudscenariot, vilket medfor dels att de efter-
fragar mindre arbetskraft, dels att de kan vilja hdja sina priser
snabbare an i huvudscenariot. Ddrmed blir inflationen hogre an i
huvudscenariot medan antalet arbetade timmar och timgapet blir
lagre och arbetslosheten hogre.

| scenariot antas penningpolitiken fokusera pa att stabilisera
KPIF-inflationen runt 2 procent, sa reporéantan borjar hojas nagot
tidigare och i en ndgot snabbare takt én i huvudscenariot (se diagram
2:8). Den stramare penningpolitiken leder till att efterfrdgan minskar
och att BNP-tillvaxten blir lagre an i huvudscenariot (se diagram 2:7).

Aven i detta fall &r det i praktiken osikert hur féretagen viljer att
forandra sina priser. Under de senaste aren har dkningstakten i ar-
betskostnaderna per producerad enhet varit hogre &n 6kningstakten i
priserna. Det tyder pa att foretagen har haft svart att fora 6ver kost-
nadsokningar till sina priser. Det &r darfér mojligt att uppgangen i
inflationstakten blir mer begréansad. | ett sadant fall skulle penning-
politiken inte behdva stramas at pa samma satt.
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Diagram 2:7. BNP
Arlig procentuell féréandring
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:8. Repordnta
Procent, kvartalsmedelvarden
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Anm. B3 linje &r dold under rod linje.
Kalla: Riksbanken

Diagram 2:9. Alternativa reporantebanor

Procent, kvartalsmedelvarden

\

12 13 14 15

------ Huvudscenario
------ Hoégre ranta
Lagre rénta

Kalla: Riksbanken

o,

16

17

19



20 KAPITEL 2

Diagram 2:10. Timgap
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------ Hogre ranta
Lagre ranta

Kéllor: SCB och Riksbanken
Diagram 2:11. Arbetsloshet

Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sasongsrensade
data
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------ Huvudscenario
------ Hogre ranta
Lagre rénta

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:12. BNP-gap
Procent
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Kallor: SCB och Riksbanken

Alternativa scenarier for reporantan

Eftersom inflationen varit ldg en ldngre tid och eftersom det &r viktigt
att inflationsforvantningarna forblir férankrade vid malet pa

2 procent ar det nu sarskilt viktigt att inflationen bdrjar stiga mot
malet. Darfor sanks reporantan med 0,5 procentenheter till

0,25 procent och reporéntebanan revideras ned betydligt jamfort
med den penningpolitiska uppfoljningen i april. | detta avsnitt redo-
visas tva alternativa scenarier med sma variationer runt huvudscena-
riots reporantebana. Syftet ar att illustrera de effekter som en nagot
stramare respektive ndgot mer expansiv penningpolitik innebar for
inflation, resursutnyttjande och hushallens skulder. | det férsta scena-
riot fors en ndgot mindre expansiv penningpolitik genom att repo-
rantan satts 0,25 procentenheter hégre an i huvudscenariot i fyra
kvartal. Det andra scenariot beskriver effekterna av en ndgot mer
expansiv penningpolitik dar reporantan satts till noll i fyra kvartal (se
diagram 2:9 samt tabell 11 och 12).

B Hogre reporinta dampar efterfragan

En hogre reporanta far till foljd att banker och andra finansiella insti-
tut hojer sina spar- och utlaningsréntor. Nar hushallen moter hogre
rantor valjer de att Oka sitt sparande och minska sin konsumtion.
Foljden blir att svenska foretag moéter en nagot lagre efterfragan pa
sina varor och tjanster. Nar efterfragan pa arbetskraft minskar och
rantorna stiger slar foretagen av pa takten i sina investeringar. Dessu-
tom leder hogre rantor till att avkastningen pa svenska tillgdngar
relativt utlandska tillgangar okar, vilket i sin tur leder till att vaxel-
kursen forstarks jamfért med i huvudscenariot. Detta bidrar ocksa till
att efterfragan faller och till att importerade varor blir billigare. Sam-
mantaget medfor en hogre ranta att bade tillvéxt och resursutnytt-
jande blir ndgot lagre an i huvudscenariot (se bla linjer i diagram
2:10-2:12). Lagre efterfragan, lagre lonedkningar och billigare im-
portvaror leder till att foretagen slar av pa prisékningstakten, med
foljden att inflationen blir ndgot lagre an i huvudscenariot (se dia-
gram 2:13 och 2:14). Eftersom bolanerantorna stiger jamfort med i
huvudscenariot blir ocksa hushallens skuldsattning ndgot lagre an i
huvudscenariot (se diagram 2:15).
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B Ligre reporénta 6kar efterfragan Diagram 2:13.KPI
Arlig procentuell féréndring, kvartalsmedelvérden

| det andra scenariot bedriver Riksbanken istallet en mer expansiv

.....

penningpolitik. | detta fall sanks reporantan till noll och forblir pa 3 R
denna niva i ett ar. Effekterna pa hushallens sparande och konsum-
tion blir de omvanda jamfért med scenariot med hégre ranta. Den 2
lagre avkastningen pa sparande leder till att hushallen ¢kar sin kon- \
sumtion, vilket paverkar efterfrdgan positivt. De lagre rantorna stimu- '
lerar dven investeringarna och vaxelkursen utvecklas svagare. Foljakt- o —_
ligen blir BNP-tillvéxten och resursutnyttjandet hogre an i huvud- M
scenariot (se gula linjer i diagram 2:10-2:12), samtidigt som ocksa -1 b s ” s e .
inflationen och hushallens skuldkvot blir nagot hogre (se diagram '
zi2as = e
En komplicerande omstandighet med detta scenario ar att det ar Lagre ranta
svart att veta hur ekonomiska aktorer agerar och finansiella mark- Kallor: SCB och Riksbanken

nader fungerar nar rantenivan ar mycket lag.° Den mycket ldga rantan
under 2009-2010, vilken som lagst var 0,25 procent, verkar dock inte .

o o . . . Diagram 2:14. KPIF
ha orsakat nagra problem pa finansiella marknader. Riksbanken be- Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvérden
démer dérfor att reporantan kan sankas ytterligare fran dagens niva
pa 0,25 procent.

B Begransade effekter jamfort med revideringarna av

huvudscenariot
De tva rantebanorna, hdgre respektive lagre ranta, syftar till att be- ! —\/"
lysa hur alternativa banor for penningpolitiken paverkar inflation,
resursutnyttjande och hushallens skulder. De tva scenarierna visar att v
en annu lagre repordnta an i huvudscenariot skulle leda till att KPIF- 0 1 13 14 15 16 17

inflationen nar 2 procent nagot snabbare &n i huvudscenariot, men Huvudscenario
ocksa skjuter dver 2 procent mer. Dessutom leder den till att hushal- = Hogre ranta
lens skulder 6kar nagot snabbare, vilket bedoms oka riskerna ytterli- agre ranta
gare for att ekonomin utvecklas pa ett satt som inte ar langsiktigt
hallbart.

En lite hogre reporanta skulle tvdrtom leda till att inflationen
matt med KPIF blir nadgot lagre an i huvudscenariot och nar 2 procent
nagot kvartal senare &n i huvudscenariot och att hushallens skulder
blir jamforelsevis lagre. En hogre reporanta skulle darfor i viss man 185
minska risken for att finansiella obalanser byggs upp men samtidigt
oka risken for att inflationsférvantningarna faller. 180

Jamfort med den stora revidering av rantebanan som har gjorts i
huvudscenariot ar dock effekterna av de alternativa rantebanorna 175 i
begransade. Det viktigaste syftet med de stora forandringarna av /\\ """
rantebanan i huvudscenariot &r att bidra till att inflationsforvéntning- 170 )
arna forblir férankrade runt 2 procent genom att sdnda en tydlig
signal om att penningpolitiken kommer att se till att inflationen nar- =™ Huvudscenario

o . . . L L e Hogre ranta
mar sig inflationsmalet inom en rimligt snar framtid. Lagre ranta

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

Diagram 2:15. Hushallens skulder
Procent av disponibel inkomst

190

H“h

12 13 14 15 16 17

Kallor: SCB och Riksbanken

fSe M. Beechey och H. Elmér "Reporintans nedre grins”, Ekonomiska kommentarernr 11, 2009,
Sveriges riksbank.






B KAPITEL 3 — Nulaget t ekonomin

| detta kapitel presenteras dels ny information sedan den penningpolitiska uppféljningen i april,
dels bedomningen av den ekonomiska utvecklingen de narmaste kvartalen.

Aterhamtningen i den globala ekonomin ir fortsatt lingsam. Under det férsta kvartalet i ar var till-
véxten i bade euroomradet och USA svagare in vintat. Men ekonomierna bedéms vixa snabbare det
andra och tredje kvartalet dn under inledningen av aret. Pa finansmarknaderna har priserna pa risk-
fyllda tillgangar fortsatt att stiga.

Centralbankerna bedriver en expansiv penningpolitik, men befinner sig i olika faser. Den
amerikanska centralbanken Federal Reserve har fortsatt att minska takten i sina tillgangskép. Den
europeiska centralbanken (ECB) sankte i borjan av juni styrrantan samtidigt som den annonserade
flera andra atgarder.

Svensk BNP-tillvixt var nagot svagare &n vantat under det forsta kvartalet. Tillvéxten i hushallens
konsumtion och framfor allt bostadsinvesteringarna var dock god vilket indikerar att den inhemska
efterfragan &r stark. BNP bed6éms vixa i ungefir historisk normal takt under bade det andra och det
tredje kvartalet. Pa arbetsmarknaden har den starka utvecklingen av arbetskraften fortsatt att halla
arbetslosheten uppe. Arbetslosheten vintas dock falla successivt de kommande kvartalen.

Inflationen ar fortsatt lag. KPIF-inflationen var 0,4 procent i arlig procentuell férandring i maj och
bed6ms stiga till nidra en procent i slutet av aret. Utfallet i maj var liagre dn viantat och prognosen for
inflationen ar nedreviderad jamfort med bedémningen i april.

Finansiella marknader

B Priserna pa riskfyllda tillgangar stiger Diagram 3:1. Bérsutveckling
Index, 2008-01-02 = 100

Efterfrdgan pa riskfyllda tillgdngar har varit stark pa de finansiella 160

marknaderna sedan den penningpolitiska uppfoljningen. Trots tidvis 140

svaga makroekonomiska nyheter och geopolitisk oro i Ryssland och
120

Ukraina har aktiepriserna stigit saval i Sverige som i omvarlden. | USA

har det breda borsindexet S&P500 noterats till sin hogsta niva 100

nagonsin (se diagram 3:1). Samtidigt som borserna stiger ar volatili- "

teten méatt med VIX-index pa sin lagsta niva sedan 2007.
60

Det finns dven en stark efterfragan pa andra riskfyllda tillgangs-

slag. Till exempel har priserna pa foretagsobligationer stigit snabbt, 20 |

och i USA &r riskpremien for att kdpa hogavkastande foretagsobliga- 08 ® 10 1 12 B “

H = ; 2 = = : : = B — Sverige (OMXS)
tioner nu nastan lika ldg som for kdp av mindre riskfyllda foretags Euroomradet (EuroStoxd
obligationer med hdgre kreditbetyg. Liknande ménster syns i Sverige USA (S&P 500)

B B B . B R B Tillvaxtekonomier (MSCI)
dar flera foretag endast moter marginellt hogre rantor &n vad den

.. .. . . . Kallor: Macrobond, Morgan Stanley Capital International,
svenska staten gor for obligationer med motsvarande 6ptider. Standard & Poor's och STOXX Limited

B Ligre langa statsobligationsrintor

De langa statsrantorna har sjunkit sedan arsskiftet, i synnerhet i
Sverige och euroomradet (se diagram 3:2). Nedgangarna hénger
samman med att tillvéxt- och inflationsutsikterna forsvagats och med
forvantningar om att styrrantorna ska fortsatta att vara ldga under en
ldngre period.
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Diagram 3:2. Statsobligationsrintor, 10 ars loptid
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Kalla: Macrobond

Diagram 3:3. Skillnad i statsobligationsréanta mot

Tyskland
Procentenheter
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—Irland
Italien
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—— Spanien

Anm. Statsobligationer med cirka 10 ars aterstaende l6ptid.

Kalla: Macrobond

Diagram 3:4. Styrréantor och ranteférvantningar

enligt terminsprissattning
Procent

08 10 12 14

—— Euroomradet, 2014-06-24

""" Euroomradet, 2014-04-09

—— USA, 2014-06-24

""" USA, 2014-04-09
Storbritannien, 2014-06-24
Storbritannien, 2014-04-09

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

styrrantan.
Kéllor: Macrobond och Riksbanken

Statsobligationsréntorna har fortsatt att sjunka i Europas mer
skuldtyngda lander och i flera av landerna ar de lagre an vad de har
varit pa manga ar (se diagram 3:3). Att statsrantorna har sjunkit kan
delvis forklaras av att risken for en eurouppldsning har minskat och
att flera kreditinstitut har 6ppnat for framtida uppgraderingar av
ldndernas laga kreditbetyg. Nedgéngen hanger dven samman med
den ¢kade efterfragan pa mer riskfyllda tillgangar, som har uppstatt
da investerarna forsoker forbattra sin avkastning i den lagrantemiljo
som rader. Det behdver darmed inte innebéra att investerare har
andrat sin syn pa landernas ekonomier.

B Forvintningar om framtida styrriantor har sjunkit

Centralbankerna i de stora valutaomradena bedriver en expansiv
penningpolitik, men befinner sig i olika faser.

| USA har centralbanken Federal Reserve fortsatt att minska tak-
ten i sina tillgangskop. Men samtidigt har Federal Reserve signalerat
att styrrantan kommer att hallas fortsatt lag under en tid framéover.
Marknadsprissattningen indikerar att den amerikanska styrrantan hojs
under andra kvartalet 2015 (se diagram 3:4).

ECB har daremot vidtagit flera atgarder i en expansiv riktning.
| enlighet med marknadens férvantningar sankte ECB i borjan av juni
styrrantan till 0,15 procent. Den sénkte samtidigt inldningsrantan till
-0,10 procent, vilket innebar kostnader for bankerna nar de placerar
likviditet hos centralbanken. ECB annonserade ocksé flera andra at-
garder for att forbattra den penningpolitiska transmissions-
mekanismen och 6ka likviditetstillférseln till euroomradet. Man
kommer bland annat vid tva tillfallen i host att erbjuda langa lan
(TLTRO:s) som via bankerna ar riktade mot icke-finansiella foretag.
Banken har dven annonserat att man kommer att dra in reserver for-
knippade med obligationskdpsprogrammet 6ver natten istallet for pa
en veckas loptid som tidigare. Dértill har man borjat forbereda for
andra typer av tillgangskop framover. Om dessa har man dock inte
tagit nagot beslut annu. ECB behaller dven principen om full tilldel-
ning och fast rénta pa sina korta lanetransaktioner (MRO) tills vidare.
ECB-chefen Mario Draght meddelade vid det penningpolitiska motet i
juni att styrrantorna kommer att vara ldga under en utdragen period,
vilket ocksa aterspeglas i marknadsaktdrernas prissatta forvantningar
(se diagram 3:4).

Den ekonomiska utvecklingen i Storbritannien har varit battre an
vantat och Bank of England har &ndrat sin kommunikation om nér en
forsta rantehojning kan vara aktuell. Uttalanden fran centralbanks-
chefen Mark Carney samt det senaste protokollet har fatt marknaden
att korrigera sina forvantningar (se diagram 3:4). Marknadsprissatt-
ningen indikerar nu en férsta héjning av styrrantan under senare
delen av 2014.



B Forvantningar om ldgre styrrdnta i Sverige

De svenska terminsréntorna sjonk efter det penningpolitiska beslutet
i april da Riksbankens publicerade prognos for reporantan var lagre
an vad marknadsaktdrerna vantade. Det svaga inflationsutfallet i mars
okade marknadens forvantningar pa en ytterligare sankning av repo-
rantan i juli. De implicita terminsrantorna ar som lagst pa knappt

0,4 procent i slutet av 2014 och inledningen av 2015 (se diagram 3:5).
Enligt terminsprissattningen &r den férvantade nivan pa reporantan
drygt 0,5 procent i slutet av 2015. | jamforelse med Riksbankens be-
démning av den framtida reporanteutvecklingen ar marknadens
forvantningar hogre i nartid men lagre i slutet av 2015. Enligt
Prosperas enkat ligger forvantningarna pa den framtida reporante-
nivdn ndgot hdgre @n marknadsprissattningen.

B Svagare krona

Den svenska kronan har férsvagats mot ett flertal storre valutor i KIX
sedan den penningpolitiska uppféljningen publicerades i april, fram-
for allt mot det brittiska pundet och den amerikanska dollarn, men
aven mot euron. | handelsvagda termer, det vill sdaga matt med KIX,
har den svenska kronan forsvagats med drygt 3 procent (se diagram
3:6). Férsvagningen kan till stor del formodas bero pa forvéntningar-
na om en lagre reporanta efter att den publicerade ekonomiska sta-
tistiken for Sverige for det mesta har varit svagare an vantat.

