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Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras tre gdnger om aret.
Rapporten beskriver de évervaganden Riksbanken gjort nar man kommit
fram till vad som dr en lamplig penningpolitik. ' Rapporten innehdller en
beskrivning av de framtida inflations- och konjunkturutsikterna baserad
pa den rdntebana som Riksbanken fér ndrvarande anser ger en vél av-
védgd penningpolitik. Varje rapport bestar ocksa av en beskrivning av den
nya information som inkommit sedan féregdende rapport samt en be-
démning av hur Riksbanken ser pa det ekonomiska nuldget.

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

Riksbanken ska minst tvd gdnger per ar lamna en skriftlig redogorelse
om penningpolitiken till riksdagens finansutskott (se 6 kapitlet 4 § i lagen
(1988:1385) om Sveriges riksbank). Riksbanken har valt att anvanda tva
av drets tre penningpolitiska rapporter fér detta dndamal. Denna rapport
ar en sadan redogorelse till riksdagen.

Den penningpolitiska rapporten finns tillgédnglig pa Riksbankens webbplats
www.riksbank.se. Dar gar det att utan kostnad bestélla en tryckt version av
rapporten eller ladda ned den i pdf-format.

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

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

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



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISKT MAL

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

PENNINGPOLITISK STRATEGI?

B Penningpolitiken végleds, utover KPI, av olika matt pa "underliggande inflation”. Ett
sadant matt ar UND1X. Det ar rensat fran direkta effekter av forandringar i indirekta

skatter och subventioner och fran rantekostnader for egnahem. Det finns dock inte nagot
enskilt inflationsmatt som vid varje tidpunkt alltid visar vilken penningpolitik som behovs.

Penningpolitiken inriktas normalt pa att inflationsmalet ska uppnds inom tva ar. Det beror

bland annat pa att penningpolitiken paverkar den ekonomiska utvecklingen med viss
fordrojning. Tvaarshorisonten ger dven Riksbanken utrymme att ta hdnsyn till den real-
ekonomiska utvecklingen (BNP-tillvaxt, arbetsloshet, sysselsattning etc.).

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

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

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

BESLUTSPROCESSEN

Direktionen héller normalt sex penningpolitiska méten under ett ar da man fattar beslut
om repordntan. | samband med tre av dessa méten publiceras en penningpolitisk rapport.
Ungefar tva veckor efter varje penningpolitiskt mote publiceras ett protokoll dér det gar
att folja den diskussion som ledde fram till det aktuella rantebeslutet och se hur de olika
direktionsledamoterna argumenterade och rostade.

PRESENTATION AV RANTEBESLUT

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

B Presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.

2 En utforlig beskrivning av den penningpolitiska strategin finns i pdf-format och som tryckt publikation att bestalla pa Riksbankens
webbplats www.riksbank.se under rubriken Penningpolitik/Prisstabilitet.
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Penningpolitiska 6évervdganden
— en sammanfattning

Riksbankens direktion beslutade vid sitt sammantrade den 29 oktober att hdja reporantan
med 0,25 procentenheter till 4 procent. Det dr ocksa sannolikt att rantan behoéver héjas
ytterligare nagot framéver. Under forsta halvaret 2008 vantas reporantan uppga till cirka
4,25 procent. Riksbankens syn pa den framtida reporédntan ar i stort sett densamma som

i juni. Rantehdjningarna bedoms bidra till att inflationen utvecklas i linje med malet pa

2 procent samtidigt som produktion och sysselsittning utvecklas balanserat.

Den svenska ekonomin fortsétter att véxa i god takt och sysselsattningen stiger. Utlaning
och huspriser har 6kat snabbt. | takt med att inflationen har 6kat har aven foretag och hus-
hall reviderat upp sina inflationsférvantningar for det kommande aret. Den underliggande
inflationen &r fortfarande ldg men kostnadstrycket 6kar. Det beror pa att tillvaxten i produk-
tiviteten har mattats. Det beror ocksd pa att lonerna véntas stiga snabbare till fljd av de nya
I6neavtalen och en stramare arbetsmarknad. Livsmedels- och energipriser bidrar ocksa till att
inflationen stiger.

| omvarlden har det daremot kommit signaler om svagare ekonomisk utveckling fran
bland annat USA och euroomradet. Till stor del uppvégs detta av att tillvaxten ar relativt
stark i andra delar av vérlden. Den svagare utvecklingen i USA och den oro som uppkommit
pa de finansiella marknaderna hdnger samman med problemen pa de amerikanska bostads-
och boldnemarknaderna. Avmattningen i bland annat USA véntas, tillsammans med oron pa
de finansiella marknaderna under senare tid, leda till att tillvaxten i Sverige mattas nagot.

Aven om den internationella avmattningen bedéms medféra en viss dimpning av till-
véaxten i Sverige dr det inte tillrackligt for att stdvja det 6kade kostnadstrycket. Riksbanken
beddmer darfor att rantan nu behover hojas med 0,25 procentenheter. Det dr ocksa sanno-
likt att rantan behover hojas ytterligare nagot under det kommande aret. Genom att hoja
rantan bidrar Riksbanken till att den underliggande inflationen ar i linje med malet fran nasta
ar och framat samtidigt som produktion och sysselséattning utvecklas balanserat.

Riksbanken har i stort sett samma syn pa hur reporédntan ska utvecklas framéver som
i juni. Att bilden &r ungefar densamma beror pd att olika faktorer motverkar varandra. Det
inhemska kostnadstrycket talar for att repordntan skulle behdva hojas ndgot mer framéver
men den finansiella oron och utvecklingen i omvérlden pekar i motsatt riktning.

Det rader alltid stor osdkerhet om den framtida ekonomiska utvecklingen. Darmed &r
osdkerheten ocksa stor om hur repordntan kommer att utvecklas framover. Riksbanken kan
exempelvis behéva hoja repordntan mer om kostnadstrycket blir hdgre dn i huvudscenariot.
Om dédremot den finansiella oron fortsatter och utvecklingen i omvarlden blir svagare an
véntat kan rdntan behova bli lagre. Hur penningpolitiken kommer att utformas framover
beror diarmed som vanligt pa hur ny information om den ekonomiska utvecklingen utom-
lands och i Sverige paverkar de svenska inflations- och konjunkturutsikterna.

Protokollet fran direktionens sammantréde den 29 oktober publiceras den 13 november.
Nésta penningpolitiska moéte halls den 18 december. Nasta penningpolitiska rapport publi-
ceras den 13 februari.

Riksbankens direktion
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B KAPITEL 1 — Konjunktur- och

inflationsutsikterna

Den svenska ekonomin fortsatter att utvecklas starkt.
Tillvaxten ar fortsatt hog och sysselsattningen okar
snabbt. Mot bakgrund av den fortsatt starka till-
vaxten och det 6kande kostnads- och inflationstrycket
behover reporantan hdjas for att inflationen ska bli i
linje med malet pa ett par ars sikt och for att produk-
tion och sysselsattning ska utvecklas balanserat.

Nyinkommen statistik tyder pa att produktiviteten
utvecklas @nnu svagare dn vad Riksbanken riaknade
med i rapporten i juni. Detta leder till hogre kostna-
der i produktionen och ett stigande inflationstryck.
Livsmedelspriser bidrar ocksa till att inflationen pa
kort sikt okar nagot snabbare dn vad Riksbanken
véntade sig i juni. | takt med att inflationen har 6kat
har daven foretag och hushall reviderat upp sina infla-
tionsforvantningar for det kommande aret. Ett hogre
inhemskt inflationstryck motiverar i sig hogre rantor
an Riksbanken forutsag i juni.

Diagram 1. Reporinta med osékerhetsintervall
Procent, kvartalsmedelvirden

7 — Utfall
6] Prognos
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5 m 75%

50 %

Kalla: Riksbanken
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Diagram 3. KPI med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring

— Utfall
"""" Prognos
4 B 90%
A m 5%
3 50 %

Kéllor: SCB och
Riksbanken
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Samtidigt vdntas turbulensen pa de globala finansiella
marknaderna fa en viss dimpande effekt pa tillvéx-
ten. Den har lett till att svenska foéretag och hushall
nu moter nagot hogre rantor an vad Riksbanken rak-
nade med i juni. Aven om liget stabiliserats p& senare
tid ar osakerheten om den framtida utvecklingen fort-
farande stor.

Sammantaget bedémer Riksbanken att repordntan
framover behover hojas i ungefar samma takt som i
prognosen i juni. Att synen ar ungefir densamma
beror pa att olika faktorer motverkar varandra. Medan
den inhemska utvecklingen talar for att repordntan
behéver hojas nagot mer framéver, pekar den finan-
siella oron och utvecklingen i omvarlden i motsatt
riktning.

Diagram 2. BNP med osékerhetsintervall
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data
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Diagram 4. UND1X med osédkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring

— Utfall
"""" Prognos
3 B 90%
m 75%
50 %

Kéllor: SCB och
Riksbanken
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Anm. Osékerhetsintervallen i diagram 1-4 ar baserade pd historiska prognosfel. Se fordjupningen "Berdkningsmetod for osdkerhetsintervall”

i PPR 2007:1.
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KAPITEL 1

Diagram 5. BNP for USA och euroomradet

Arlig procentuell forandring, sisongsrensade data

/\

wVAVAWA

/

\//

/

\
\\)
W

01 02

03

04

—— Euroomradet

— USA

05

06 07

08

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: Eurostat, US Department of Commerce och
Riksbanken

HE Svarbedomda effekter av turbulensen pa de finansiella
marknaderna

Sedan sommaren har utvecklingen pd de finansiella marknaderna
varit turbulent. Det har varit stora rérelser pd saval aktiebdrser som
rante- och valutamarknader (se fordjupningen "Nagra lardomar av
tidigare finansiella kriser" for en jamforelse med tidigare turbulenta
perioder). Utvecklingen initierades av problemen pa den amerikanska
boldnemarknaden. P& marknaden for sa kallade subprime-l&n har
lantagare med sdmre betalningsférmdga kunnat lana for att kopa
bostad. Subprime-ldnen har finansierats genom att de paketerats pa
olika satt i finansiella instrument som sedan sélts vidare till investerare.
Oron pa de finansiella marknaderna de senaste manaderna hanger
delvis samman med brist pd information om hur stora kreditrisker fran
subprime-marknaden som egentligen finns i olika finansiella instituts
portféljer. Det har gjort marknadsaktérerna utanfér banksystemet
ovilliga att finansiera dessa institut.

Osékerhet om vilka institut som sitter pa de storsta kredit-
riskerna frdn subprime-marknaden har gjort att placerare sékt sig till
investeringar med lag risk och hog likviditet. Detta har lett till att de
sa kallade interbankrantorna har stigit och att rdntan pa korta stats-
papper fallit. | Sverige har effekterna av turbulensen pd de finansiella
marknaderna hittills varit begransade. Féretag och privatpersoner
har dock fatt ndgot hogre upplaningskostnader genom att interbank-
rdntorna (STIBOR) 6kat mer dn vad som kan motiveras med férvént-
ningar om penningpolitiken. En annan effekt &r att den finansiella
turbulensen skapar en allmén osakerhet om den ekonomiska utveck-
lingen som kan pdverka planer for investeringar och konsumtion. En
foljd av de informationsproblem som uppdagats ar ocksa att placerare
har blivit tveksamma till att investera i avancerade finansiella instru-
ment, bland annat ifrdgasatts ratinginstitutens férmaga att pa ett
korrekt séatt betygsatta dessa produkter. Det dr svart att bedéma hur
stora och langvariga effekterna av den finansiella turbulensen kommer
att bli.