B Ligre riantor for hushallen och bittre finansieringsvillkor for
foretagen

De senaste manadernas nedgang i bostadsobligationsrantor har
endast till viss del aterspeglats i lagre rantor for hushallen. Framst har
rantorna for bolan med langre Optid sankts medan bolaneinstitutens
rorliga rantor varit i stort sett oférandrade. Skillnaden mellan bolane-
rantor och stats- respektive bostadsobligationsrantor med 5 ars l6p-
tid har darmed 6kat sedan arsskiftet (se diagram 3:7).

Aven for foretagen &r det framfor allt bankrantor pa ldn med
langre loptid som har blivit lagre. Marknadsfinansiering fortsatter
dock att vara ett alternativ. Féretagen lanar nu, ndstan oberoende av
kreditrating, billigare pd marknaden an via banklan. Méjligheten till
billig marknadsfinansiering har gjort att foretagen har fortsatt att oka
andelen vardepapperslan pa bekostnad av bankupplaningen. | maj
var den arliga tillvaxttakten i bankernas kreditgivning till icke-
finansiella foretag 2,8 procent.

Det finns samtidigt tecken pa att foretagens ldnebehov ar rela-
tivt litet. Tillvaxttakten i vardepapperslanen har minskat de senaste
manaderna, trots att Riksbankens riskenkat indikerar en hog efterfra-
gan pa foretagsobligationer bland investerare. Samtidigt uppger en
majoritet av bankcheferna, enligt Almis laneindikator, att foretagens
ldnebehov var oférandrat under det forsta halvaret.
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Diagram 3:5. Reporénteforvantningar i Sverige,
métta med terminsréntor och enkdtundersokning
Procent

j

—— Reporanta

Terminsrantekurva 2014-06-24
Terminsrantekurva 2014-04-09

Enkat, Prospera, penningmarknadens aktorer
90 %

75 %

50 %

IIO|

Anm. Terminsrantorna har justerats for riskpremier och beskriver
da forvantad dagslaneranta. Enkater och terminsrantor ar olika
matt pa penningpolitiska forvantningar. Intervallet illustrerar den
historiska skillnaden mellan Prosperas enkatundersckning och
den justerade terminsrantekurvan.

Kallor: Macrobond, TNS SIFO Prospera och Riksbanken

Diagram 3:6. Konkurrensvdagd nominell véaxelkurs,
KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX ar en sammanvagning av lander som é&r viktiga for
Sveriges transaktioner med omvarlden.

Kalla: Riksbanken

Diagram 3:7. Svensk bostadsranta samt stats- och

bostadsobligationsrantor, 5 ars loptid
Procent

i ~
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— Listad bostadsranta
— Statsobligation
Bostadsobligation

Anm. Listad bostadsranta &r ett genomsnitt av de rantor som
Nordea, SBAB, SEB, Swedbank Hypotek och Stadshypotek publi-
cerar bland annat i dagspressen.

Kallor: Macrobond och Riksbanken
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Diagram 3:8. Utlaning till hushall och foretag
Arlig procentuell féréndring
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Anm. MFI’s utlaning till hushall och icke-finansiella foretag enligt
finansmarknadsstatistiken justerat for omklassificeringar samt
kopta och salda lan fran 2006.

Kalla: SCB
Diagram 3:9. Priser pa smahus och bostadsritter

Index, januari 2005 = 100, sdsongsrensade data
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Kallor: Valueguard och Riksbanken

Diagram 3:10. Importvolym i omvirlden
Index, 2005 = 100
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Kalla: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis

B Hushallens upplaning stiger i takt med bostadspriserna

Hushallens efterfragan pa krediter fortsatter att vara stark och i maj
steg den arliga tillvaxttakten till 5,3 procent (se diagram 3:8).
Bostadslan med bostadsratter som sakerhet fortsatte i april att 6ka
med nastan 9 procent i arstakt, medan lan med sékerhet i smahus,
som star for drygt tre fjardedelar av bolanemarknaden, fortsatte att
Oka med drygt 4 procent i arstakt.

Enligt statistik fran Valueguard har prisokningstakten pa bo-
stadsréatter fortsatt att stiga och i maj var arstakten 12,6 procent (se
diagram 3:9). Sedan arsskiftet har dven priserna pa villor stigit i en
gradvis snabbare takt och i maj steg de med 7,7 procent i arstakt.
Enligt SCB:s fastighetsprisindex steg priserna pa smahus med
4,5 procent i rstakt under det forsta kvartalet. Den hoga efterfragan
pa bostadsmarknaden syns bland annat i de kortare forsaljnings-
tiderna. Enligt SEB:s boprisindikator fortsatter en bred majoritet av
hushallen att forvéanta sig stigande bostadspriser framéver, men i juni
foll indikatorn tillbaka nagot efter en hog notering i maj.

Omvarlden

B Svagare tillvixt i viarldsekonomin under inledningen pa aret

Tillvéxten i varldsekonomin som helhet blev ndgot svagare én be-
démningen i april under forsta kvartalet 2014. Inbromsningen var
dock delvis en foljd av tillfalliga effekter, som ovanligt kallt vader i
USA. Aven vérldshandeln bromsade in ndgot under férsta kvartalet
(se diagram 3:10). Indikatorer, sdsom exportorderingdng enligt in-
kdpschefsindex, tyder pa att utvecklingen kan bli svag aven under
kommande méanader. Globalt inkdpschefsindex for saval industrin
som tjanstesektorn indikerar fortsatt mattlig tillvaxt under den narm-
aste tiden.

B Euroomradet - svag och ojamn tillvixt under férsta kvartalet
2014

BNP i euroomradet 6kade med modesta 0,7 procent i uppraknad
arstakt under forsta kvartalet 2014 (se diagram 3:11). Utfallet var
marginellt svagare @n vantat och det var stora skillnader mellan med-
lemsldndernas tillvaxt. Tysklands BNP-tillvaxt var ovantat stark, delvis
beroende pa att den milda vintern innebar en hogre aktivitet i bygg-
sektorn. Daremot stagnerade Frankrikes ekonomi medan Finlands,
Italiens, Portugals och Nederlandernas ekonomier krympte. Om man
ser till BNP-komponenterna 6kade hushallens konsumtion svagt
under forsta kvartalet samtidigt som tillvéxten i investeringar och
export tydligt bromsade in jamfort med det foregadende kvartalet.

Den publicerade statistiken indikerar att dterhamtningen i euro-
omradet fortskrider, men i en annu ndgot ldngsammare takt an vad
som tidigare antagits. Detaljhandelsstatistiken for april tillsammans
med stigande konsumentfértroende talar for att hushallens



konsumtion 6kar under andra kvartalet. Industrins fortroende
backade visserligen pa bred front i juni enligt inkdpschefsindex (PMI),
som sjonk till den ldgsta nivan pa sju manader (se diagram 3:12). Men
industriproduktionen i euroomradet vande dock upp i april efter en
svag inledning pa aret. Uppgangen var bred och produktionen steg i
saval Tyskland och Frankrike som Spanien och ltalien. Tillsammans
med en stark detaljhandel i april tyder det pa en starkare BNP-tillvaxt
under andra kvartalet. Arbetsmarknaden i euroomradet forbattras
endast mycket ldngsamt och arbetslésheten uppgick till 11,7 procent
tapril (se diagram 3:13). Sammantaget bekraftar inkommande sta-
tistik att aterhamtningen i euroomradet fortskrider, men i en langsam
takt.

Enkatundersokningar tyder pa att allt farre banker stramade at
kreditvillkoren for utlaning till foretag under forsta kvartalet 2014.
Samtidigt uppger allt fler att efterfrdgan pa lan okar. Det har dock
annu inte avspeglats i 6kad utlaning till féretagen. De aggregerade
siffrorna doljer ocksa stora variationer mellan saval lander som olika
typer av foretag. For sma- och medelstora foretag i skuldtyngda lan-
der ar kreditvillkoren fortsatt strama, illustrerat bland annat av att de
far betala en hogre utlaningsréanta an foretagen i de mindre skuld-
tyngda landerna.

B Tillfillig inbromsning av den amerikanska ekonomin

| USA var BNP-tillvaxten -2,9 procent i uppraknad arstakt under det
forsta kvartalet jamfort med fjarde kvartalet i fjol (se diagram 3:11).
Det ovantat svaga utfallet var delvis en féljd av att effekterna av det
ovanligt kalla vadret i borjan av aret blev storre dn vantat. En kraftig
minskning av lagerinvesteringarna liksom nedgangar i exporten,
investeringarna och den offentliga konsumtionen bidrog till den
negativa tillvaxten. Hushallens konsumtion bidrog dock till att déampa
BNP-fallet nagot.

Enligt inkdpschefsindex forbattrades foretagens fortroende i till-
verkningsindustrin och tjanstesektorn avsevért i april och maj. Aven
hushallens fortroende forbattrades. Omsattningen i detaljhandeln
och industriproduktionen dkade tydligt jamfort med den svaga inled-
ningen av aret. Sammantaget tyder den befintliga statistiken pa att
BNP-tillvaxten under andra kvartalet hamnar omkring 4 procent.

Aterhamtningen pa bostadsmarknaden efter den finansiella
krisen har under en tid mattats av nagot. Aktuell statistik dver pabor-
jade bostader och husforsaljningen tyder pa att aterhamtningen fort-
skrider i en forsiktig takt. Arbetsmarknaden fortsatter samtidigt att
forbattras. Sysselsattningstillvaxten har i ar varit hogre én under de
senaste tva aren. Arbetsldsheten har fallit och uppgick i maj till
6,3 procent (se diagram 3:13). Detta beror dock inte bara pa att
sysselsattningen stigit utan ocksa pa att arbetskraftsdeltagandet har
sjunkit.
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Diagram 3:11. BNP i omvirlden
Kvartalsforandring i procent uppréknad till arstakt,
sasongsrensade data
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och Office for
National Statistics

Diagram 3:12. Inképschefsindex, tillverknings-
industrin
Index, sésongsrensade data
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Anm. Vérden 6ver 50 indikerar tillvaxt.
Kallor: Institute for Supply Management och Markit Economics

Diagram 3:13. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, sésongsrensade data
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Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat och Office for National
Statistics
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Diagram 3:14. BNP i Danmark och Norge
Kvartalsforandring i procent uppraknad till arstakt,
sasongsrensade data
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Kallor: Danmarks Statistik och Statistisk sentralbyra

Diagram 3:15. BNP i Kina och Japan
Kvartalsforandring i procent uppraknad till arstakt,
sasongsrensade data
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Kallor: State National Bureau of Statistics China, Statistics Bureau
of Japan och Riksbanken

B Stabil utveckling hos andra viktiga handelspartners

| Storbritannien har aterhamtningen i ekonomin fortsatt i god takt.
BNP steg med 3,3 procent i upprdknad arstakt det forsta kvartalet (se
diagram 3:11). Det var fjarde kvartalet i rad med en kvartalstillvaxt pa
omkring 3 procent i uppréaknad arstakt. Aterhdmtningen &r i huvud-
sak driven av stigande inhemsk efterfrdgan, bland annat tack vare en
expansiv penningpolitik. Sysselsattningen stiger och arbetsldsheten
har fallit gradvis de senaste aren (se diagram 3:13). Pa kort sikt be-
doms tillvaxten bli fortsatt hog. Saval hushall som foretag har blivit
allt mer optimistiska och deras fértroende var i maj klart hégre an de
historiska genomsnitten.

I Norge blev tillvéxten under det forsta kvartalet 1,9 procent
jamfort med kvartalet innan och uppraknat i arstakt (se diagram
3:14). Situationen pa bostadsmarknaden ser ut att ha stabiliserats,
medan inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin foll till strax under
50 i maj.

| Danmark steg BNP under forsta kvartalet med 3,6 procent i
uppraknad arstakt, men det var delvis en aterhamtning efter ett svagt
fiarde kvartal i fjol (se diagram 3:14). Situationen pa bostadsmark-
naden fortsatter att forbattras med ett lagre antal tvangsforsaljningar
och stabiliserade priser.

B Kinas hoga tillvixt har bromsat in nagot

| Kina bromsade BNP-tillvaxten in under forsta kvartalet, d& kvartals-
tillvéxten var 5,7 procent i uppraknad arstakt (se diagram 3:15). Det
var den svagaste kvartalstillvaxten pa drygt tre ar.

Indikatorer pekar mot en hogre tillvaxt under det andra kvarta-
let. Exporten Okade igen i april och maj, efter att ha fallit under arets
inledande manader. Tillvaxttakten i industriproduktionen och detalj-
handeln steg i april och maj. Fértroendet bland féretagen, som dam-
pades i borjan av aret, har aterhamtat sig de senaste manaderna.
Regeringen har presenterat finanspolitiska stimulansatgéarder, som
bland annat infrastruktursatsningar och minskad beskattning av sma
foretag.

Utvecklingen pd bostadsmarknaden &r svag. Bostadsforsaljning-
en sjonk med 10 procent i arstakt i maj och bostadsbyggandet med
annu mer.

B Tillfalligt hog tillvaxt i Japan

Den japanska ekonomin har under de senaste manaderna paverkats
av momshdjningen fran 5 till 8 procent frdn och med den 1 april.
Under det forsta kvartalet steg BNP med hela 6,7 procent jamfort
med kvartalet innan och uppraknat till arstakt (se diagram 3:15). Hus-
hallens konsumtion steg med 9,4 procent i uppraknad arstakt det
forsta kvartalet, medan investeringarna steg med knappt 20 procent.
Indikatorer for andra kvartalet signalerar dock en svag ekono-

misk utveckling. Detaljhandeln dterhdmtade sig i maj efter att ha fallit



med ndrmare 14 procent i april, vilket ar i linje med effekterna av
momshdjningen 1997.

B Lag inflation i omviérlden med vissa undantag

Inflationstrycket ar &gt i stora delar av omvérlden till foljd av den
stora mangden lediga resurser. Ravarupriserna steg under det forsta
kvartalet i ar (se diagram 3:16). Livsmedelspriserna och priserna pa
handlade varor har dock fallit tillbaka ndgot de senaste manaderna.
Priset pa olja har stigit ndgot sedan den penningpolitiska uppfolj-
ningen publicerades i april, framst till féljd av oroligheterna i Irak. Om
situationen dér skulle forvarras kan ytterligare prisékningar folja, da
Irak &r en av varldens storsta oljeproducenter.

Inflationen i euroomradet uppgick i juni till 0,5 procent (se dia-
gram 3:17). Den underliggande inflationen har samtidigt sjunkit till
0,8 procent. Den laga inflationstakten det senaste aret beror till viss
del pa de laga energi- och livsmedelspriserna, som dessutom har haft
ett ovanligt stort inflationsgenomslag pa grund av att euron for-
starkts. Darutover har inflationstrycket dampats av en lagre efter-
frdgan och den pagdende anpassningen till en lagre kostnadsniva i
de skuldtyngda landerna. Den arliga procentuella forandringen i
arbetskostnaderna per producerad enhet har sjunkit fran strax under
2 procent i borjan av 2013 till drygt 0,5 procent i slutet av aret. Ned-
gangen i inflationen i euroomradet har under den senaste tiden varit
nagot storre an vad Riksbanken bedémde i april.

| USA har inflationen stigit ndgot under de senaste ménaderna
och var i maj 1,8 procent matt med deflatorn fér privat konsumtion
(se diagram 3:17). Inflationen har varierat kraftigt det senaste aret
framst till foljd av svéngningar i energipriserna. Inflationen rensat for
energi- och livsmedelspriser har varit mer stabil kring drygt
en procent men har aven den stigit sedan borjan av aret och uppgick
i maj till 1,5 procent. Arbetskostnaderna per producerad enhet, matt
som arlig procentuell férandring, ar fortsatt laga liksom flertalet matt
pa lonekostnader. Vissa matt uppvisar dock en stigande tendens.

| Storbritannien har inflationen fallit gradvis de senaste aren och
i maj uppgick den till 1,5 procent (se diagram 3:18). | Danmark, som
har haft lag inflation under det senaste aret, sjonk inflationen i maj till
0,5 procent (se diagram 3:18). | Norge fortsatte inflationen att falla
och uppgick i maj till 1,8 procent (se diagram 3:18). Aven kérn-
inflationen foll tillbaka nagot till 2,3 procent.

| Japan har inflationen stigit efter en ldng period med deflat-
ionsproblem. KPI-inflationen steg fran 1,6 procent i mars till
3,7 procent i maj (se diagram 3:17). En mer expansiv penningpolitik
har bidragit till att inflationen och inflationsforvéntningarna stigit det
senaste aret, men den stora inflationsuppgangen i april harror helt
fran momshojningen.
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Diagram 3:16. Ravarupriser
Index, 2005 = 100, USD respektive USD per fat
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Kallor: The Economist och Macrobond

Diagram 3:17. Konsumentpriser i omvérlden
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Anm. Euroomradet avser HIKP, USA avser PCE-deflatorn och
Japan avser KPI.

Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat och Statistics Bureau
of Japan

Diagram 3:18. Konsumentpriser méatt som KPI
Arlig procentuell féréandring
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Kallor: Danmarks Nationalbank, Office for National Statistics och
Statistisk sentralbyra
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Diagram 3:19. BNP i Sverige
Kvartalsforandring i procent uppraknad till arstakt,
sasongsrensade data
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Diagram 3:20. Barometerindikatorn
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10
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Kélla: Konjunkturinstitutet

Diagram 3:21. Inkopschefsindex i tillverkningsindu-
strin
Index, sdsongsrensade data
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Anm. Varden 6ver 50 indikerar tillvaxt.
Kalla: Swedbank/Silf

Svensk ekonomi

B Hog tillvixt i inhemsk efterfragan

BNP minskade med 0,3 procent fran fjarde kvartalet 2013 till forsta
kvartalet 2014 uppréaknat till arstakt (se diagram 3:19). Utfallet ger
anda en positiv bild av den inhemska efterfragan med hushall som
fortsatter att 6ka sin konsumtion samt kraftigt stigande bostadsinve-
steringar. Att tillvéxten blev lag beror pa negativa bidrag fran lager-
investeringarna och den laga offentliga konsumtionen. Darutdver
Okade importen snabbare an exporten, vilket ocksa drog ner BNP-
tillvaxten.

Hushallens konsumtion och bostadsinvesteringarna forvantas
driva BNP-tillvéxten de narmaste kvartalen. Exporten bedoms samti-
digt véxa snabbare och i jamn takt med importen. Aven bidraget frén
lagerinvesteringar vantas vanda fran negativt till svagt positivt. Dar-
emot tyder investeringsenkaten pa att foretagen avvaktar ytterligare
nagra kvartal med att 6ka sina investeringar.

Barometerindikatorn, som sammanfattar stdmningslaget hos
bade hushall och féretag, var under andra kvartalet néra en normal
niva, vilket indikerar att tillvaxten i svensk ekonomi ar ungefar som
den genomsnittliga (se diagram 3:20). Indikatorn for hushallens for-
troende lag i juni ndgot 6ver en normal nivd, medan indikatorn for
foretagens fortroende var ytterligare nagot hogre. Inom néringslivet
kan det noteras att delindex for industrin &r i stort sett normalt, me-
dan delindexen for byggsektorn och detaljhandeln &r hogre. Inkops-
chefsindex for tillverkningsindustrin (PMI) &r ocksa néra sitt historiska
genomsnitt (se diagram 3:21). Produktionen i naringslivet 6kade med
0,9 procent i april jamfért med mars, i sdsongrensade termer.

Sammantaget forvantas BNP vaxa med 2,5 procent andra kvarta-
let och med 2,8 procent tredje kvartalet jamfort med féregdende
kvartal och uppraknat till arstakt.

B Hég tillvaxt i hushallens konsumtion

Under forsta kvartalet 2014 6kade hushallens konsumtion med

2,5 procent jamfort med fjarde kvartalet och uppraknat till &rstakt.
Detta motsvarar den genomsnittliga tillvéxten i hushallens konsum-
tion sedan 1993. Hushallens fortroende, som det mats enligt
Konjunkturinstitutets konfidensindikator for hushall, ligger ocksa nara
sitt historiska medelvarde (se diagram 3:22).

Hushallens konsumtion 6kade med 2,1 procent mellan forsta
kvartalet 2013 och forsta kvartalet 2014. Hushallens inkomster okade
under samma period med 3,1 procent. Detta innebar att hushallens
sparkvot steg ytterligare under denna period.



Indikatorer pekar pa en snabb 6kning av hushallens konsumtion
de ndrmaste kvartalen. Indikatorn for hushallens fortroende steg i
juni till ndgot over sitt historiska genomsnitt. Omsattningen i detalj-
handeln minskade i maj efter flera ménaders stark utveckling. Hushal-
lens konsumtion beddms vaxa med 3,2 procent under andra och
tredje kvartalet jamfort med foregaende kvartal och uppraknat till
arstakt.

B Gradvis hogre tillvixt i exporten

Efterfrdgan pa de svenska exportmarknaderna har vant uppat under
2013. Under forsta kvartalet 2014 6kade exporten med 2,5 procent
jamfort med fjarde kvartalet uppraknat till arstakt. Det var fjarde kvar-
talet i foljd med vaxande export, men tillvaxten ar fortsatt lagre &n
normalt. Uppgangarna i varu- respektive tjdnsteexporten var i mot-
svarande storleksordning.

Enligt utrikeshandelsstatistiken sjonk varuexporten, som svarar
for cirka tva tredjedelar av svensk export, i maj sdsongsrensat jamfort
med april. Exportorderingangen i tillverkningsindustrin &r nagot
hogre @n normalt enligt bade inkdpschefsindex och Konjunktur-
barometern (se diagram 3:23). Industrins orderingang fran export-
marknaderna minskade dock enligt SCB med 3,8 procent i april, ka-
lenderkorrigerat och jamfoért med samma manad i fjol. Men under
perioden februari-april 6kade orderingdngen med 3,1 procent jam-
fort med foregaende tre manader. Sammantaget bedoms tillvaxten i
exporten stiga till en historiskt normal tillvéxttakt p& omkring
6 procent uppraknat till arstakt de narmaste kvartalen.

B Bostadsinvesteringarna 6kar snabbt

De totala fasta bruttoinvesteringarna har 6kat med néstan 8 procent
under de senaste fyra kvartalen (se diagram 3:24). Bostadsinveste-
ringarna steg med nastan 22 procent och svarade darmed for mer dn
hélften av 6kningen trots att de utgdr en mindre andel av de totala
investeringarna. Tillvaxten i naringslivets dvriga investeringar uppgick
till knappt 4 procent under samma period. Daremot minskade inve-
steringarna inom industrin och mineralutvinningen. De offentliga
investeringarna 6kade med néstan 8 procent.

Antalet paborjade bostader har fortsatt att 6ka vilket innebar att
bostadsinvesteringarna fortsatter att vaxa snabbt de narmaste kvarta-
len. SCB:s investeringsenkat tyder pa att naringslivet (exklusive bo-
stader) avvaktar ytterligare nagra kvartal med att 6ka sina invest-
eringar. Framfor allt fortsatter industriféretagens investeringsvolymer
att minska. De planerade investeringarna ar sarskilt ldga inom gruv-
naringen men aven flera branscher inom tillverkningsindustrin plane-
rar att dra ner pa sina investeringar. Detta trots att kapacitetsutnytt-
jandet ar pa en historiskt normal niva. Riksbankens féretagsintervjuer
som genomfordes i maj tyder pa nagot ckade investeringar de kom-
mande sex manaderna. Sammantaget bedéms de totala investering-

PENNINGPOLITISK RAPPORT 2014 31

Diagram 3:22. Konfidensindikatorer fér hushall
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10
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—— Hushallens konfidensindikator
—— Makroindex (Sveriges ekonomi)
Mikroindex (egen ekonomi)

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 3:23. Exportorderingang inom tillverk-
ningsindustrin
Nettotal respektive index, sdésongrensade data
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—— Orderingingang, Kl (véanster skala)
—— Orderingang, inkdpschefsindex (hoger skala)

Anm. Nettotal definieras som skillnaden mellan andelen féretag
som uppgett en 6kning av exportorderingangen och andelen f6-

retag som uppgett en minskning. Streckade linjer avser genom-
snitt for perioden 2000 till sista utfall.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Swedbank/Silf

Diagram 3:24. Fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell férandring
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Kalla: SCB
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Diagram 3:25. Sysselsattningsgrad och arbetsloshet
Procent, sasongsrensade data
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— Sysselsattningsgrad (vanster skala)
—— Arbetsloshet (hoger skala)

Anm. Tre manaders glidande medelvarde. Sysselsattningsgrad
mats som procent av befolkningen, medan arbetsléshet mats
som procent av arbetskraften. Avser 15-74 ar.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:26. Nyanmilda och kvarstaende lediga
platser samt varsel

Tusental, sdsongsrensade data
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—— Nyanmalda lediga platser (vanster skala)
—— Kvarstaende lediga platser (vanster skala)
Varsel (hoger skala)

Kallor: Arbetsformedlingen och Riksbanken
Diagram 3:27. Loner enligt nationalrdkenskaperna

och enligt konjunkturlonestatistiken
Arlig procentuell férandring
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—— Loner enligt nationalrakenskaperna
—— Konjunkturléner, preliminart
Konjunkturléner, definitivt
O Konjunkturloner, skattning av definitivt utfall

Anm. Konjunkturlonestatistiken de senaste 12 manaderna &r pre-
liminara och revideras vanligen upp. De gra punkterna i dia-
grammet visar Riksbankens skattningsresultat for det slutliga ut-
fallet enligt statistiken.

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

arna utvecklas svagt den narmaste tiden for att ta fart mot slutet av
aret.

Lagerokningen i féretagen var liten, korrigerat for sasongseffek-
ter, under forsta kvartalet i ar. Féretagens omdémen enligt Konjunk-
turbarometern visar att fler féretag an normalt anser att deras lager
behover dkas. | prognosen antas en normal lageruppbyggnad i na-
ringslivet som helhet under kommande kvartal. Detta innebar att
lagerutvecklingen bidrar positivt till BNP-tillvaxten under andra kvar-
talet i ar.

m Okad efterfragan leder till hogre tillvixt i importen

Svensk import har 6kat i snabb takt den senaste tiden. Under forsta
kvartalet 2014 var tillvéxten i importen 8,2 procent hogre an fjarde
kvartalet i fjol uppraknat till arstakt. Jamfort med motsvarande kvartal
foéregaende ar har importen 6kat med drygt 5 procent. Uppgangen
speglar delvis tillvaxten i hushallens konsumtion. Bland annat 6kade
svenskars konsumtion i utlandet och importen av motorfordon kraf-
tigt. De narmaste kvartalen bedéms hushallens konsumtion och pro-
duktionen inom exportindustrin bidra till att importen fortsatter att
vdxa, medan den svagare investeringsutvecklingen tillfalligt verkar i
motsatt riktning under andra kvartalet.

B Arbetslésheten sjunker langsamt

De senaste manaderna har sysselsattningen och arbetskraften sam-
mantaget utvecklats nagot starkare an vad som forvantades i den
penningpolitiska uppféljningen i april. | maj véaxte sysselsattningen
mer an arbetskraften vilket innebar att arbetsldsheten sjonk till

7,8 procent (se diagram 3:25). Enligt nationalrékenskaperna utveckla-
des antalet arbetade timmar starkare under det forsta kvartalet &n
vad Riksbanken beddmde i april.

Indikatorer for efterfragan pa arbetskraft pekar pa en fortsatt
stabil utveckling den narmaste tiden. Antalet nyanmalda lediga plat-
ser stiger och antalet varsel om uppsagning ar fortsatt lagre &n mot-
svarande period i fjol (se diagram 3:26). Anstallningsplanerna i na-
ringslivet har enligt Konjunkturbarometern dampats de senaste ma-
naderna men ligger klart dver ett historiskt genomsnitt. Andelen
foretag som upplever brist pa arbetskraft ar fortsatt lag dven om den
har stigit ndgot i néringslivet de senaste kvartalen. Enligt Riksbankens
senaste foretagsundersdkning upplever foretagen ingen allmén brist
pa arbetskraft, men de upplever fortsatta svarigheter att fa tag pa
personal med specialistkompetenser.

Sysselsattningen bedoms fortsatta att 6ka det ndrmaste halvaret,
men arbetskraften beddms vaxa nastan lika snabbt, vilket innebar att
det drojer innan arbetslosheten sjunker ytterligare. Jamfort med
prognosen i den penningpolitiska uppfdljningen i april véntas syssel-
sattningen och sarskilt arbetskraften vaxa snabbare pa kort sikt. Dar-
med ar prognosen for arbetslésheten nagot uppreviderad.



B Stora skillnader i l6nestatistiken under forsta kvartalet

Enligt konjunkturlonestatistiken fran Medlingsinstitutet 6kade loner-
na i hela ekonomin under arets tre forsta manader med preliminéara
2,7 procent i arlig procentuell férandring. Enligt Riksbankens skatt-
ningar kan den slutgiltiga lonedkningstakten komma att hamna pa
drygt 3 procent under forsta kvartalet (se diagram 3:27).

Lonedkningstakten har 6kat sedan arsskiftet och en viss del av
uppgangen beror sannolikt pa att urvalet i konjunkturlonestatistikens
undersdkning for néringslivet har bytts ut. Enligt Medlingsinstitutet ar
effekten av urvalsrotationen ovanligt stor i &r.” Enligt nationalraken-
skaperna 6kade timlénerna i hela ekonomin med drygt 1,0 procent i
arlig procentuell férandring under det forsta kvartalet i ar (se diagram
3:27). Under resterande kvartal i ar beddéms nationalrakenskapernas
timloner vaxa mer i linje med konjunkturldnerna, vilket medfér att
skillnaden i 6kningstakt mellan de tva olika l6Gnematten blir mindre
for heldret an for forsta kvartalet.®

Produktivitetstillvaxten, som blev 6verraskande stark under det
fjarde kvartalet i fjol, sjonk tillbaka kraftigt under det forsta kvartalet i
ar och hamnade omkring -0,5 procent métt som arlig procentuell
forandring. Trots att produktivitetstillvaxten beddms bli starkare un-
der arets resterande kvartal kommer produktiviteten att utvecklas
svagare under 2014 an vad Riksbanken bedémde i april. Detta med-
for ocksa att tillvaxten i arbetskostnaderna per producerad enhet i ar
nu beddms bli hogre @n vid bedémningen i april.

B Inflationen &r lag i nulédget

I maj foll KPI med 0,2 procent matt som arlig procentuell féréandring
(se diagram 3:28). Den mycket laga inflationen hanger delvis samman
med att hushallens rantekostnader fér boldn har sjunkit, framst till
foljd av att reporantan successivt har sankts (se diagram 3:29). Men
dven om man exkluderar effekten av sjunkande réntekostnader, ar
prisdkningstakten mycket lag for narvarande. Olika matt pa den un-
derliggande inflationen har ocksa sjunkit den senaste tiden (se dia-
gram 3.30). Férdjupningen "Varfor ar inflationen lag?” i denna rap-
port belyser flera olika faktorer som kan ténkas forklara de senaste
arens laga inflation.

Sedan beddmningen i den penningpolitiska uppfoljningen i april
har utfallen for mars, april och maj publicerats. Under dessa manader
var 6kningstakten i KPIF, det vill sdga KPI med fast borénta, lagre an
vad Riksbanken prognostiserat. Detta trots att energipriserna inte foll
lika mycket som foérvantat. | maj steg KPIF-inflationen med 0,4 pro-
cent i arlig procentuell forandring, att jamféra med 0,6 procent i
prognosen i april. Att inflationen har blivit lagre an vantat ar en

7 Urvalet, som delvis byts i januari varje ar, &r 5854 féretag i konjunkturlénestatistikens undersékning for
naringslivet 2014. Enligt berdkningar gjorda av Medlingsinstitutet ar l6nedkningstakten for identiska foretag i
undersokningen 2,4 procent under arets tre férsta manader, medan den &r 2,8 procent for samtliga foretag.

& Det finns flera orsaker till att léneutvecklingen enligt de tva lGnematten kan skilja sig &t. Timlénerna enligt
nationalrakenskaperna &r ett bredare matt och innehaller bland annat bonusar. Nationalrakenskapernas
timloner visar faktiskt utbetalda l6ner medan de preliminara utfallen i konjunkturlonestatistiken korrigeras
l6pande for retroaktiva l6neutbetalningar. Detta medfér ocksa att nationalrakenskapernas timléner kan
variera kraftigt mellan enskilda kvartal.

5

4

3

N

=

-2

PENNINGPOLITISK RAPPORT 2014 33

Diagram 3:28. Konsumentpriser
Arlig procentuell féréandring

|

[

=
=

! iR R
VAW
- | vy
00 02 04 06 08 10 12 14
—KPI
—KPI

KPIF exklusive energi

Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.
Kalla: SCB

Diagram 3:29. Livsmedel och réntekostnader i KPI
Arlig procentuell férandring
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—— Rantekostnad (héger skala)
—— Livsmedel (védnster skala)

Anm. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden 2000 till
sista utfall.