HE Problem pa bomarknaden och svagare tillvaxt i USA

Prognosen for den amerikanska ekonomins tillvaxt for nasta ar har
reviderats ned (se tabell A4 och diagram 5). En anledning ar den
svaga utvecklingen pa bostadsmarknaden. Bostadsinvesteringarna foll
mer dn véntat andra kvartalet och sedan i somras har antalet osélda
hus 6kat. Bostadsbyggandet och bostadspriserna férutses darfor fort-
satta att falla. Véxande betalningssvarigheter inom subprime-sektorn
forvantas bidra till detta.

Den svaga utvecklingen pa bostadsmarknaden har hittills inte
paverkat den amerikanska arbetsmarknaden eller hushallens konsum-
tionsefterfragan sarskilt mycket. Sysselsattningen inom byggsektorn
forutses fortsatta att minska och den inbromsning av sysselsattnings-
tillvaxten som skett i andra sektorer de senaste manaderna férvantas



fortga. Sammantaget har forutsattningarna for hushallens konsumtion
forsamrats.

Historiska samband tyder pa att utvecklingen pa bostadsmark-
naden kan féljas av en betydligt svagare BNP-tillvaxt 4n den som
forutses i huvudscenariot. Forutsattningarna for tillvéaxten ar dock
pa vissa satt battre an vid tidigare nedgangar, till exempel i bérjan
av 1980-talet och i borjan av 1990-talet. Bade hushéllens och fore-
tagens balansrakningar ar betydligt starkare i utgangslaget an de
varit infor tidigare perioder nar konjunkturen férsvagats. Den senaste
rantesdnkningen av centralbanken bor ocksa bidra till att halla uppe
tillvaxten i efterfragan.

Det finns vissa tecken pa att den langsiktigt hallbara tillvaxten i
den amerikanska ekonomin kan vara ldgre 4n de beddmningar som
gjordes for ett par ar sedan. Produktivitetstillvdxten har bromsat in.
Det ar annu for tidigt att avgoéra om denna inbromsning ar tillfallig
och har skett av konjunkturella orsaker, eller om den &r mer varaktig.
Befolkningens sammansattning forvantas leda till lingsammare tillvaxt
av arbetskraften framover.

Sammantaget forvantas BNP-tillvaxten i USA bli 2,0 procent bade
i & och nista &r (se tabell A4). Ar 2009 vintas tillvixten 6ka till 2,8
procent for att 2010 stiga ytterligare ndgot. | kapitel 2 redovisas ett
alternativscenario ddr den amerikanska ekonomin utvecklas svagare
an i huvudscenariot.

H M Tillvaxten svagare dven i euroomradet

Tillvaxten i euroomrddet har mattats pa senare tid. Tillvaxten bedéms
bli svagare dven framdver som en foljd av den finansiella oron och
den svagare tillvdaxten i USA. Exporten beddms dven ddmpas av att
euron har stédrkts det senaste aret. Den finansiella turbulensen antas
leda till en viss avmattning pa bostadsmarknaderna i en del lander
och en ddmpning av tillvaxten i hushallens konsumtion och i bygg-
investeringarna. Effekten pd BNP-tillvixten beddms emellertid bli
relativt begransad. Den tydliga forbéttringen pa arbetsmarknaden pa
senare tid samt foretagens hoga vinster bidrar till detta.

| euroomradet vantas BNP 6ka med 2,5 procent under 2007
och med 1,9 procent under 2008 (se tabell A4). Under 2009 och
2010 véntas tillvaxten i euroomradet uppga till omkring 2 procent
per ar, vilket beddms motsvara de langsiktiga tillvaxtmojligheterna i
euroomradet.

B God tillvixt i virldsekonomin som helhet

Aven om USA och euroomrédet nu véntas vixa ldngsammare har den
sammantagna bilden av tillvéxten i varldsekonomin bara férdndrats
marginellt sedan rapporten i juni. Vissa av vérldens tillvixtekonomier
véxer snabbare dn vad som tidigare antagits.

I Kina och Indien, men &ven i Ryssland och évriga Osteuropa,
Latinamerika, Mellandstern och Afrika, vantas tillvaxten fortsitta att
vara stark d&ven om en gradvis ddmpning forutses i flertalet av dessa

KAPITEL 1
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KAPITEL 1

Diagram 6. BNP i Sverige och vérlden
Arlig procentuell forandring
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Anm. Streckad linje och stapel avser Riksbankens

prognos.

Kéllor: IMF, SCB och Riksbanken

Diagram 7. Total svensk export och
exportmarknadsindex fér varor
Arlig procentuell forandring
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--------- Medelvérde 1985-2006, exportmarknadsindex

Anm. Utfallen baseras pa kvartalsdata och prognosen

pa arsdata. Se tabell A4 for en definition av

exportmarknadsindex. Punkter avser Riksbankens

prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 8. Konkurrensvagd véxelkurs, TCW
Index, 1992-11-18=100

| =

PPR 2007:3
PPR 2007:2

Anm. Utfallen dr dagskurser t.o.m. 2007-10-15 och
prognoserna avser kvartalsgenomsnitt. Streckad linje
avser Riksbankens prognos.

Kalla: Riksbanken

omraden. Starkare tillvaxt vantas delvis kompensera for svagare till-
véxt i Nordamerika, Vésteuropa och Japan.

I Norden och Storbritannien har konjunkturen varit mycket stark
de senaste dren, inte minst i Norge och Finland. Nésta ar vantas dock
tillvaxttakten avta.

Under 2007 forefaller BNP-tillvéxten i varlden som helhet dam-
pas ndgot jamfort med tidigare ar. Under de ndrmaste aren réaknar
Riksbanken med en viss ytterligare ddmpning men dnda med en
relativt hog internationell tillvaxt pd omkring 4,5 procent per ar (se
diagram 6 och tabell A4).

H B Exporttillvaxten fortfarande god men mattas nagot

Eftersom den internationella tillvaxten bedéms bli ndgot lagre under
prognosperioden jamfort med de senaste dren véntas tillvaxten

i efterfragan pa svenska exportprodukter démpas. De svenska
exportmarknaderna beréknas vdxa med ungefdr 6 procent per

ar under prognosperioden, vilket motsvarar den genomsnittliga
exportmarknadstillvaxten sedan 1985 (se diagram 7).

Utover detta bidrar forstarkningen av véxelkursen till att i viss
man ddmpa den svenska exporten framdver. Under 2006 stérktes
den konkurrensvagda véaxelkursen (TCW-index). | &r har vaxelkursen
svangt en hel del, men under den senaste tiden har den forstérkts,
och ar nu ndgot starkare &n prognosen i junirapporten. Den relativt
sett stramare svenska penningpolitiken jamfort med andra lander &ar
en anledning till att vaxelkursen forvantas stdrkas ytterligare under
prognosperioden.

Overskotten i den svenska bytesbalansen har varit stora pé
senare ar. De har varit kopplade till en langsam prisutveckling i
Sverige i forhallande till andra lander. Framover vantas priserna i
Sverige stiga i snabbare takt och dverskotten i bytesbalansen ddmpas.
Anpassningen av den relativa prisnivan i Sverige antas delvis ske
genom en forstarkning av kronan. Forstarkningen av den konkurrens-
véagda vaxelkursen beddms darfor fortsatta under prognosperioden
(se diagram 8 och tabell A3).

H H Fortsatt hg BNP-tillvaxt

Den svenska ekonomin utvecklas starkt vilket framkommer i bade
nationalrdkenskapsstatistik och i den féretagsundersékning som
Riksbanken har genomfort (se fordjupningen "Riksbankens foretags-
undersokning). Tillvaxten har drivits av en stark produktivitetsékning
och en hog efterfragan. | ar har BNP-tillvdxten mattats nagot men
anda utvecklats relativt vél. Den starka utvecklingen har medfort

att resurserna i ekonomin for narvarande bedéms utnyttjas mer én
normalt. Framoéver beddms BNP-tillvaxten bli lagre dn den varit under
senare ar. Detta foljer av en langsammare tillvaxt i produktiviteten och
arbetskraftsutbudet och en svagare tillvéxt i omvarlden. Dessutom
bidrar en gradvis stigande ranta, en starkare vaxelkurs och en cyklisk
ddmpning av tillvéxten i investeringarna till att BNP véntas véxa lang-



sammare. Det samlade resursutnyttjandet berdknas darmed sjunka
gradvis mot normalt resursutnyttjande under prognosperioden. BNP
véntas vdxa med 3,1 procent i ar och 2,8 respektive 2,3 procent 2008
och 2009 (se tabell A5). Under 2010 6kar tillvaxten i BNP till 2,6 pro-
cent, huvudsakligen till foljd av att antalet arbetsdagar da &r fler an
normalt.

E W Hushallens konsumtion véxer relativt starkt

Att fler blir sysselsatta och att |6nerna okar relativt snabbt gor att
hushdllens disponibla inkomster stiger i snabb takt under de nar-
maste dren. Inkomstokningen i ar blir dessutom extra stor till foljd av
skattesdnkningar.

Enligt enkdtundersokningar ser hushallen ljust pa framtiden.
Hushallsbarometern for september tyder dock pé att hushallen pa
senare tid har blivit ndgot mindre optimistiska. Detta kan férvéantas
bestd pa kort sikt till foljd av den osdkerhet som ar férbunden med
den finansiella turbulensen. Riksbanken raknar darfér med att det
forsiktighetssparande, som sannolikt bidragit till att halla tillbaka
konsumtionen under senare ar, inte kommer att minska lika snabbt
som i beddmningen i junirapporten. Tillsammans med det ovéntat
laga utfallet for det andra kvartalet i ar innebér detta att konsumtions-
prognosen revideras ned i ar och nésta ar. De disponibla inkomsterna
forvantas samtidigt vdxa snabbare dn enligt bedomningen i féregaen-
de rapport, vilket innebdr att sparkvoten for hushallen revideras upp
(se diagram 9). Pa langre sikt bor dock den starka formogenhets- och
inkomstutvecklingen medfora att sparkvoten dras ned.

Sammantaget forvantas konsumtionen 6ka med 2,8 respektive
3,4 procent i &r och nésta ar (se tabell A5). Mot slutet av prognospe-
rioden mattas tillvdxten i konsumtionen. Sett ur ett historiskt perspek-
tiv dr dock tillvaxten i den privata konsumtionen i férhallande till BNP
stark under prognosperioden. Konsumtionen véntas dka med drygt 3
procent per & 2009-2010, vilket & mer dn under de senaste aren.

H N Investeringstillvixten ddmpas

Investeringarna, i synnerhet i bostdder, har utvecklats starkt under de
senaste aren. Aven i dr vdntas niringslivets investeringar fortsitta att
Oka. Efter hand som konjunkturen mattas och réntorna stiger vantas
dock tillvéxten i investeringarna gradvis avta. Bostadsbyggandet
vantas Oka i lugnare takt framéver. Till foljd av bland annat statliga
infrastruktursatsningar och 6kat investeringsutrymme for landets
kommuner bedéms de offentliga investeringarna 6ka under prognos-
perioden. Okningen viéntas bli tydlig under nésta &r, tillvéixttalen
avtar sedan gradvis under loppet av prognosperioden. Sammantaget
beddms tillvaxten i de totala investeringarna ddmpas markant de nar-
maste aren (se tabell A5).