Kalla: SCB

Diagram 3:30. Matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
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Anm. Und 24 och Trim 85 ér statistiska matt beraknade utifran
KPI uppdelat pa cirka 70 undergrupper. Und 24 &r sammanvagd
med vikter justerade for den historiska standardavvikelsen. | Trim
85 har de 7,5 procent hégsta och de 7,5 procent ldgsta arliga
prisforandringarna exkluderats.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram 3:31. Varu- och tjanstepriser
Arlig procentuell féréndring
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Anm. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden 2000 till
sista utfall.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:32. Inflationsférvintningar pa ett ars sikt
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Anm. Hushall & pa manadsfrekvens, 6vriga ar pa kvartalsfre-
kvens.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och TNS SIFO Prospera

Diagram 3:33. Inflationsférvantningar bland
samtliga tillfragade aktorer
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Kalla: TNS SIFO Prospera

indikation pa att inflationstrycket ar lagre an Riksbankens tidigare
beddmning. Prognosen for inflationen de narmaste kvartalen (och
darefter) har darmed reviderats ned.

Okningstakterna for priserna for livsmedel och tjénster ar laga
jamfort med respektive medelvarde sedan ar 2000 (se diagram 3:29
och 3:31). Prisékningstakten pa varor tenderade 2013 att bli succes-
sivt mindre negativ och var i bérjan av 2014 néara nollstrecket. De
senaste manaderna har dock varupriserna aterigen fallit méarkbart.
Arstakten i maj var -0,8 procent, det vill séga nagot lagre &n snittet
sedan 2000 (se diagram 3:31). Den senaste tidens férsvagning i kro-
nan bidrar den narmaste tiden till att démpa nedgangen i varu-
priserna.

Tjénstepriserna har sedan 2000 6kat med néra 2 procent i ge-
nomsnitt per ar, men under 2013 borjade 6kningstakten déampas (se
diagram 3:31). De senaste aren har 6kningstakten i tjdnstepriserna
varit volatil, beroende pa kraftigt varierande priser pa utrikes resor.
Mellan mars och april i ar varierade priserna pa dessa resor kraftigt.

I maj uppgick 6kningstakten i tjanstepriserna till 0,8 procent, medan
den i april uppgick till 1,1 procent.

Enligt Riksbankens senaste foretagsundersdkning har andelen
foretag som planerar att hoja sina priser 6kat. Prisutvecklingen pa
konsumtionsvaror i producentledet har varit ddmpad 2013, men pris-
okningstakten har nu blivit mindre negativ eller till och med positiv
de senaste manaderna. Detsamma galler for varldsmarknadspriserna
pa livsmedel. Konjunkturbarometern indikerar sedan mer &n ett ar
tillbaka att en majoritet av foretagen inom de privata tjanstenaring-
arna och handeln réknar med att hoja sina priser. Dessa forvantningar
har dock inte infriats annu.

Sammantaget bedoms den arliga 6kningstakten i KPIF rensad for
energiprisférandringar vara fortsatt lagre &n en procent dven tredje
kvartalet. KPIF- och KPI-inflationen beddms bli ytterligare lite lagre,
eftersom bade energipriserna och rantekostnaderna vantas fortsatta
att falla den ndrmaste tiden.

B Vil forankrade inflationsférvantningar pa lang sikt

Inflationsforvéantningarna pa ett ars sikt har enligt undersokningar
fran bade Konjunkturinstitutet och Prospera fallit de senaste aren (se
diagram 3:32 och 3:33). Dessa forvéntningar samvarierar med den
faktiska inflationen och de radande forvantningarna ar inte lagre an
vad som motiveras av den aktuella inflationsnivan. Inflationsforvant-
ningarna pa fem ars sikt samvarierar &ven de med den faktiska
inflationen, om an i mindre utstrackning an férvantningarna pa kor-
tare sikt. Enligt Prosperas senaste undersdkning ligger férvantningar-
na pa 5 ars sikt for narvarande pa 1,8 procent, vilket &r nara inflat-
ionsmalet och inte en séarskilt stor avvikelse ur ett historiskt perspek-
tiv. Inflationsférvantningarna bedéms pa lang sikt vara val forankrade
kring inflationsmalet.



W Varfor ar inflationen lag?

Inflationen har varit lag i Sverige de senaste aren och féll ytter-
ligare under senare delen av 2013, da framst pris6kningstakten
for tjanster avtog. Denna fordjupning visar att det finns flera
olika faktorer som, vid olika tidpunkter, har bidragit till den
laga inflationen. Efterfragan har varit svag under manga ar vil-
ket har bidragit till att kostnadsékningarna blivit mattliga och
prispaslagen laga. Dessutom har energipriserna utvecklats svagt
de senaste aren. En starkare véxelkurs bidrog till lagre inflation
under 2011-2012, men den har bidragit i mindre grad sedan
2013. Livsmedelspriserna har 6kat langsammare sedan slutet pa
forra aret.

Inflationen har varit lag under en lingre tid

Inflationen har varit lag under en tid och den sjonk till annu lagre
nivaer under 2013 (se diagram Al och tabell Al). Tjanstepriserna i KPI
som de senaste 15 aren 6kat med i genomsnitt cirka 2 procent per ar,
har sedan 2013 6kat langsammare. Energipriserna, som tidigare
Okade i snabb takt, har utvecklats svagt sedan 2011 och har fallit
sedan 2013. P3 senare tid har dven prisdkningstakten for livsmedel
fallit, till foljd av lagre varldsmarknadspriser. Prisdkningstakten for
varor har daremot inte varit onormalt lag pa senare tid.

Tabell Al. Genomsnittlig utveckling for olika prismatt
Arlig procentuell férandring

1995 2011 2013 2014

-2010 -2014 -2014  jan-maj

KPI 1.2 11 -0,1 -0,2
KPIF 17 1.0 0,7 04
KPIF exkl energi 1,5 1,0 1,0 0,6
— varor exkl. livsmedel och energi -0,1 -1,2 -09 -0,6
— tjanster 2,2 15 11 0,7
— livsmedel 15 1,6 1,6 04
- energi 4,6 0,8 -2,0 -24
Importpriser, konsumtionsvaror 13 0,2 -0,5 1,8

Anm. Importpriser, konsumtionsvaror avser priser i producentled.
Kallor: SCB och Riksbanken

Riksbanken har tidigare lyft fram att en delforklaring till den laga
inflationen de senaste aren ar att det svaga efterfrageldget har med-
fort att foretagen inte har kunnat hoja priserna i linje med kostnads-
ékningarna.’ En annan forklaring ar att importpriserna har utvecklats
svagt till folid av den ddmpade internationella konjunkturen och den
forstarkning av vaxelkursen som skedde efter att kronan férsvagats
under den finansiella krisen. Syftet med denna fordjupning ar att
ytterligare belysa fragan om varfor inflationen har blivit sa lag de
senaste aren. Detta gors i form av en genomgang av en rad faktorer
som, via féretagens kostnader och marginaler, paverkar

9 Se fordjupningen “Perspektiv pa den laga inflationen” i Penningpolitisk rapport, februari 2014, Sveriges
riksbank.

PENNINGPOLITISK RAPPORT 2014

Diagram Al. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.
Kalla: SCB
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Diagram A2. KPIF och de viktigaste forklarings-
faktorerna till lag inflation
Arlig procentuell féréandring
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram A3. Olika matt pa resursutnyttjandet
Standardavvikelse respektive procent
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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. RU-indikatorn &r ett matt for re-
sursutnyttjandet. Den ar normaliserad sa att medelvardet ar 0
och standardavvikelsen &r 1.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram A4. Arbetskostnad per producerad enhet i
néringslivet
Arlig procentuell férandring
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Anm. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden
2000 kv1-2014 kv1.

Kallor: SCB och Riksbanken

inflationsutvecklingen.'® Flera av dessa faktorer har bidragit till den
ldga inflationen, men under olika perioder (se diagram A2). En svag
efterfrdgan i omvérlden och i Sverige har bidragit till att foretagens
marginaler minskat och till en lagre 6kningstakt i deras kostnader.
Lagre 6kningstakt i globala energipriser, liksom lagre svenska el-
priser, har ocksa paverkat inflationen. En starkare véaxelkurs bidrog till
l&g inflation under 2011-2012, men inte under 2013, och en ldg 6k-
ningstakt i livsmedelspriserna kan delvis forklara den laga inflationen
sedan 2013.

Vilka faktorer paverkar inflationen?

Det pris som ett foretag satter pa en vara eller tjanst kan delas upp i
marginalkostnader och prispaslag. Kostnaderna bestams av priserna
pa foretagens insatsfaktorer och paverkas darfoér bland annat av 16-
ner, kapitalkostnader och priser pa importerade insatsvaror.
Prispaslagens normala niva beror bland annat pa graden av konkur-
rens it den bransch déar foretaget verkar. Bade foretagens kostnader
och prispaslag, och darigenom inflationen, varierar med efterfragan i
ekonomin. Prisutvecklingen for internationellt handlade varor ar ex-
empelvis néra kopplad till det globala konjunkturldget.

Inflationsutvecklingen paverkas dven av vaxelkursen och av
inflationsforvantningarna. Ju starkare kronan ar, desto mindre beho-
ver svenska foretag och konsumenter betala i svenska kronor for
importerade varor. Inflationsférvantningarna hos foretag och hushall
kan ocksa paverka foretagens priser idag.

Svag efterfragan har medfort lag inflation

| samband med krisen 2008-2009 foll BNP i Sverige och manga andra
lander kraftigt och annu idag ar efterfragan och resursutnyttjandet
lagre an normalt (se diagram A3). Det laga resursutnyttjandet kan ses
som en 6vergripande forklaring till att inflationen har varit lag, dven
om sambandet mellan inflation och resursutnyttjande ofta ar svagt.
Med detta som utgangspunkt kan man studera hur de bakomlig-
gande faktorer som bestdmmer féretagens kostnader och prispaslag
har utvecklats.

Inflationsutvecklingen de senaste aren kan delvis forklaras av en
langsammare kostnadsutveckling

Att resursutnyttjandet ar lagre dn normalt innebar vanligtvis att kost-
naderna utvecklas ldngsammare dn normalt. For att studera hur kost-
naderna utvecklats behéver man ett méatt pa féretagens marginal-
kostnader. Ett sddant matt ar arbetskostnaderna per producerad
enhet. | bade varu- och tjanstebranscherna har 6kningstakten i dessa
kostnader avtagit det senaste aret (se diagram A4). Enligt skattade
samband mellan inflationen och arbetskostnaderna per producerad
enhet borde prisdkningstakten i hela ekonomin och i tjanstesektorn
ha varit ldgre @n normalt under perioden 2013-2014. Men inflationen

1% En kompletterande beskrivning av de faktorer som paverkar foretagens kostnader och marginaler, och
darmed priserna, aterfinns i férdjupningen “Kostnadsutvecklingen och inflationen” i Penningpolitisk rapport,
juli 2013, Sveriges riksbank.



har blivit annu ldgre an vad sambanden férutspar.™ En tolkning av
detta ar att det svaga efterfrageldget och det laga resursutnyttjandet
aven har paverkat foretagens prispaslag, det vill séga att foretagen i
mindre utstrackning &n tidigare har fort dver sina kostnadsokningar
pa konsumenterna. Detta stods ocksa av att den trendmaéssiga till-
vaxttakten i arbetskostnaderna per producerad enhet har varit hogre
an inflationstakten (se diagram A5).

Foretagens kapitalkostnader har utvecklats svagare under 2013

Foretagens marginalkostnader paverkas aven av kostnaderna for
kapital. Ett svagt resursutnyttjande innebaér att foretagen inte behover
kapital i samma utstrackning som annars. Darmed minskar foretagens
efterfragan pa lan for att finansiera olika investeringar. Finansierings-
kostnaderna utvecklas da svagare.

Foretagens kapitalkostnader &r svara att mata. Med hjalp av en
modell kan man dock uppskatta kapitalkostnaderna och de totala
marginalkostnaderna. Enligt ett sddant matt har foretagens kapital-
kostnader fallit sedan 2012, i takt med att det allmanna ranteldget
har sjunkit (se diagram A6)."” Féretagens totala marginalkostnad har
darfor utvecklats svagare an arbetskostnaderna per producerad en-
het, men skillnaden &r relativt liten (se diagram A7).

Foretagens marginaler har minskat

Den laga inflationen kan saledes i viss man forklaras av att foretagens
kostnadsutveckling varit svag, men inte fullt ut. Detta tyder pa att
foretagens marginaler ocksa har krympt under de senaste aren. Ett
annat tecken pa det ar att den sa kallade vinstandelen i dagslaget ar
ldg i bade varu- och tjanstebranscherna (se diagram A8).

Att foretagens ldnsamhet &r svag far ocksa stdd i olika enkatun-
dersokningar. Foretagen bade inom detaljhandeln och privata tjanst-
endringar har uppgivit att ldnsamheten varit lag (se diagram A9 for
nagra exempel). Den svaga l6nsamheten i dessa konsumentnara
branscher kan kopplas till att efterfragan varit svag under senare tid
(se diagram A10). Aven Svenskt Naringslivs foretagarpanel stodjer
bilden av att foretagens vinstmarginaler &r pressade. Enligt denna har
vinstmarginalerna minskat under det andra halvaret 2013, framst for
sma och medelstora foretag.”

Riksbanken har under varen latit Konjunkturinstitutet gora en
enkatundersdkning av foretagens prissattningsbeteende.™ | denna
anger cirka 40 procent av foretagen att prisdkningstakten pa deras
varor och tjanster har varit lagre &n normalt det senaste aret. Samti-
digt anger cirka 15 procent av féretagen att kostnaderna utvecklats
svagare an normalt, medan cirka 40 procent av féretagen svarar att

™ Se 4ven fordjupningen “Perspektiv pa den laga inflationen” i Penningpolitisk rapport, februari 2014, Sveri-
ges riksbank. | modellerna forklaras den arliga férandringen i KPIF exklusive energi respektive tjanstepriserna i
KPI. De forklarande variablerna ar arbetslosheten, 12 kvartals glidande medelvéarden av den arliga foréndring-
en i arbetskostnaderna per producerad enhet i naringslivet respektive tjanstesektorn, samt vaxelkursen.

2 Det modellbaserade mattet pa marginalkostnaden fér produktionen av inhemska varor och tjanster ar
skattat med Riksbankens makroekonomiska modell Ramses. Se M. Adolfson, S. Laséen, L. Christiano, M.
Trabandt och K. Walentin, “Ramses II: Model description”, Occasional Paper nr 12, Sveriges riksbank, 2013, for
en beskrivning av modellen.

13 Svenskt Naringslivs foretagarpanel for fjarde kvartalet 2013 bestér av svar fran 4436 foretag.

M Kl:s enkat gick ut till cirka 1500 foretag i borjan av maj 2014. Resultaten ar fortfarande preliminéra. Defini-
tiva resultat fran undersékningen kommer att publiceras under tidig host.
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Diagram A5. KPIF och trendméssig utveckling i
arbetskostnad per producerad enhet
Arlig procentuell féréandring

3
2 ; -
1 \ I o .
0 \/
-1
95 99 03 07 11
—— Naringsliv
—— Varuproduktion
Tjansteproduktion
KPIF

Anm. Trenderna for arbetskostnaderna per producerad enhet ar
beréknade med ett Hodrick-Prescott-filter med
utjdmningsparameter 6400.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram A6. Kapitalkostnad och banklanerinta
Arlig procentuell férandring respektive arlig férandring

e
N, ) v

97 00 03 06 09 12

—— Kapitalkostnad
—— Banklaneréanta

Anm. Kapitalkostnaden ar skattad med Riksbankens
makroekonomiska modell Ramses.

Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram A7. Arbetskostnad per producerad enhet

och marginalkostnad
Arlig procentuell féréandring

: |
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a1 L Y
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97 00 03 06 09 12

—— Arbetskostnad per producerad enhet
—— Marginalkostnad

Anm. Marginalkostnaden &r skattad med Riksbankens
makroekonomiska modell Ramses.

Kallor: SCB och Riksbanken




38 FORDJUPNING

Diagram A8. Vinstandelar i néringslivet
Procent av foradlingsvardet
50

gil

0 WA
T

35 \ \/

30

94 97 00 03 06 09 12

—— Naringslivet, totalt
—— Varuproduktion
Tjansteproduktion

Anm. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden
1994 kv1-2014 kv1.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram A9. Lonsamhetsomdéme
Nettotal
60

30

LY AT

-90

00 03 06 09 12

—— Handel med motorfordon
—— Partihandel
Specialiserad butikshandel
Hotellverksamhet

Anm. Nettotalen definieras som skillnaden mellan andelen fore-
tag som uppgett en 6kning av l6nsamheten och andelen foretag
som uppgett en minskning.

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram A10. Forséljningssituationen
Nettotal
90

60

. A,
AN
% /SVAN L/ I\ 4

-60 V

00 03 06 09 12

—— Handel med motorfordon
—— Partihandel
Specialiserad butikshandel
Hotellverksamhet

Anm. Nettotalen definieras som skillnaden mellan andelen fére-
tag som uppgett en forbattring av forséljningen och andelen fo-
retag som uppgett en férsamring.