KAPITEL 1

Diagram 9. Hushallens disponibla inkomst,
konsumtion och sparkvot

Arlig procentuell forandring, fasta priser respektive
procent av disponibel inkomst

94 96 98 00 02 04 06 08 10

B Konsumtion (vénster skala)
B Disponibel inkomst (vénster skala)
Sparkvot (hoger skala)

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

12 Diagram 10. Offentliga konsumtionsutgifter H B Kommunsektorn driver tillvixten i den offentliga konsumtionen
Arlig procentuell férandring, fasta priser
4 29 Den offentliga konsumtionen fortsétter att 6ka relativt snabbt jamfort
3Ly sg med vad som varit normalt under senare ar. | ar berdknas den offent-
liga sektorns konsumtionsutgifter 6ka med 1,5 procent. Regeringens

2 27

politik véntas bidra till 6kad konsumtion inom framst den kommunala
26 sektorn, som dessutom uppvisar starka finanser. Forutom redan an-

. nonserade 6kade anslag inom bland annat migration, hélsovard,
sjukvérd och social omsorg samt arbetsmarknad aviserar regeringen i
budgetpropositionen for 2008 att nystartjobb fran och med 1 januari
2 L L L 23 2008 ocksa blir mojligt inom den offentliga sektorn. Denna satsning
94 9% 98 00 02 04 06 08 10
vantas bidra till en 6kning i arbetade timmar och kommunal konsum-
—— Procent av BNP (hoger skala)

B Procentuell forandring (vinster skala) tion under 2008 och 2009. Det ar framst kommunsektorn som driver
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Anm. Streckad linje och stapel avser Riksbankens pa den offentliga konsumtionstillvaxten. Den statliga konsumtionen

prognos. forvantas oka mattligt framover. Sammantaget forvantas den offent-
Kallor: SCB och Riksbanken liga konsumtionen 6ka med 1,5 respektive 1,2 procent i ar och nésta
ar (se diagram 10 och tabell A5).

Diagram 11. Offentligt sparande

Procent av BNP

H B Offentligt finansiellt sparande fortsatter att vdxa starkt

Den starka konjunkturutvecklingen och den stigande sysselsdttningen
har bidragit till att forbattra de offentliga finanserna. Den offentliga
sektorns finansiella sparande har stigit kontinuerligt under de tre
senaste dren. | &r berdknas det uppga till 2,6 procent av BNP, vilket
skulle ge det storsta overskottet sedan 2000 (se tabell 3). Den starka
utvecklingen i konjunkturen och ett forbattrat lage pa arbetsmark-
naden bidrar till att halla uppe inkomsterna och sénka de offentliga

M09 96 98 00 02 04 06 08 10 utgifterna dven framover. | budgetpropositionen fér 2008 avser
B Finansiellt sparande regeringen att finansiera sina forslag i storre utstrackning &n vad
B Konjunkturjusterat sparande Riksbanken tidigare antog. Finanspolitiken vantas darfér nu bli nagot
Anm. Konjunkturjusterat sparande ar beraknat enligt mindre expansiv dn vad som antogs i rapporten i juni. Riksbankens
ESCB-metoden. For en mer detaljerad genomgang av e . . . . . .
ESCB:s metod se C. Bouthevillain, P. Cour-Thimann, G. beddémning &r att det finansiella sparandet kommer att ligga ver

Van den Dool, P. Hernandez de Cos, G. Langenus, M.

Mohr, 5. Momigliano & M. Tujula, (2001), "Cyclically regeringens saldomal pd 1 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel.

Adjusted Budget Balances: An Alternative Approach”, Detta géller samtliga prognosar. Overskottet bedéms dock minska
Working Paper, nr 77, ECB, Working Paper Series. . } . . .
Streckad stapel avser Riksbankens prognos. gradvis eftersom Riksbanken raknar med 6kade utgifter och skatte-

Kallor: SCB och Riksbanken sénkningar (se diagram 1 1).

H W Sysselsattningstillvaxten mattas under prognosperioden

Sysselsattningen som ldnge utvecklades svagt trots en stark BNP-till-
véxt borjade 6ka under 2005. Under 2006 var 6kningstakten hog,
raknad i savél timmar som antalet personer. Antalet personer i syssel-
sdttningsatgarder dkade relativt snabbt under det sista kvartalet 2006
vilket bidrog till uppgangen i sysselsdttningen. Trots att farre personer
omfattas av atgdrder i ar har antalet sysselsatta personer fortsatt att
6ka snabbt, vilket tyder pa en betydande underliggande kraft pa arbets-
marknaden. Antalet sysselsatta véntas fortsatta att 6ka under prognos-
perioden men i avtagande takt. Det beror delvis pa att konjunktur-
uppgdngen mattas, men ocksd pd att de hogre I16nedkningarna bidrar
till en lagre efterfragan pa arbetskraft (se diagram 12 och tabell A6).



HE Utbudet av arbetskraft 6kar langsammare

Aven utbudet av arbetskraft har fortsatt att 6ka relativt snabbt under
innevarande ar. Den goda konjunkturutvecklingen och de atgarder
regeringen vidtagit for att 6ka drivkrafterna till att arbeta vantas leda
till ett fortsatt okat utbud av arbetskraft under prognosperioden.
Okningstakten i arbetskraften mattas dock successivt i takt med att
konjunkturen ddmpas (se diagram 12 och tabell A6). Under de nar-
maste aren kommer ocksa utbudet av arbetskraft att hallas tillbaka
ndgot pa grund av demografiska faktorer. Andelen personer i de mest
yrkesverksamma aldrarna mellan 35 och 55 &r kommer att minska,
medan andelen yngre och dldre kommer att 6ka.