Kélla: Konjunkturinstitutet

marginalerna har varit mindre an normalt. De féretag som svarat att
marginalerna har varit mindre an normalt anfoér tva huvudsakliga skal
till detta: att efterfragan har varit lagre an normalt och att konkurren-
sen fran svenska foretag har varit hogre an normalt. Enkatsvaren ger
alltsa stod at uppfattningen att foretagens marginaler har varit pres-
sade till foljd av svag efterfragan. Riksbankens senaste féretags-
undersdkning ger dock delvis en annan bild. Den tyder istéllet pa att
ldga kostnadsokningar har varit en viktig forklaring till den svaga
prisdkningstakten. Denna undersokning riktar sig dock till ett mindre
antal stora féretag, varav manga inte producerar konsumentvaror.”

Konkurrensens betydelse for inflationen ar oklar

Lagre prispaslag kan ocksa ses som ett uttryck for att konkurrensen
har 6kat. Exempelvis har e-handelns omséattning som andel av detalj-
handelns totala omsattning kat fran 1,2 till 6,2 procent sedan 2003.
En okad internationell konkurrens har ocksd, av branschforetradare,
lyfts fram som en viktig forklaring till den svaga prisutvecklingen i
naringslivets tjanstebranscher under 2013."

Det &r dock svart att gora en direkt koppling mellan sadana for-
andringar, som ar av mer langsiktig karaktar, och den senaste tidens
inflationsutveckling. Exempelvis har mojligheterna att gora prisjamfo-
relser 6kat. Eventuella effekter pa priserna borde da framst visa sig
for produkter som ar relativt enkla att jamfora, det vill sdga olika
varor (till exempel hemelektronik och vitvaror). Men prisdknings-
takten for sddana varor har inte varit lagre an tidigare den senaste
tiden. Det ar ocksa vart att notera att 6kad konkurrens kan leda till
lagre priser under en 6vergangsperiod men att inflationstakten inte
bor paverkas pa langre sikt.

Priserna pa internationellt handlade varor utvecklades svagt
under 2013

Kostnads- och prisutvecklingen i Sverige paverkas ocksa av den inter-
nationella prisutvecklingen. Varldsmarknadspriserna pa de varor som
Sverige importerar foljer den internationella konjunktur utvecklingen
ganska val (se diagram Al1). Sedan konjunkturldget ater borjade
forsdmras 2011 har prisdkningstakten for internationellt handlade
varor minskat och under 2013 var priserna i stort sett oférandrade.
Det ar framfor allt ravarupriserna som har utvecklats svagt de senaste
aren.

Kronans utveckling dr inte en viktig férklaring till den laga
inflationen sedan 2013

Importpriserna paverkas dven av vaxelkursen. Kronan férsvagades
kraftigt under 2009-2010 och bidrog da till att halla uppe inflationen.
Darefter har kronan starkts. Priserna pa importerade konsumtions-
varor har utvecklats svagt sedan 2011, vilket i viss man beror pa lagre
tillvéxttakt i de globala priserna och i viss man (i synnerhet under

13 Riksbankens foretagsunderskning maj 2014. | denna intervjuades representanter for 46 foretag i bygg-,
handels-, industri- och tjanstesektorerna.
% Tjansteindikatorn, 2014 kvl, Almega.



2011-2012) pa en starkare krona (se diagram A12). Ett annat satt att
belysa vaxelkursens roll ar att jamfora skillnaden i inflationen i
Sverige och euroomradet med rorelserna i véxelkursen (se diagram
A13). Prisdkningstakten i de flesta komponenter har sedan 2011 varit
lagre i Sverige an i euroomradet (se tabell A2). Att vaxelkursen var en
viktig faktor for den laga inflationen i Sverige under 2011-2012 styrks
av att inflationsskillnaden mellan Sverige och euroomradet har varit
storst for varor och livsmedel, produktgrupper som ofta importeras.

Det senaste aret har dock den handelsviktade vaxelkursen i stal-
let férsvagats, och kronans betydelse for den laga inflationen sedan
2013 har darfor varit mindre. Riksbankens prognos for vaxelkursen
innebér att kronan vantas forstarkas ndgot de kommande aren. Effek-
terna av detta pa inflationen kan dock forvantas bli betydligt mindre
an under 2011-2012 da vaxelkursen hade forstarkts avsevart.

Tabell A2. Inflationen i Sverige och euroomradet
HIKP, arlig procentuell férandring. Euroomradet anges inom parentes.

1997-2010 2011-2014 2013-2014 2014 jan-maj
HIKP 1,719 0,8 (2,0) 03(1,2) 0,1(0,7)
- dérav energi 4,3 (4,0) 0,9 (59 -15(01) -24(-17)
— darav elpriser 55(2,1) -1,7 (5,8) -1,6 (5,0 -4,6 (2,8)
HIKP exklusive energi 14 (1,7) 08 (16 0,6 (13) 04 (1,0
- varor 0,0(0,7) -0,7 (0,8) -0,6 (0,5 -03(0.2)
- tjanster 2122 14 (1,6) 1,0 (1,4) 07 (13)
— livsmedel 2022 17 (27) 16 (22) 06 (12

Kallor: Eurostat och SCB

Energipriserna, och i synnerhet elpriserna, har bidragit till lag
inflation

Under perioden 1995-2010 var 6kningstakten for energipriserna i KPI
i genomsnitt 4,6 procent. Sedan 2011 har energipriserna i stéllet stigit
med endast 0,8 procent i genomsnitt (se tabell Al), och det senaste
aret har bade el- och oljepriserna fallit. Att oljepriset har fallit beror
framst pa det svaga internationella konjunkturlaget (se diagram
A11)," medan den svaga utvecklingen i elpriserna ocksé beror pa
olika vaderfaktorer. Elpriserna har dessutom utvecklats betydligt
svagare i Sverige an i euroomradet (se tabell A2).

Diagram Al4 illustrerar hur KPIF-inflationen hade utvecklats om
energipriserna sedan 2011 hade stigit med i genomsnitt 2 procent
per ar, i stallet for med 0,8 procent. Berékningen delas upp i direkta
respektive fordrojda effekter av hdgre energipriser. Den direkta effek-
ten foljer av att energipriserna utgor en viss andel i KPI. Férdrojda
effekter uppstar da de hogre energipriserna paverkar andra kostna-
der och priser, exempelvis transportpriser.'® Prisékningstakten for
resor och transporter har ocksa varit mycket svag de senaste aren,

*7 Enligt ECB kan cirka 80 procent av nedgangen i inflationen i euroomrédet sedan 2011 hénforas till den
svaga ravaruprisutvecklingen (energi och livsmedel). Se M. Draghi, “Monetary policy in a prolonged period of
low inflation”, tal pa ECB forum, 26 maj 2014.

8 Se M. Bjellerup och M. Lf, “Oljeprisets effekter pa svensk inflation”, Ekonomiska kommentarernr 4, 2008,
Sveriges riksbank.
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Diagram All. Internationella priser och BNP i
omviérlden
Arlig procentuell féréandring
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—— Ravarupriser (hoger skala)
—— Globala exportpriser (vanster skala)
BNP, KIX-vagd (vanster skala)

Anm. Globala exportpriser ar en sammanvagning av exportdefla-
torer (i lokala valutor) dar Sveriges importandelar anvants som
vikt. KIX ar en sammanvagning av lander som ar viktiga for
Sveriges transaktioner med omvérlden.

Kallor: IMF, nationella kallor och Riksbanken
Diagram A12. Nominell vaxelkurs (KIX) och priser

pa importerade konsumtionsvaror
Arlig procentuell férandring
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—— Importprisindex, konsumtionsvaror

Anm. Importpriser avser priser pa konsumtionsvaror enligt pro-
ducentprisindex (PPI). KIX & en sammanvagning av lander som
ar viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram A13. Nominell vaxelkurs mot euron och
skillnad i inflationstakten mellan Sverige och
euroomradet

Arlig procentuell férandring respektive procentenheter

2
Ip/ s
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— Inflationsskillnad, Sverige minus euroomradet
(hoger skala)
—— SEK/EUR (vanster skala)

Anm. Skillnaden i inflationstakt beraknad utifran HIKP, som &r ett
EU-harmoniserat index for konsumentpriser.

Kéllor: SCB och Macrobond
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D'lagrzam A14-tKP|F om energipriserna hade &kat vilket tyder pa att de fordrojda effekterna kan vara betydande. Berak-
med 2 procent per &r . . . . . . o
Arlig procentuell férandring ningarna visar alltsa att ldga energipriser férefaller vara en viktig
’ delférklaring till att inflationen blivit sa lag.
2 \VA\[/ Inflationsfoérvantningarna kan ha bidragit till den laga

M inflationen
1 MN\/I\\ Det finns ett tydligt samband mellan de kortsiktiga inflationsforvéant-

\I V \’\ ningarna och den senaste tidens inflation. | takt med att inflationen
0 L\f har fallit sedan 2011 sa har ocksa inflationsforvantningarna gjort det.
De langsiktiga inflationsforvantningarna ar dock alltjamt val férank-
1 rade vid malet pa 2 procent. (se diagram A15).
10 1 R B 14 Att de kortsiktiga inflationsférvantningarna har fallit kan ha bi-
— KPIF S dragit till lagre inflation. Till exempel kan det vara svart for foretagen
- EE:E :Zg:ﬁ ::z:gtz::: gt::t: chfsl;;rdréjd att hoja priserna om deras kunder tror att inflationen kommer vara
effekt lag framover. Det &r dock svart att avgora hur stor effekt de lagre
Anm. | rikneexemplet antas energikomponenten i KPIF stiga kortsiktiga inflationsforvantningarna har haft pa inflationen.

med i genomsnitt 2 procent under perioden 2011-2014, istallet
fér med observerade 0,8 procent. KPIF &r KPI med fast bostads-
ranta. Flera faktorer har bidragit till den laga inflationen
Kallor: SCB och Riksbanken
Att inflationen har varit ldg under en langre tid, och att den har fallit
E;;gt[?; fiﬁ?;él;:l:::;:;fgammngar bland ytterligare sedan 2013, beror saledes pa en rad olika faktorer. Att

Procent efterfragan och resursutnyttjandet har varit lagre an normalt i Sverige

) och omvarlden har paverkat inflationen via:
; / = foretagens kostnader och marginaler som har utvecklats
F/’ svagt sedan 2011
, A A ﬂJ = de globala energipriserna som har stigit langsamt sedan
\‘:/ \// V\V/ J \/\ 2012
\\ = livsmedelspriserna som har utvecklats svagt, framfor allt se-
' Y (VAR dan 2013
Darutover har féljande faktorer bidragit till den ldga inflationen:

% 6 00 04 08 1 = elpriserna som har utvecklats svagt i Sverige sedan 2011
sk = en stark vaxelkurs som bidrog till ldgre inflation under 2011-
— 2rs sikt 2012, men i mindre utstrackning sedan 2013

5 ars sikt

Manga av de faktorer som kan forklara den laga inflationen paverkas
Kélla: TNS SIFO Prospera . i . . e o

av penningpolitiken. Exempelvis kan penningpolitiken paverka efter-
frageldget i Sverige och vaxelkursen, och darmed bade det inhemska
kostnadstrycket och importpriserna. Aven om penningpolitikens
effekter ar behaftade med osakerhet och ar svara att kvantifiera van-
tas den laga reporantan bidra till att inflationen stiger under de

narmaste aren.
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B Samspelet mellan l6Gnebildning,
penningpolitik och inflation

Det finns ett 6msesidigt beroende mellan penningpolitiken och Diagram A16. Avtalade nominella [5ner
Arlig procentuell féréandring

lénesittningen. Loneutvecklingen dr en faktor som paverkar 4,0

inflationen och ar darmed viktig for penningpolitiken. Samtidigt 35 &

spelar penningpolitiken en central roll i lonesattningen genom \\ P

att forankra inflationsférviantningarna kring 2 procent och pa sa 30 = \/ // \

satt underlitta férhandlingarna om lénerna. Det &r ocksa viktigt 25 ;j: /\

att inflationsférvantningarna forblir férankrade vid malet for att . \\ // \ / \

penningpolitiken ska fungera sa effektivt som majligt. Ett av ' \Z

skédlen bakom Riksbankens mer expansiva penningpolitik under 15

senare tid ar just att se till att de langsiktiga inflationsférvént- 10

ningarna forblir forankrade pa 2 procent. Denna férdjupning 97 0o 03 06 0 12

syftar till att forklara hur Riksbanken ser pa samspelet mellan — Hela ekonomin

arbetsmarknaden, loneutvecklingen, inflationen och penning- _ mz:z:fi:vet

politiken och mer i detalj forklara Riksbankens loneprognos. Klla: Medlingsinstitutet
Analysen visar att den nominella loneutvecklingen 2013 var

ungefir normal i férhallande till arbetsléshet, produktivitet och

forvédntad inflation. De ndrmaste aren bedéms inflationen 6ka

och arbetslésheten minska, vilket bidrar till att Lone6kningstak-

ten i ekonomin gradvis stiger. Den mycket laga réantan bidrar till

denna utveckling. Vinstandelen bedéms stiga nagot niar produk-

tiviteten okar snabbare dn reallénerna.

Lonebildningen i Sverige

| en ekonomi med rorlig véaxelkurs &r den férvantade inflationen, den
forvantade produktivitetstillvéxten samt ambitioner om sysselséatt-
ningen viktiga faktorer som styr l6nebildningen. Utifrén en uppfatt-
ning om dessa forhallanden kommer arbetsgivare och arbetstagare
overens om den nominella l6n som ska gélla for en tid framat."

| praktiken végs ocksa den internationella konkurrenskraften in i l6-
nebesluten, da lonebildningen &ven i en liten 6ppen ekonomi med
rorlig vaxelkurs inte kan frikopplas fran kostnadsutvecklingen i
omvarlden.

Svensk 6nebildning har sedan industriavtalets tillkomst 1997
praglats av en hog grad av foljsamhet mellan olika avtalsomraden.
Fack och arbetsgivare inom stora delar av industrin satter normen
genom att komma Gverens om en niva pa de procentuella l6ne-
6kningarna i [6neavtalen. Ovriga avtalsomraden tecknar sedan avtal
med i stora drag samma procentuella [6dnedkningar (se diagram A16).

Skillnaden mellan avtalade och slutliga l6nedkningar brukar kal-
las l6neglidning. Loneglidningen fangar bland annat att lokala for-
handlingar kan resultera i lbner som 6kar snabbare an avtalen. Hur
stor l6neglidningen &r varierar ocksa éver tiden (se diagram A17).%

' Se till exempel N. Gottfries, Fungerar den svenska [6nebildningen?, Bilaga 5 till Langtidsutredningen 2011
och Lénebildningsrapporten 2013, Konjunkturinstitutet.

2 Riksbanken anviander Medlingsinstitutets sammanstallning av avtalade [6nedkningar. | fjol dndrade Med-
lingsinstitutet berakningsmetod sa att sifferlosa avtal inte langre ingar i sammanstallningen. Tidigare ingick
dessa avtal som nollavtal. Den nya metoden innebar generellt att den avtalade l6nedkningstakten hojs.
Medlingsinstitutets avtalsserie ar berdknade med den nya metoden tillbaka till 2009. Berakningar av l6neglid-
ningen ar darfor inte helt jamforbara fore och efter 2009.
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Diagram A17. Faktiska och avtalade l6ner
Arlig procentuell férandring
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------- Faktiska loner
—— Avtalade l6ner

Anm. Loner enligt konjunkturlonestatistiken. Preliminara utfall for
de senaste 12 manaderna. Sedan januari 2009 ingar inte sa kal-
lade sifferlosa avtal i serien for avtalade l6nedkningar.

Kéllor: Medlingsinstitutet och Riksbanken

Diagram A18. Arbetskostnad per producerad enhet,
nominella l6ner och KPIF
Arlig procentuell fériandring
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—— Arbetskostnad per producerad enhet
—— Nominella 6ner
KPIF

Anm. For KPIF och l6ner visas sdsongsjusterad data, for arbets-
kostnad per producerad enhet sésongsrensad och kalenderkorri-
gerad data. Arbetskostnad per producerad enhet och nominella
l6ner &r uttryckta som sex kvartals glidande medelvarden.

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram A19. Nominella loner och arbetsloshet
Arlig procentuell féréandring respektive procent av
arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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—— Nominella 6ner
—— Arbetsloshet

Kallor: Medlingsinstitutet och SCB

En enkel tankeram for lGnebildningen ser ut pa foéljande satt.
Parterna pa arbetsmarknaden férhandlar om nominella loner. Givet
den inflation l6neférhandlarna raknar med, bestdams ocksa den for-
vantade reallénen. Utvecklingen av sysselsattningen bestams sedan
av forhallandet mellan reallon och produktivitet. Givet l6neférhand-
larnas férvantningar om produktiviteten avspeglar den framférhand-
lade nominallénen dédrmed de ambitioner som finns om sysselsatt-
ningen. Om till exempel parterna ldgger stor vikt vid sysselsattningen
resulterar avtalsférhandlingarna i nominella [Gneavtal som &r lagre én
den férvantade inflationen och tillvéxten i produktiviteten. Men det
kan givetvis intrédffa saker som gor att inflationen och produktivitets-
tillvaxten utvecklas pa ett annat satt &n vad parterna raknat med. Da
kommer ocksa realldnen och sysselsattningen att bli en annan &n
vantat. Pa langre sikt, nar arbetslosheten ar stabil pa en langsiktigt
hallbar niva, kan realldonerna antas oka i takt med produktiviteten.

Lonebildningen éar viktig for inflation och penningpolitik

Det finns ett dmsesidigt beroende mellan penningpolitiken och 6ne-
sattningen. Inflationen i Sverige har namligen historiskt samvarierat
med utvecklingen av arbetskostnaderna per producerad enhet. Peri-
oder da de nominella l6nerna har 6kat relativt snabbt i forhallande
till produktiviteten har gatt hand i hand med stigande inflation (se
diagram A18). Eftersom nominella l6nedkningar &r viktiga for arbets-
kostnaderna per producerad enhet, som i sin tur paverkar inflationen,
ar de ocksa en viktig faktor i utformningen av penningpolitiken. Om
en lagre l6nedkningstakt an vantat medfor att kostnadstrycket och
inflationen blir ldgre behdver penningpolitiken, allt annat lika, foras i
en mer expansiv riktning (se kapitel 2).

Och penningpolitiken &r viktig fér lonebildningen

Penningpolitiken ar dven viktig for lonebildningen eftersom denna
underladttas om det rdder viss samsyn om den framtida inflationen. En
samsyn om den framtida inflationsutvecklingen underlattar for ar-
betsmarknadens parter och forenklar férhandlingarna genom att
utgora en gemensam utgangspunkt. Av det skalet ar det ocksa viktigt
att penningpolitiken bedrivs pa ett sadant satt att inflationsmalet
uppfattas som det nominella ankaret for prisutvecklingen. Penning-
politiken kan forvisso inte styra inflationen med hdg precision, vilket
kan innebara att inflationen avviker fran malet under relativt langa
perioder. Men penningpolitiken utformas sa att inflationen pa sikt
kommer tillbaka till malet.

Léner samvarierar med arbetsmarknadslaget

Riksbanken foljer kontinuerligt l6neutvecklingen och diskussionerna
kring avtalsforhandlingarna. Prognoserna for lonerna baseras pa
historiska samband mellan nominella l6ner, arbetsmarknad, produk-
tivitet och inflation, men resultaten av avtalsforhandlingarna, bade
vad galler de avtalade l6nedkningarna och avtalens konstruktion, ar
ocksa av central betydelse.
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Det finns ett tydligt empiriskt samband mellan nominella l6ne- Diagram A20. Faktiska och skattade nominella l5ner
Arlig procentuell féréandring
okningar och utvecklingen pa arbetsmarknaden. Nar arbetslosheten 12
stiger och mangden lediga resurser pa arbetsmarknaden okar, stiger 0 LA
normalt de nominella timldnerna langsammare och omvéant nar /
arbetslosheten faller (se diagram A19). Detta beror delvis pa de avta- 81y
lade l6nedkningarna, som i perioder av hég arbetsloshet har tenderat 6 \\
att bli mer aterhallsamma. \ \ A/\ /M
Ett satt att illustrera hur l6nebildningen péverkas av arbetsmark- v 7N M
naden ar att skatta sa kallade l6neekvationer. | dessa skattningar 2 V
forklaras l6neutvecklingen av nivan pa arbetslésheten, den férvan- 0
tade inflationen och tillvaxten i produktiviteten. | nuldaget beddms 8 92 9% 00 04 08 12
den nominella l6neutvecklingen vara ungefar normal givet utveckl- — Skattade varden
ingen av de férklarande variablerna (se diagram A20). Den férhéallan- - Nominella loner
devis ldga 6kningstakten i timléner 2013 kan alltsd i stora drag for- f:;:‘et'ef]kvfgtr‘v‘;j]‘igJﬁ;‘;{:{fjﬂ‘%@f\”ﬁﬁ;‘;‘t‘;‘r‘ff’;fgd:‘:gcn'j:rjbe‘s
klaras av nivan pd arbetslésheten, inflationsférvantningarna och pro- Kallor: Medlingsinstitutet och Riksbanken.

.. . . . .21
duktivitetstillvaxten i ekonomin. Diagram A21. Reala loner och produktivitet

Som diskuterats tidigare sitts den nominella lonen i syfte att, . Arlig procentuell férandring
givet den forvantade inflationen, uppna en viss utveckling for reallo-
nen. Om realloner och produktivitet 6kar i samma takt blir den sa 4 - )
kallade vinstandelen konstant.?” Det historiska sambandet mellan \4;\ [ \\ /\
realloner och produktivitet ar dock forhallandevis svagt i data (se 2 \7’\\/\ /™
diagram A21). Att produktiviteten normalt varierar mer &n realloner- o T’\i\)(‘/
na innebar att dven vinstandelen varierar dver en konjunkturcykel (se /
diagram A22).% 2

Aren 2012 och 2013 har reallénerna ékat snabbare dn produkti-
viteten, vilket har lett till en nedgdng i vinstandelen. En faktor som Y w0 s o6 o 12
har bidragit till detta ar att prisutvecklingen varit svagare an férvantat — Reala oner
(se fordjupning "Varfor ar inflationen 14g?"). Inflationen har blivit —— Produktivitet
lagre &n vad arbetsmarknadens parter enligt enkdtundersdkningar Anm. Reala [6ner & nominella Bner deflaterade med KPIF.
forvantade sig for 1-2 ar sedan vilket innebér att den realiserade Kallor: Medlingsinstitutet och Riksbanken
reallonen har blivit hgre an den férvantade. Diagram A22. Vinstandel

Sammantaget har utvecklingen av nominella l6ner de senaste 45 rocentav foradlingsvarde
aren varit ungefar i linje med utvecklingen pa arbetsmarknaden. Att A
inflationen har blivit lagre &n férvantat har bidragit till att reallonerna \ /\
blivit ovantat héga, vilket har verkat aterhallande pa vinstandelen. 43 \ \
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Lonerna stiger snabbare framéver nar konjunkturen stérks a \‘ / \ e A
Avtalsrorelsen 2013 resulterade 6vervdagande i tredriga nominella 20 \ \ /
Gneavtal som loper en bit in 1 2016. Enligt Medlingsinstitutets sam- “ \/ / A
manstallning 6kar de avtalade lGnerna med 2,2 procent 2014 och
2,3 procent 2015. En 6kande andel av l6neavtalen utgérs dock av sé B o 0 06 00 1 1

kallade sifferlosa avtal. For 2015 omfattas ndrmare 20 procent av de

Anm. Streckad linje avser genomsnitt for perioden 1997-2013.

anstallda av avtal som inte anger nagon siffersatt nominell [one- Kallor: SCB och Riksbanken
okning.

2 Dessa resultat &r i linje med en liknande specifikation i Konjunkturinstitutets lonebildningsrapport 2013.
Inflationsférvantningar mats i ekvationen med féregaende ars KPIF-inflation.

2 Vinstandelen utgdrs av bruttodverskottets andel av det samlade féradlingsvardet, det vill saga den del av
foradlingsvéardet som inte utgors av arbetskostnader.

2 For ytterligare diskussion om vinstandelen, se scenario "Kostnadsutvecklingen och inflationen” i Penningpo-
litisk rapport, februari 2014, Sveriges riksbank. Dar beskrivs tva scenarier som bada innebar att en i utgangsla-
get lag vinstandel stiger. Utvecklingen av loner och inflation, liksom penningpolitiken, ar dock olika i de tva
scenarierna.
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De avtalade l6nedkningarna utgor en grund for Riksbankens 16-
neprognos. Darutdver gor Riksbanken en beddmning som framfor
allt grundas i hur lGnerna brukar utvecklas 6éver konjunkturen. Den
mycket laga rantan bidrar till att arbetslosheten bedéms sjunka de
narmaste aren. Lonerna bedoms darmed 6ka nagot snabbare i forhal-
lande till avtalen i &r och nésta ar &n vad de gjorde 2013. Ar 2016
beddms lonerna stiga med 3,5 procent, vilket ar ungefér i linje med
det historiska genomsnittet. Den hdgre l6nedkningstakten ar en for-
klaring till att inflationen stiger de kommande éaren.

Prognosen innebar att reallonerna dkar snabbare dn produktivi-
teten aven i ar. Vinstandelen faller darmed ytterligare nagot. | takt
med att efterfragan i ekonomin ¢kar bedéms foretagens mojligheter
att féra kostnader vidare till priser gradvis 6ka. Detta bidrar till att
inflationen stiger, vilket i kombination med en nagot hogre tillvaxt i
produktiviteten innebar att vinstandelen stiger 2015 och 2016. Vinst-
andelen dessa ar ar dock alltjigmt lag i forhallande till det historiskt
normala, vilket kan bidra till att lonedkningarna blir mer aterhal-
lsamma. Utvecklingen av l6nerna framover &r osaker dven av andra
skal. | kapitel 2 illustreras hur alternativa scenarier for [6neutveckling-
en kan paverka inflationen och penningpolitiken.

Denna férdjupning har pekat pa samspelet mellan l6nebildning
och penningpolitik. Loneutvecklingen ar en faktor som paverkar
inflationen och ar darmed viktig fér penningpolitiken. Samtidigt spe-
lar penningpolitiken en central roll i ldnesattningen genom att for-
ankra inflationsforvéntningarna kring 2 procent och pa sa satt under-
latta forhandlingarna om lonerna. Riksbanken kommer fortsatta att
noga folja l6nebildningen och férhandlingarna om nya l&neavtal.



W Skarpta kapitalkrav for svenska
banker — effekter pa makroeko-
nomin

Finansinspektionen har nyligen presenterat skirpta kapitalkrav
for svenska banker. De huvudsakliga inslagen i de skarpta kra-
ven &r en héjning av riskviktsgolvet for svenska bolan och en
kontracyklisk kapitalbuffert. Denna férdjupning analyserar pa
ett 6vergripande plan de makroekonomiska effekterna av de
skarpta kapitalkraven. Det framsta syftet med Finansinspektion-
ens atgarder ar att 6ka motstandskraften i det svenska bank-
systemet. Atgirderna bedéms paverka utlaningsrintor, kredit-
volymer och tillvixt i begrinsad omfattning.

Den 8 maj i ar kom Finansinspektionen (FI) med besked om skarpta
kapitalkrav for svenska banker. Forutom tidigare aviserade krav pa
12 procent karnprimarkapital i storbankerna fran januari 2015% inne-
héller Fl:s besked tva huvudsakliga bestandsdelar:
" riskviktsgolvet for svenska bolan hgjs fran 15 till 25 procent
= en kontracyklisk kapitalbuffert infors, och buffertvardet
satts till 1 procent®
Hojningen av riskviktsgolvet till 25 procent aviserades av Fl i novem-
ber 2013, och effekterna av den dtgarden beaktades darmed infor det
penningpolitiska beslutet i december. Den kontracykliska kapitalbuf-
ferten ar ett nytt makrotillsynsverktyg som Fl kan anvanda i samband
med att det nya kapitaltackningsregelverket trader i kraft i augusti,
och har darfor inte beaktats fullt ut vid tidigare penningpolitiska
beslut. Bestdndsdelarna av de nya kapitalkraven illustreras i diagram
A23. Som ett genomsnitt for de svenska storbankerna motsvarar
hojningen av riskviktsgolvet for bolan fran 15 till 25 procent ett extra
karnprimarkapitalkrav pa cirka 1 procentenhet, medan den kontra-
cykliska kapitalbufferten star for ytterligare cirka 0,5 procentenhet.”®

Huvudsyftet ar att stirka motstandskraften i bankerna

Bade hojningen av riskviktsgolvet och den kontracykliska kapitalbuf-
ferten ar exempel pd makrotillsynsatgarder, alltsd atgarder som syftar
till att minska systemriskerna i ekonomin.?’ Detta kan ske genom att

2| ett pressmeddelande fran november 2011 fran Finansinspektionen (Fl), Finansdepartementet och
Riksbanken presenterades ett forslag som innebar att de svenska storbankerna fran januari 2013 skulle ha
minst 10 procent karnprimarkapitalrelation, och fran januari 2015 minst 12 procent.

% | beskedet den 8 maj angavs inget forslag till buffertvirde, men FI meddelade senare att man forordar 1
procent. Riksbanken anser dock att bufferten bor sattas till 2,5 procent. Se rekommendationen och férdjup-
ningen "Den kontracykliska kapitalbufferten” i Finansiell stabilitet 2014:1, Sveriges riksbank. Denna férdjup-
ning baseras dock pa Fl:s foreslagna niva pa 1 procent. FI har meddelat att man kommer med sitt slutgiltiga
beslut i september.

% Riskviktsgolvet for svenska bolan inférs som en del av Fl:s samlade kapitaloedémning under det som kallas
pelare 2 i kapitaltackningsregelverket. Bankerna aldggs ett extra karnprimarkapitalkrav i kronor som motsvarar
en héjning av riskviktsgolvet pa boléan fran 15 till 25 procent. Bankernas rapporterade riskvagda tillgangar
paverkas dock inte av riskviktsgolvet, eftersom dessa beraknas inom ramen for regelverket i pelare 1. Risk-
viktsgolvet pa svenska bolan innebér darmed en 6kning av karnprimarkapitalkravet i forhallande till bankernas
riskvagda tillgangar. For en narmare beskrivning av hur riskviktsgolvet for bolan paverkar kapitalkraven for
bankerna, se fordjupningen "Minimikrav pa bankernas kapital vid hojda riskvikter pa bolan” i Finansiell
stabilitet 2013:2, Sveriges riksbank samt "Kapitalkrav for svenska banker”, promemoria 2014-05-08, Finansin-
spektionen. Det kontracykliska buffertvardet pa 1 procent avser riskvagda tillgangar ¢ Sverige. | genomsnitt har
storbankerna cirka 35 procent av sina totala riskvagda tillgangar i Sverige, vilket innebar ett karnprimarkapi-
talkrav fran bufferten pa cirka 0,35 procent. Siffran 0,5 procent inkluderar ett extra karnprimarkapitalkrav som
tillkommer pa grund av att riskviktsgolvet pa bolan beaktas vid berakningen av det kapitalkrav som foljer av
bufferten. Se d&ven anmarkning till diagram A28.

2 F menar att riskviktsgolvet p& 15 procent avsag att hantera att bankernas internt bestamda riskvikter inte
avspeglade riskerna for kreditforluster, medan hojningen av riskviktsgolvet till 25 procent avsag att hantera de
systemrisker som bolanen ger upphov till. Se “Kapitalkrav for svenska banker”, promemoria 2014-05-08, och
"Stabiliteten i det finansiella systemet”, rapport 2014-06-12, Finansinspektionen.
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Diagram A23. Krav pa karnprimarkapital for
svenska storbanker

Procent av riskvagda tillgangar, genomsnitt
I

Pressmeddelande, Riskviktsgolv 15
november 2011 procent

Riskviktsgolv 25
procent +
kontracyklisk
kapitalbuffert

B Pressmeddelande, november 2011
m Ovriga pelare 2-krav
Riskviktsgolv pa 15 procent
Riskviktsgolv pé 25 procent
B Kontracyklisk buffert 1 procent

Anm. Ovriga pelare 2-krav avser Finansinspektionens schablon-
varden. De nya kapitalkraven innebér att dessa 6vriga pelare 2-
krav i hogre utstrackning an tidigare ska tackas med karnprimar-
kapital; darav den storre bla fyrkanten i stapeln langst till hoger i
diagrammet. For riskviktsgolven och den kontracykliska bufferten
avser berakningarna viktade genomsnitt for de fyra storbanker-
na. Se fotnot 24 avseende pressmeddelandet fran november
2011

Kalla: Riksbanken
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Diagram A24. Olika metoder for att analysera
effekter av kapitalkrav

Metod 1
Steg 1 Steg 2 Steg 3

. Bankernas Utlanings- Makro-
[ Kapitalkrav I kapitalrelation rénta I modell BNPI
Utlaning l

Metod 2

. Makromodell
[ Kapitalkrav I med bankkapital

Bank
utla -
=
!

BNP

Kalla: Riksbanken

Oka motstandskraften i det finansiella systemet och genom att
dampa en alltfor kraftig kredittillvaxt.