H W Arbetslosheten minskar men i langsammare takt

Eftersom antalet sysselsatta har 6kat snabbare &n antalet personer i
arbetskraften under den senaste tiden har andelen 6ppet arbetslésa
minskat kraftigt (se diagram 13). Frdn och med publiceringen av
arbetskraftsundersokningen i oktober i ar gar Statistiska centralbyran
oOver till att redovisa ett arbetsldshetstal som 6verensstdmmer med
EU:s forordningar.® Andelen Oppet arbetsldsa enligt EU-definitionen
véntas ligga omkring 1,5 procentenheter hégre under hela prognos-
perioden jamfért med den tidigare definitionen.

HHE Stigande I6ner

Den storsta delen av drets avtalsrorelse dr nu avklarad. De avtal

som slutits sedan rapporten i juni har varit i linje med tidigare slutna
avtal. Ett avtalsomrade dér forhandlingarna i dagslaget annu inte

ar avslutade ar det statliga (240 000 anstéllda). Avtalen gick ut den
sista september. Efter statens avtal dterstar endast ett fatal mindre
avtalsomraden. Sammantaget resulterade arets avtalsrorelse, liksom
tidigare, i de flesta fall i en tredrig avtalsperiod. Avtalsutfallen har foljt
industrins norm pa 10,2 procent under en tredrsperiod eller baserats
pa LO:s samordning, vilket inneburit en ndgot hégre sammanlagd
procentsats (se férdjupningen " Avtalsrorelsen tyder pd hogre 16ne-
okningstakter” i PPR 2007:2). Dessa procentsatser avser att omfatta
den totala kostnadsramen for avtalen. Det betyder att olika kostnads-
poster sdsom I6nepotter, potter till lokal [bnedversyn, kostnader

for arbetstidsforkortning, kostnader for avtalspension med mera
ingdr. Utfallen i rets avtalsrorelse har blivit hogre an i forra avtals-
rorelsen. Huvuddelen av I6nenivahojningarna intraffar tidigt under
avtalsperioden.

Utdver de avtalade I6nedkningarna tillkommer |6nedkningar i
form av sa kallad I6neglidning. Loneglidningen bestdms framst av
laget pa arbetsmarknaden och féretagens mojligheter att rekrytera
personal. Bristen pa arbetskraft i ndringslivet har 6kat under den

3 Enligt EU:s forordningar definieras heltidsstuderande som séker arbete som arbetslosa. Enligt den tidigare
definitionen rdknades dessa som studerande och ingick inte i arbetskraften. Den redovisade aldersgruppen
utvidgas ocksa till 15-74 ar.

Diagram 12. Befolkning, arbetskraft och

sysselsatta

1000-tals personer, sdsongsrensade data
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—— Befolkning, 16-64 ar

—— Arbetskraft
Sysselsatta

Anm. Data fére 1993 &r lankade av Riksbanken. Streckad
linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 13. Andel 6ppet arbetslosa 16-64 ar och

andel arbetslosa 15-74 ar enligt EU:s forordningar
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data

M)

JTAN

v

080

84 88

92 96 00

—— Oppen arbetsléshet, 16-64 ar

—— Arbetsloshet, 15-74 ar (EU-definition)
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Anm. Data fére 1993 &r lankade av Riksbanken.
Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 14. Faktisk och trendméssig
arbetsproduktivitet i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data

\ A'ﬁ

81 84 87 90 93 96 99 02 05 08

—— PPR 2007:3
—— PPR 2007:2
HP-trend

Anm. Trend berdknad med HP-filtret. Streckad linje
avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

"

senaste tiden, vilket innebér att I16neglidningen ocksa bedoms oka
ndgot. Bristen pa arbetskraft i ndringslivet dr dock enligt konjunktur-
barometern ndgot lagre dn &r 2000 (se diagram 66). Aven strukturella
faktorer kan paverka nivan pa loneglidningen. En sadan faktor ar
hojningarna av lagstalénerna i arets avtal som ar hogre an tidigare.
Om foretagen vill behélla nuvarande l6nestruktur efter hojningarna av
lagstalonerna kommer l6neglidningen att dka.

Riksbanken rdknar med att takten i I6nedkningarna hojs 2008
jamfoért med 2007. D4 slar de nya avtalen igenom och bristen pa
arbetskraft blir mer markerad. Sammantaget bedéms timlénerna i
hela ekonomin 6ka med 4,5 procent, 4,2 procent och 3,8 procent
respektive dr under perioden 2008-2010 (se tabell A7). En ny avtals-
rorelse paborjas under 2010. Det forsvarar bedomningen av detta ar
ytterligare, utdver den betydande osdkerhet som prognoser for det
ekonomiska laget tre ar framét alltid ar férknippade med.

Under 2008 och 2009 bedéms arbetskostnaderna per timme
ddmpas ndgot pa grund av ett antal férdndringar i arbetsgivar-
avgifterna som regeringen genomfér. Under perioden 2008-2012
Okar & andra sidan foretagens kostnader for arbetarnas avtals-
pensioner gradvis. Detta pdverkar ocksd prognosen for arbetskostna-
der per timme under prognosperioden.

Bl Dampad produktivitetstillvaxt

Hur de hogre arbetskostnaderna per timme slar igenom péa foretagens
kostnader per producerad enhet beror pa hur produktiviteten ut-
vecklas. Produktiviteten i svensk ekonomi har forbattrats kraftigt det
senaste decenniet. Produktionen har darfor kunnat 6ka snabbt utan
att kostnaderna har stigit i motsvarande grad. Den snabba tillvaxten i
produktiviteten bidrog ocksa till att sysselsattningen lange utvecklades
svagt.