Det priméra syftet med de nya atgarderna fran Fl ar att 6ka mot-
standskraften i det svenska banksystemet mot bakgrund av den kraf-
tiga skulduppbyggnad som skett bland hushallen under lang tid.
Hogre kapitalkrav gor att det finansiella systemets motstandskraft
mot storningar okar, vilket minskar sannolikheten for en finansiell
kris.”® Exempelvis minskar risken for att ett kraftigt fall i de svenska
bostadspriserna utvecklas till en bankkris om bankerna har mer
kapital for att absorbera kreditforluster.

Hégre kapitalkrav kan ocksa medfora hégre utlaningsréntor,
minskade lanevolymer och ligre BNP

De hojda kapitalkraven kan ocksa fa andra effekter pd makroekono-
min i form av hégre utldningsrantor, minskade utldningsvolymer och
lagre BNP. Effekterna pa utlaningen till hushallen kan ses som en
positiv bieffekt eftersom de kan bidra till att dédmpa hushallens skuld-
sattning, medan effekterna pa BNP kan ses som en negativ bieffekt
eller kostnad. En analys av de makroekonomiska effekterna av kapi-
talkrav innehaller flera bestandsdelar.

Den forsta fragan galler i vilket utstrackning bankernas faktiska
kapitalrelation paverkas av de skarpta kraven.® Den andra frégan
galler effekterna pa bankernas utlaning och rantesattning forutsatt
att de 6kar sina kapitalrelationer.®® Den tredje fragan géller hur mak-
roekonomin paverkas av bankernas forandrade beteende.

De tre frdgorna ovan kan antingen analyseras stegvis eller till-
sammans med hjalp av en makroekonomisk modell som innehaller
kapitalrelationer i bankerna (se diagram A24).

Riksbankens tidigare analyser av effekter pa makroekonomin av
kapitalkrav

Riksbanken presenterade 2010 och 2011 analyser av effekterna av
hojda kapital- och likviditetskrav i samband med inférandet av Basel
11131 | en forsta analys med hjalp av data 6ver bankernas balansrak-
ningar indikerades att en 6kning av kapitalrelationerna i storbanker-
na med en procentenhet skulle medféra som mest 0,1 procentenhets
hogre utlaningsranta och 2 procents lagre utldningsvolymer (se steg
1 och 2 i 6vre halvan av diagram A24).** Effekterna bygger pa anta-
gandet att bankerna okar sina faktiska kapitalrelationer lika mycket

% For en internationell studie Gver sambandet mellan kapitalnivaer i banker och sannolikheten for finansiella
kriser, se R. Barrell, E. P. Davis, D. Karim och I. Liadze, “Bank regulation, property prices and early warning
systems for banking crises in OECD countries”, Discussion Paper no. 330, National Institute of Economic and
Social Research, 2010.

2 For detaljer kring detta, se exempelvis fordjupningen “Minimikrav pa bankernas kapital vid hojda riskvikter

4 bolan” i Finansiell stabilitet 2013:2, Sveriges riksbank.

% | princip kan detta ske pa tre satt: For det forsta kan man direkt 6ka nivan pa det egna kapitalet genom
exempelvis upparbetade vinster; for det andra kan man minska sina tillgangar genom exempelvis minskad
utlaning och fér det tredje kan man minska de riskvagda tillgangarna genom att omfordela sin utlaning mot
sadan som har relativt sett lagre riskvikter alternativt 6ka anvandningen av sa kallade interna modeller nar
utlaningen riskviktas.

*! Dessa analyser fokuserade pa de konjunkturella effekterna av higre kapitalkrav. En analys av de langsiktiga
effekterna finns beskrivna i "Lamplig kapitalniva i svenska storbanker- en samhéllsekonomisk analys”, Riks-
banksstudie publicerad 2011-12-06, Sveriges riksbank.

32 e férdjupningen “Basel IIl - effekter p& de svenska bankerna och Sverige” i Finansiell stabilitet 2010:2,
Sveriges riksbank.



som kraven okar®® (med 1 procentenhet) och att bankerna uppnar
den hogre kapitalrelationen genom att forandra sina balansrakningar
enligt ett historiskt normalt monster. Effekten pa utlaningsrantorna
berdknades med hjalp av det historiska sambandet mellan rénte-
marginalen och mangden kapital i bankerna.

Med dessa resultat som grund presenterades en analys av effek-
terna pa BNP av att bankernas utlaningsrantor 6kade (se steg 3 i 6vre
halvan av diagram A24).** Experimenten gjordes med hjilp av
Riksbankens makromodell Ramses, och indikerade att BNP-nivan
minskade med som mest mellan 0,2 och 0,5 procent, dar skillnaderna
avspeglar olika antaganden fér penningpolitiken.®

Riksbanken har dven tagit fram en makromodell dér tidsvarie-
rande kapitalkrav och penningpolitik kan analyseras tillsammans (se
nedre halvan av diagram A24).% Experiment i modellen tyder pa att
en 6kning av kapitalkravet med 1 procentenhet leder till som mest
cirka 0,7 procents lagre utladning och cirka 0,5 procents lagre BNP, nar
penningpolitiken tillats reagera enligt normalt monster.’

De ovanstaende resultaten ger en grov indikation pa de makro-
ekonomiska effekterna av Fl:s besked. HOjningen av riskviktsgolvet
motsvarar en hdjning av kapitalkravet med cirka 1 procentenhet. Det
indikerar att utldningsréntorna fér ekonomin som helhet stiger med
0,1 procentenhet, att utldningen minskar med mellan 0,7 och
2 procent och att BNP minskar med mellan 0,2 och 0,5 procent, bero-
ende pa om penningpolitiken antas reagera.

Den kontracykliska kapitalbufferten innebar cirka
0,5 procentenhets extra kapitalkrav, och jamfért med hojningen av
riskviktsgolvet blir effekterna dérmed ungefar hélften sa stora.

Med tanke pa att utldningen de senaste 15 aren vuxit med drygt
5 procent per ar i genomsnitt maste effekterna pa utlaningen betrak-
tas som sma (se diagram A25). P4 motsvarande sétt kan effekterna pa
BNP sdgas vara begrédnsade, i relation till den genomsnittliga BNP-
tillvaxten pa drygt 2 procent per ar (se diagram A25).%®

Effekterna pa makroekonomin av Fl:s atgarder generellt sett
sma, men positivt att hushallen paverkas mer dn féretagen
En sammantagen bedémning av vad Fl:s atgarder betyder ( dagsldget
kan goras utifran de tre delfragorna som beskrivits ovan.

Den forsta fragan galler hur bankernas kapitalrelationer paverkas
av Fl:s dtgarder. Diagram A26 visar de fyra storbankernas faktiska
kapitalrelationer och de nya kapitalkrav som Fl:s besked innebér.*

 Om bankerna inte 6kar sina kapitalrelationer lika mycket som kraven 6kar — exempelvis p& grund av att de
redan tagit hojd for vantade ékningar av kraven eller vill hélla en mindre buffert &n tidigare i férhallande till
kraven — skulle effekterna pa réntor och utlaning bli mindre.

34 Se férdjupningen “Effekter av Basel Il p& den makroekonomiska utvecklingen” i Penningpolitisk rapport,
februari 2011, Sveriges riksbank.

® | experimentet antogs att kapitalnivan i bankerna 6kade med 1 procentenhet 6ver en fyradrsperiod. Den
maximala effekten uppnaddes dock efter forst 32 kvartal.

%6 Se M. Jonsson och K. Moran, “Kopplingarna mellan penningpolitik och makrotillsyn”, Penning- och
valutapolitik, 2014:1, Sveriges riksbank.

37 Endast utlaning till foretag finns dock med i modellen.

%8 p3 lang sikt kan effekterna pa utlaning och BNP dessutom antas bli annu mindre, eftersom hégre kapitalni-
vaer i bankerna gér dem sékrare, vilket sannolikt medfor lagre finansieringskostnader och ddrmed mindre
behov av héjda utlaningsrantor och minskad utlaning.

3 Att effekterna av det héjda riskviktsgolvet blir olika for de olika storbankerna beror huvudsakligen pa
skillnader i andelen boldn i utldningen. Aven fér den kontracykliska kapitalbufferen blir effekterna olika,
eftersom storbankernas andelar av exponeringar i Sverige skiljer sig at.
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Diagram A25. BNP och utlaning
Arlig procentuell féréandring

My, Ay
|

WA

00 02 04 06 08 10 12 14

—— BNP
—— Utlaning

Anm. Utlaning avser MFI’s utlaning till icke-finansiella foretag
och hushall enligt finansmarknadsstatistiken justerat for omklas-
sificeringar samt képta och salda lan fran 2006. Serierna avser
reala termer dar utlaning ar deflaterad med KPIF. Streckade linjer
avser genomsnitt for perioden 2000 till sista utfall.

Kalla: SCB

Diagram A26. Totala krav och faktiska nivaer pa de
svenska storbankernas karnprimaérkapitalrelationer

Procent av riskvagda tillgangar

Krav Faktisk Krav Faktisk| Krav Faktisk| Krav Faktisk|
niva niva niva niva

Nordea SEB Swedbank SHB

B Pressmeddelande, november 2011
m Ovriga pelare 2-krav
Riskviktsgolv 15 procent
Riskviktsgolv pa 25 procent
B Kontracyklisk buffert 1 procent
W Faktisk niva

Anm. | diagrammet har for sa kallade 6vriga pelare 2-krav an-
vants schablonvérden fran Finansinspektionen. Streckad del av
stapeln for faktisk niva &r en prognos baserad pa vinstprognoser
fran SME Direkt for resterande del av innevarande rékenskapsar
och ett antagande om oférandrade riskvagda tillgangar. Darmed
ger den en indikation pa bankernas férmaga att ytterligare starka
sin karnprimarkapitalrelation. De faktiska kapitalrelationerna ar
hamtade fran bankernas kvartalsrapporter fran forsta kvartalet
2014. Sedan dess har Swedbank fatt tillstdnd av Fl att anvéanda en
ny metod for att berakna sina riskvagda tillgangar, som darige-
nom minskar. Detta medfér att Swedbanks faktiska karnprimar-
kapitalrelationen 6kar fran 18,3 till 21,7 procent. Se fotnot 24 av-
seende pressmeddelandet fran november 2011.

Kallor: Finansinspektionen, SME Direkt och Riksbanken
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Diagram A27. Utveckling av de svenska
storbankernas kdrnprimarkapitalrelationer
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Anm. Kérnprimarkapitalrelation enligt Basel Il utan évergangs-
regler, oviktat genomsnitt.

Kallor: SNL Financial och Riksbanken

Diagram A28. Férdelning av utlaning i Sverige som
far extra kapitalkrav vid en kontracyklisk
kapitalbuffert

Procent

B Hushall Ovrigt

B Foretag

Anm. Siffrorna avser riskvagd utldning. Vid berakning av det ka-
pitalkrav som foljer av kapitalbufferten beaktar Fl riskviktsgolvet
pa bolan pa 25 procent. Férdelningen i diagrammet visas darfor
med 25 procents riskviktsgolv pa bolan. Utan riskviktsgolv skulle
férdelningen vara: féretag 68 procent, hushall 24 procent och év-
rigt 9 procent.

Kalla: Finansinspektionen

Diagram A29. Utlaning till hushall och féretag
Arlig procentuell férandring

==

W

00 02 04 06 08 10 12 14

—— Hushall
—— Foretag

Anm. MFI's utlaning till hushall och icke-finansiella foretag enligt
finansmarknadsstatistiken justerat for omklassificeringar samt
kopta och salda lan fran 2006.

Kalla: SCB

Det ar tydligt att bankerna de senaste aren har ¢kat sina karnprimar-
kapitalrelationer i takt med att kraven har skarpts (se diagram A27).%°
Detta stoder hypotesen att bankernas faktiska karnprimérkapitalrelat-
ion paverkas av kraven och att bankerna sannolikt kommer att 6ka
sina karnprimarkapitalrelationer framéver.* Mot bakgrund av ban-
kernas goda vinstutveckling beddéms dock bankerna ha mycket goda
forutsattningar att gora detta (se diagram A26).

Den andra fragan galler hur bankernas utlaning och utlanings-
rantor paverkas av att bankerna okar sina kapitalrelationer.** Ho;-
ningen av riskviktsgolvet innebér ett extra kapitalkrav pa bolédn och
beddms darfor enbart paverka borantor till hushall. Riksbankens
beddmning &r att bankernas boldnerantor stiger med cirka
0,2 procentenheter. Detta & samma beddmning som i den penning-
politiska uppfdéljningen i december 2013, i samband med att Fl hade
aviserat atgarden.”

Den kontracykliska kapitalbufferten innebar ett extra kapitalkrav
pa all utldning i Sverige (se diagram A28). Darfér bedoms bufferten
paverka bade hushalls- och féretagsrantor. Men effekten pa dessa
rantor ar mycket begransad, cirka 0,05 procentenheter vardera.*

Den tredje fragan galler hur makroekonomin paverkas av de
bada atgarderna. For ekonomin som helhet bedoms effekterna i ter-
mer av BNP bli mycket begrénsade. De senaste aren har utlaningen
till foretagen utvecklats relativt svagt medan utlaningen till hushallen
fortsatter att véxa relativt snabbt, samtidigt som hushallens skuld-
sattning Okar (se diagram A29). Darfor ar det positivt att de bada
atgarderna sammantaget framst bedoms paverka bankernas bolane-
rantor. Pa sd vis kan de bidra till att dédmpa hushallens skuldsattning
utan att inverka ndmnvart pa foretagsutlaningen. Effekterna pa hus-
hallens skuldsattning beddms dock vara sma.

Starkt motstandskraft i banksystemet den huvudsakliga effekten
av Fl:s atgarder

Sammantaget bedoms den huvudsakliga effekten av Fl:s atgarder
vara att motstandskraften i det svenska banksystemet starks. Pa sa vis
minskar risken att hushallens skuldséattning i slutdndan leder till pro-
blem i de svenska bankerna med allvarliga effekter pa makroekono-
min som féljd. De direkta effekterna pa tillvaxten i hushallens skuld-
sattning beddms vara sma.

40 Se sven kapitel 4, "Utvecklingen i de svenska bankkoncernerna”, Finansiell stabilitet 2014:1, Sveriges
riksbank.

“*L Empiriska studier fran andra lander tyder ocks& pa att banker anpassar sin kapitalrelation relativt mycket nar
kapitalkraven @ndras. Se exempelvis W. B. Francis och M Osborne, "On the Behavior and Determinants of Risk-
Based Capital Ratios: Revisiting the Evidence from UK Banking Institutions", /nternational Review of Finance,
10(4), sid. 485-518, 2010 samt J. Bridges, D. Gregory, M. Nielsen, S. Pezzini, A. Radia och M. Spaltro, “The
impact of capital requirements on bank lending”, Bank of England Working Paper 486, 2014.

“2For internationella studier som underséker sambandet mellan bankutlaning och kapitalkrav, se till exempel
M. Drehmann och L. Gambacorta, "The effects of countercyclical capital buffers on bank lending", Applied
Economics Letters,. 19(7), sid. 603-608, 2012, W. B. Francis, och M. Osborne, "Capital requirements and bank
behavior in the UK: Are there lessons for international capital standards?", Journal of Banking & Finance 36(3),
sid. 803-816, 2012 och J. Bridges, D. Gregory, M. Nielsen, S. Pezzini, A. Radia och M. Spaltro, “The impact of
capital requirements on bank lending”, Bank of England Working Paper 486, 2014. samt J. Noss och P. Tof-
fano, “Estimating the impact of changes in aggregate bank capital requirements during an upswing”, Bank of
England Working Paper 494, 2014.

3 Detta 4r i linje med effektberakningarna av Basel Ill, som redogjorts for ovan, eftersom utldningen till
hushall utgér ungefar halften av bankernas utlaning i Sverige, vilket betyder att den totala volymviktade
utlaningsrantan till bade hushall och foretag stiger med cirka 0,1 procentenhet.

* Aven detta ar i linje med effektberakningarna av Basel lll, eftersom 1 procentenhets Gkat kapitalkrav dar
beréknades ge 0,1 procentenhets hdgre utlaningsranta i ekonomin som helhet, och den kontracykliska
bufferten motsvarar cirka 0,5 procentenhets 6kat kapitalkrav.
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Tabeller

Beddmningen vid féregaende penningpolitiska rapport/uppféljning anges inom parentes.