Liksom i foregdende rapport beddmer dock Riksbanken att den
trendmdssiga tillvaxten i produktiviteten kommer att vara ndgot
lagre under prognosperioden dn under de senaste dren. Redan i juni-
rapporten noterades en ddmpning av arbetsproduktiviteten i bérjan
av aret. Den bedoémdes vara en konjunkturell effekt av att fler blev
sysselsatta. Den ytterligare forsdmring av tillvaxten i arbetsproduktivi-
teten som registrerats for det andra kvartalet bedéms framst vara en
tillfallig effekt av lag semesterfranvaro i juni och dirmed ett hogt antal
arbetade timmar. Industrin ar dessutom utsatt for ett allt hogre inter-
nationellt konkurrenstryck vilket tvingar féretagen att standigt bli mer
produktiva. Den ldga tillvdxten av produktiviteten bedéms darfor vara
av tillfallig natur (se diagram 14).

H W Arbetskostnaderna viaxer snabbare

Att I6nerna 6kar snabbare och att produktiviteten vaxer ldngsammare
gor att foretagens kostnader per producerad enhet 6kar snabbare
under prognosperioden dn under de senaste aren. En tillfallig rabatt



pa pensionspremier i ndringslivet pdverkar ocksa utvecklingen av
enhetsarbetskostnaderna. Enligt Riksbankens uppskattningar blev
tillvéxten i enhetsarbetskostnaderna i hela ekonomin pd grund av den
tillfalliga premierabatten 0,6 procentenheter ldgre under 2006 dn den
annars skulle ha varit. Under 2007 da rabatten i stort sett tas bort blir
tillvéxten i enhetsarbetskostnaderna i stéllet 0,6 procentenheter hogre
dn vad den annars skulle ha varit. Riksbanken bedémer att enhets-
arbetskostnaderna 6kar med 3,1 procent under 2008. Att kostnaderna
okar relativt mycket beror pd att arbetsproduktiviteten ékar relativt
langsamt. Men Riksbanken beddmer att produktiviteten kommer att
Oka snabbare igen, vilket innebdr att 6kningen i enhetsarbetskostna-
derna under 2009 och 2010 bedéms hamna runt 2 procent per ar (se
diagram 15 och tabell A7).

[ vilken utstrackning de férvdntat hogre enhetsarbetskostnaderna
under 2007 och 2008 leder till hdgre inflation beror pa hur féretagen
kan anpassa sina vinstandelar. Sedan 2001 har de svenska foéretagens
vinster fortldpande forbattrats. Riksbankens bedémning ar att fore-
tagen inte fullt ut kommer att kompensera sig f6r de hogre kostna-
derna via prishdjningar.

HH Inflationen stiger snabbt men stabiliseras efterhand

Inflationen stiger relativt snabbt under det kommande éaret. Till viss
del hdnger detta samman med att energipriserna 6kar i snabbare takt.
Den érliga 6kningstakten av UND1X stiger frdn dagens niva pa strax
under 1 procent till éver 2 procent nista ar (se diagram 16). Aven
bortsett fran energipriserna stiger inflationen under prognosperioden
(se diagram 17). En viktig orsak till att inflationen stiger ar att kost-
nadstrycket och resursutnyttjandet har 6kat. Enhetsarbetskostnaderna
Okar under prognosperioden efter att ha legat stilla under de senaste
aren. Samtidigt vantas snabbt stigande livsmedelspriser paverka infla-
tionen under det ndrmsta aret.

Inflationen méatt med KPI stiger snabbt och dverstiger
Riksbankens inflationsmal under det ndrmaste aret. KPI-inflationen
véntas uppga till omkring 3 procent under stérre delen av nésta ar (se
diagram 16). KPI dkar snabbare &n UND1X framst pd grund av stigan-
de réntekostnader fér egnahemsboende. Aven héjda indirekta skatter
pa bland annat energi och tobak bidrar till att inflationen blir hogre
matt med KPl &n med UND1X under nésta ar (se tabell A2).

Konjunkturen gar efter hand in i en lugnare fas vilket bidrar till
att UND1X-inflationen sa smaningom bromsar in och stabiliseras runt
2 procent mot slutet av prognosperioden (se tabell 1). KPl-inflationen
forvantas vara ndgot hogre dven i slutet av prognosperioden till foljd
av att hushallens rantekostnader fortsatter att stiga.

KAPITEL 1

Diagram 15. Enhetsarbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring, sasongsrensade data

94 9% 98 00 02 04 06 08 10

B Enhetsarbetskostnad
—— Arbetskostnad per timme
Produktivitet

Anm. Streckad linje och stapel avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 16. KPI och UND1X
Arlig procentuell forandring

M
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, n.\\ 1S N

a

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

—— KPI
— UND1X

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

Diagram 17. UND1X exklusive energi
Arlig procentuell férandring

\
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-------- PPR 2007:3
-------- PPR 2007:2

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 18. BNP

Kvartalsforandringar i procent, uppraknad till arstakt,

sasongrensade data
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PPR 2007:3
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 19. Antal sysselsatta
1000-tals personer, sasongsrensade data

::::

/

L

7

00

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

PPR 2007:3
PPR 2007:2

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

Huvudsakliga prognosrevideringar

Tillvaxten i USA beddms bli knappt en procentenhet lagre 2008 an
vad Riksbanken férvantade i rapporten i juni. Revideringen hanger
delvis samman med att Riksbanken nu raknar med att det kommer
att ta langre tid innan laget pa bostadsmarknaden i USA stabiliseras.
Aven for euroomrédet har tillvaxtutsikterna justerats ned. Tillvixten
i euroomradet har hittills under aret varit svagare an forvantat.
Tillvaxtutsikterna paverkas ocksa av den svagare efterfrageutveck-
lingen i USA och andra féljder av den finansiella turbulensen. Under
2008 forvdntas den svagare tillvaxten i USA och i euroomréadet leda
till att den sammanlagda tillvéaxten pa de svenska exportmarknaderna
blir ndgot lagre an vad som foérvantades i junirapporten.