Tabell 1. Reporéanteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden
2014 kv2 2014 kv3 2014 kv4 2015 kv3 2016 kv3 2017 kv3

Reporénta 0.8 03(0,7) 0,2(0,7) 03(12) 15@24) 24
Kalla: Riksbanken

Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, &rsgenomsnitt

2013 2014 2015 2016
KPI 0,0 -0,1(0,2) 1322 3,032
KPIF 09 0,6 (0,7) 16 (1,7) 2,0 (2,0)
KPIF exkl energi 11 08(1,1) 1.8 (19 22(21)
HIKP 04 0,3 (0,5) 16 (1,7) 2,0 (2,0)

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

2013 2014 2015 2016
Reporénta 10 0,5(0,7) 03(L1) 1,3(23)
10-arsranta 21 2,0(24) 2232 3139
Vaxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 103,0 105,9 (103,00 104,1(101,8) 1021 (101,2)
Offentligt finansiellt sparande* -12 -19(-1,9 -1,1(-0,9) -0,2(-0,1)
* Procent av BNP
Kallor: SCB och Riksbanken
Tabell 4. Internationella férutsattningar
Arlig procentuell férandring om ej annat anges
BNP PPP-vikter KIX-vikter 2013 2014 2015 2016
Euroomradet 0,14 0,47 -04 1,0(1,2) 1,7 (1,8) 2,019
USA 0,19 0,09 19 1,8 (31) 34 (34 28(2,7)
Japan 0,06 0,03 15 15(1.2) 1,3(11) 1,2 (12
Kina 0,15 0,08 7,6 6,9 (7,3) 7,0 (7,0) 7,0 (7,0)
KIX-végd 0,79 1,00 11 2,0(23) 2,6 (2,7) 2,8 (2,8)
Varlden (PPP-véagd) 1,00 — 3,0 3,2(3,6) 4,0 (3,9) 4,0 (3,8

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kopkraftsjusterade BNP-vikter i varlden enligt IMF. Konjunkturinstitutet uppdaterar vikterna
for kronindexet KIX i borjan av varje ar, med tre ars eftersldpning. Siffrorna i tabellen &r baserade pa nya KIX-vikter for 2011 som anvands for 2014
och ett antagande om att vikterna under kommande prognosar kommer att utvecklas i enlighet med trenden under de tidigare fem aren.

KPI 2013 2014 2015 2016
Euroomradet (HIKP) 14 0,7 (0,9) 1415 1.7 (17)
USA 15 19 (16) 2321 24 (2,5)
Japan 04 2,8 (2,8) 2,1(2,0) 2117
KIX-vagd 19 16 (1,7) 21(22) 23(23)
2013 2014 2015 2016
Styrranta i omvérlden, procent 0,2 0,3(03) 03(04) 0,5(1,0)
Réoljepris, USD/fat Brent 108,8 1099 (106,1)  106,7 (101,7) 102,1 (97,9)
Svensk exportmarknad 1,6 3,1(4,5) 57 (59 6,1 (6,1)

Anm. Styrrénta i omvérlden avser en sammanvégning av USA, euroomradet, Norge och Storbritannien.
Kéllor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, nationella kallor, OECD och Riksbanken
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Tabell 5. Forsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2013 2014 2015 2016
Hushallens konsumtion 2,0 2,7 (2,9) 3,2 (2,9) 2,8 (2,5)
Offentlig konsumtion 2,0 1,0 (0,9) 1,6 (1,6) 1,212
Fasta bruttoinvesteringar -11 44 (4,2) 6,0 (6,9) 5.6 (53)
Lagerinvesteringar* 0,2 0,2 (0,2) 0,1 (0,0 0,0 (0,0
Export -04 3,8 (4,2 6,2 (6,2) 6,5 (6,3)
Import -08 5.3 (4,5) 6,6 (6,8) 6,6 (6,6)
BNP 16 2,2(27) 3332 31(298)
BNP, kalenderkorrigerad 1,6 2,3 (2,8) 3,130 2,8 (2,5)
Slutlig inhemsk efterfragan* 13 2424 3132 2,8 (2,6)
Nettoexport* 0,2 -04(01) 01(01) 0,3(0,2)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 6,8 6,4 (6,6) 6,2 (6,3) 6,2 (6,2)

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

Kéllor: SCB och Riksbanken

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

2013 2014 2015 2016
Folkméngd, 15-74 ar 0,6 0,7 (0,7) 0,8 (0,7) 0,8 (0,7)
Potentiellt arbetade timmar 0,5 0,6 (0,6) 0,6 (0,6) 0,6 (0,6)
BNP, kalenderkorrigerad 1,6 2,3 (2,8) 3,130 2,8 (2,5)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 04 1,5(1,0) 1,3(1,6) 1,2 (12
Sysselsatta, 15-74 ar 1,0 1,2 (1,0) 1,3(1,2) 1,1(1,0)
Arbetskraft, 15-74 ar 11 1,1(0,9) 0,6 (0,5) 04 (0,4)
Arbetsloshet, 15-74 ar* 8,0 8,0 (7,9 7.3 (7.3) 6,7 (6,7)

* 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

2013 2014 2015 2016
Timlon, KL 2,5 3,0 (2,8) 3131 3,534
Timlon, NR 24 2,6 (2)9) 35(3,3) 3937
Arbetsgivaravgifter* 01 -0,1(0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
Arbetskostnad per timme, NR 25 25(2)9) 3,5(33) 3937
Produktivitet 12 0,8 (1,9) 1,8 (14) 16(1,3)
Arbetskostnad per producerad enhet 13 1,7 (1,0 1,8 (1,9 2,2 (2,3)

* Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

Anm. KL avser konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrdkenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga l6ner,
sociala 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.

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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Tabell 8. Alternativscenario: ldgre loner, oférandrad penningpolitik
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, drsgenomsnitt. Huvudscenario inom parentes.

2014 2015 2016
Nominella loner 2,5(2,5) 3,2 (3,5) 2,9 (3,9)
Reala l6ner 19(19 1,7 (1,9 1119
Arbetsloshet, 15-74 ar 8,0 (8,0) 7,3(7,3) 6,6 (6,7)
Timgap, procent -0,6 (-0,6) 01(01) 0,7 (0,7)
KPIF 0,6 (0,6) 1.6 (1,6) 17 (2,0
KPI -01(-01) 13(13) 2,7 (3,0)
BNP, kalenderkorrigerad 23(23) 3131 2,8(298)

Anm. Nominella loner avser arbetskostnader per timme enligt nationalrakenskaperna, se dven tabell 7. Reala l6ner avser arbetskostnader per timme
enligt nationalrakenskaperna deflaterade med KPIF. Arbetslosheten avser procent av arbetskraften.

Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell 9. Alternativscenario: lagre loner, aktiv penningpolitik
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, drsgenomsnitt. Huvudscenario inom parentes.

2014 2015 2016
Nominella loner 2,5 (2,5) 3,2 (3,5) 3,139
Reala loner 1,9(19 1,7 (19 1,3 (L9
Arbetsloshet, 15-74 ar 8,0 (8,0 7,3 (7,3) 6,6 (6,7)
Timgap, procent -0,6 (-0,6) 0,1(0,1) 0,9 (0,7)
KPIF 0,6 (0,6) 1,6 (1,6) 1,8(2,0)
KPI -01(-01) 13(13) 2,8 (3,0)
BNP, kalenderkorrigerad 23 (2,3) 3131 3,0(28)
Reporénta, procent 0,5 (0,5) 0,2 (0,3) 09 (1,3)

Anm. Nominella l6ner avser arbetskostnader per timme enligt nationalrakenskaperna, se dven tabell 7. Reala l6ner avser arbetskostnader per timme
enligt nationalrakenskaperna deflaterade med KPIF. Arbetslésheten avser procent av arbetskraften.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 10. Alternativscenario: hégre loner, aktiv penningpolitik
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, drsgenomsnitt. Huvudscenario inom parentes.

2014 2015 2016
Nominella l6ner 2,5(2,5) 3,8 (3,5) 44 (3.9)
Reala loner 1,9(1,9 2,219 23 (19
Arbetsloshet, 15-74 ar 8,0 (8,0 73 (7,3) 6,8 (6,7)
Timgap, procent -0,6 (-0,6) 0,1(0,1) 0,3 (0,7)
KPIF 0,6 (0,6) 1,7 (1,6) 2,1(2,0)
KPI -01(-01) 1,5(13) 3130
BNP, kalenderkorrigerad 2,3 (2,3) 3,131 2,5 (2,8)
Reporanta, procent 0,5(0,5) 04 (0,3) 1,6 (1,3)

Anm. Nominella loner avser arbetskostnader per timme enligt nationalrakenskaperna, se dven tabell 7. Reala l6ner avser arbetskostnader per timme
enligt nationalrakenskaperna deflaterade med KPIF. Arbetsldsheten avser procent av arbetskraften.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Tabell 11. Alternativscenario: hégre rinta
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, drsgenomsnitt. Huvudscenario inom parentes.

2014 2015 2016
Reporanta, procent 0,6 (0,5) 04 (0,3) 1,2(1,3)
Timgap, procent -0,6 (-0,6) 0,0(0,1) 0,5(0,7)
Arbetsloshet, 15-74 ar 8,0 (8,0) 74 (73) 6,8 (6,7)
BNP-gap, procent -0,9(-0,8) 0,0(0,2) 04 (0,7)
KPI -02(-01) 1,1(1,3) 2,9 (3,0)
KPIF 0,5 (0,6) 1,5(1,6) 1,9 (2,0)
Hushallens skulder 173,7 (173,8) 177,4(177,8)  182,0 (1824)

Anm. Arbetslésheten avser procent av arbetskraften. Hushéllens skulder avser procent av disponibel inkomst.
Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell 12. Alternativscenario: lagre rénta
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, drsgenomsnitt. Huvudscenario inom parentes.

2014 2015 2016
Reporanta, procent 0,4 (0,5) 0,1(0,3) 1,3(13)
Timgap, procent -0,6 (-0,6) 0,3(0,1) 0,8 (0,7)
Arbetsloshet, 15-74 ar 8,0 (8,0) 7.2 (7,3) 6,6 (6,7)
BNP-gap, procent -0,8 (-0,8) 0,5(0,2) 0,9 (0,7)
KPI -0,1(-01) 15(13) 3130
KPIF 0,6 (0,6) 1,7 (1,6) 21(2,0)
Hushallens skulder 173,8 (173,8) 178,2(177,8) 182,7 (182,4)

Anm. Arbetslosheten avser procent av arbetskraften. Hushallens skulder avser procent av disponibel inkomst.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Férdjupningar 2011-2014*

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 inflationsforvantningarna
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 pa 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?

2013

2013 Februari USA undviker stora finanspolitiska atstramningar

2013 Februari Hushallens balansrdkning och den makroekonomiska bedémningen
2013 Februari Perspektiv pa penningpolitiska forvantningar och terminsrantor
2013 Juli Finansiella obalanser i den penningpolitiska beddmningen

2013 Juli Kostnadsutvecklingen och inflationen

2013 Juli Ett langsiktigt perspektiv pa kronan

2013 Oktober Forvantad nedtrappning av amerikanska centralbankens tillgangskop
2013 Oktober Perspektiv pa utvecklingen pa svensk arbetsmarknad

2013 Oktober Makrotillsyn och penningpolitik

2014

2014 Februari Perspektiv pa den laga inflationen

2014 Februari Penningpolitikens effekt pa hushallens skuldsattning
2014 Februari Anpassning i euroomradet: en uppdatering

“* En férteckning éver fordjupningar fran och med 1993 och framat finns pé Riksbankens webbplats www.riksbank.se.
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Rintebeslut 2009-2014%

Motesdatum Beslut Reporanta Penningpolitisk rapport
(procentenheter) (procent)

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 uppféljning

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 uppféljning

4 juli +0,25 2,00 Juli 2011

6 september 0 2,00 Penningpolitisk uppfoljning

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 uppféljning

3juli 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

2013

12 februari 0 1,00 Februari 2013

16 april 0 1,00 Penningpolitisk uppfoljning

2 juli 0 1,00 Juli 2013

4 september 0 1,00 Penningpolitisk uppféljning

23 oktober 0 1,00 Oktober 2013

16 december -0,25 0,75 Penningpolitisk uppfoljning

2014

12 februari 0 0,75 Februari 2014

8 april 0 0,75 Penningpolitisk uppféljning

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

AKU: Arbetskraftsundersdkningar. Manatlig enkatundersékning som utférs av SCB for att méata bland annat arbetskraft,
sysselsattning och arbetsloshet.

Arbetskostnad: Total kostnad for arbetskraft enligt nationalrdkenskaperna, det vill sdga summan av 16n, 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 interbankrénta och férvéntad styrrdnta med samma l6ptid.
Dagslanerénta: Ranta for interbanklan éver natten.

ECB: Europeiska centralbanken.

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

ESRB: European Systemic Risk Board. Europeiska systemrisknamnden ansvarar for makrotillsynen av det finansiella
systemet inom EU.

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 tacker cirka 85 procent av svensk exportmarknad. Vikterna utgors av re-
spektive lands andel av svensk varuexport.

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

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

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. Marknadsréantorna 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 jamférbart 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 for mer avlagset liggande observationer.

Implicita terminsrdntor: Rantan pa exempelvis tva obligationer med olika l6ptider kan anvéndas 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.

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

Inflation: Allméanna prishdjningar som innebér att penningvéardet faller. Motsatsen ar deflation.

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 bostadsrantorna. 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 bostadsréantor: 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 vardeforandringar som
orsakas av inflation. Se aven Fasta priser.

MFI: Monetara finansinstitut. Innefattar banker, bostadsinstitut, finansbolag, kommun- och foretagsfinansierande insti-
tut, monetara vardepappersbolag och monetéra investeringsfonder (penningmarknadsfonder).

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

MRO: Main refinancing operation. ECB:s veckovisa marknadsoperation dér centralbanken hanterar likviditetstillforseln
och styr de korta rantorna. Normalt sker detta genom att ECB specificerar ett belopp samt en lagsta rénta, och bankerna
sedan tilldelas likvid via auktion. Sedan oktober 2008 tillampar dock ECB full tilldelning till fast ranta, det vill sdga ECB
faststaller en ranta och bankerna féar ldna obegrénsat till denna rénta givet mojligheten att ge tillracklig sakerhet.

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

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

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

Penningpolitik: Riksbankens atgarder for att bevara vardet pa pengar.
PPR: Penningpolitisk rapport.
PPU: Penningpolitisk uppféljning.

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 saga uttryckt i kopkraftsenheter) avkastningen pa en realobligation.
Eftersom likvida realobligationer ofta inte finns for relevanta loptider beraknas realréntan i praktiken oftast enligt den sa
kallade Fisher-ekvationen som nominalréantan minus férvdntad inflation.

Refirdnta: Den europeiska centralbankens styrranta.

Reporinta: Riksbankens viktigaste styrranta. Den ranta 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 déar Riksbankens arbetsuppgifter har faststallts.

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

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

Réantemarknad: Pa 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 Gptider fran i regel ett ar och uppat. Handeln pé penningmarknaden omfattar in-
strument till exempel statsskuldvéxlar och certifikat, vanligen med loptider upp till ett ar.

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

STINA: Stockholm Tomorrow/next Interbank Average, ar ett rantederivatkontrakt dar tva parter byter ett fast ranteflode
respektive ett rorligt réntefldde med varandra. Rénteflddena baseras pa STIBOR-rantan for l6ptiden tomorrow-to-next
som &r nara relaterad till Riksbankens repordnta. Den marknadsnoterade fasta rantan i STINA-kontrakten reflekterar den
genomsnittliga forvantade dagslanerantan under kontraktets l6ptid.

Styrrantor: De rantor som en centralbank satter i penningpolitiskt syfte. | Sverige ar det reporéantan, samt in- och utla-
ningsrantan.

Sasongsrensning: Korrigering av data for att utjamna regelbundet aterkommande variationer under aret.
TCW-index: Total competitiveness weights index. Ett index fér den svenska kronans vaxelkurs.

TED-spread: Ursprungligen treasury/euro-dollar-spread. Anger skillnaden mellan interbankranta och rénta pa en stats-
skuldvaxel med samma 6ptid.

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

Terminsranta: Ett terminsrantekontrakt innebar en skyldighet for ingdende parter att fullfolja ett kop eller en forséljning
av en rantetillgang till en forutbestamd ranta, terminsrantan, och vid en férutbestamd tidpunkt. Terminsrantan i ett
kontrakt avspeglar marknadsaktorernas forvantade rénteniva under terminskontraktets l6ptid.

Tillgangspriser: | huvudsak avses priset pa aktier och fastigheter.

TLTRO: Targeted longer-term refinancing operations. ECB erbjuder lan till banker villkorat pa utlaning till icke-
finansiella foretag och hushall bortsett fran bolén. Lanesumman far uppga till hdgst 7 procent av bankens nuvarande lan
till privat sektor exklusive bolan. Lanen erbjuds vid tva tillfallen i host 2014 samt kvartalsvis fran mars 2015 till juni 2016.
Alla l@n har forfall 2018 och sker till fast rénta (refirantan plus 0,1 procentenheter).

Underliggande inflation: Inflationsméatt som pa olika sétt rensar bort eller viktar om priser pa de varor och tjénster
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 ocksé 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 uppréaknad arstakt blir cirka 2 procent och
ar en indikation pa vad kvartalsférandringen kan ge for helarsutveckling.
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