En foljd av detta ar att prognosen for den svenska BNP-tillvaxten
2008 justeras ned nagot (se diagram 18). Dessutom har produkti-
viteten 6kat betydligt [Aangsammare &n enligt beddmningen i juni-
rapporten. Riksbanken bedémer déarfér att BNP kommer att véxa
nagot lingsammare ndsta dr trots att sysselsattningen bedéms vaxa
snabbare &n i féregdende rapport.

Sett fran efterfrdgesidan ar det exporten, investeringarna och
hushallens konsumtion som véantas vaxa langsammare 2008 4n vad
Riksbanken forutsdg i juni. Hushallen konsumtion bedéms vaxa lang-
sammare dven i ar. Skal till en svagare tillvaxt i konsumtionen ar dels
det ldga utfallet i ar, dels att hushallen okat sitt forsiktighetssparande
pa grund av den finansiella turbulensen.

Enligt prognosen i juni skulle produktiviteten 6ka i en ldngsam-
mare takt under 2007 &n vad den gjort de senaste aren i takt med att
konjunkturuppgangen fortskred. Utfallsdata tyder pé att produktivi-
teten hittills under 2007 6kat &nnu langsammare an vad Riksbanken
trodde i juni. Tillvaxten i produktiviteten i hela ekonomin berdknas
nu bli nastan 1 procentenhet lagre under 2007 &n enligt bedém-
ningen i junirapporten. Aven 2008 antas produktiviteten utvecklas
nagot langsammare. Jaimfoért med bedémningen i junirapporten blir
produktivitetstillvaxten i hela ekonomin 0,6 procentenheter lagre.
Riksbankens bedémning av produktivitetsutvecklingen pa langre sikt
ar oférandrad.

Arbetsmarknaden fortsatter att utvecklas starkt. Utfall och indika-
torer tyder pa en snabbare tillvaxt i sysselsattningen under 2007 och
2008 4n i rapporten i juni (se diagram 19). Aven utbudet av arbets-
kraft beddms 6ka ndgot mer pa grund av regeringens atgérder.

| prognosen berdknas enhetsarbetskostnaderna 6ka snabbare &n
vad Riksbanken bedémde i junirapporten. Detta beror pa att produk-
tiviteten antas véxa i ldngsammare takt i &r och ndsta &r medan prog-
nosen for lbnedkningarna dr densamma som i juni.



Som prognos for oljepriset anvands ett genomsnitt av termins-
priserna (se diagram 20). Bade spot- och terminspriserna har stigit
under de senaste manaderna. Prognosen for oljepriset har darfor revi-
derats upp.

Varldsmarknadspriserna pé vissa livsmedel har 6kat kraftigt sedan
rapporten i juni. Detta har dn sa lange bara delvis slagit igenom i
konsumentpriserna. Prisstegringarna pa livsmedel férvantas darfor bli
hogre under resten av 2007 och under 2008 &n vad Riksbanken be-
démde i juni.

For att motverka det hogre inflationstrycket behéver rdntan hojas
ungefar i linje med vad Riksbanken bedémde i juni. Inledningsvis
ar rantebanan marginellt hogre (se diagram 21). | slutet av prognos-
perioden beddéms rantan ligga pad samma nivd som i junirapporten.

Laget ar pd sdtt och vis mera svarbeddmt nu dn i juni eftersom
olika krafter drar at olika hall. Den inhemska utvecklingen karakteri-
seras av en stramare arbetsmarknad och ett hogre inflationstryck. Den
internationella utvecklingen har & andra sidan inneburit 6kad risk for
en svagare ekonomisk utveckling jamfort med prognosen i juni.
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Diagram 20. Oljepris, Brentolja
USD per fat
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-------- Terminer, genomsnitt till och med 2007-10-15
-------- Terminer, genomsnitt till och med 2007-06-11

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

Kallor: Intercontinental Exchange och Riksbanken

Diagram 21. Reporanteprognoser vid olika tillfallen
Procent, kvartalsmedelvirden
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kalla: Riksbanken

Diagram 22. UND1X-prognoser vid olika tillfallen
Arlig procentuell forandring
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-------- PPR 2007:3
-------- PPR 2007:2

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Tabell 1. Inflation, arsgenomsnitt
Arlig procentuell férandring

2006 2007 2008 2009 2010
KPI 14 2121 29@23) 2423 2,2
UND1X 1,2 1101, 2020 2021 2,0
UND1X exklusive energi 06 14013 20019 2222 2,2

Anm. Bedémningen i féregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes. UND1X &r KPI exklusive
hushallens rantekostnader fér egnahem och rensat for direkta effekter av fordndrade indirekta skatter och
subventioner.

Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell 2. Inflation, tolvmanaderstal
Arlig procentuell férandring

dec-07 dec-08 dec-09 dec-10
KPI 2,8(2,7) 2,8(2,3) 23(2,2) 2,2
UND1X 1,501,4) 2,2(2,3) 2,1 (2,0 2,0
UND1X exklusive energi 1,8(1,7) 2121 232,22 2,2

Anm. Bedémningen i féregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes. UND1X ar KPI exklusive
hushallens rantekostnader fér egnahem och rensat for direkta effekter av fordndrade indirekta skatter och
subventioner.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 3. Nyckeltal
Arlig procentuell férandring om inget annat anges

Nyckeltal 2006 2007 2008 2009 2010
BNP, virlden 5,4 5,0 (4,8) 4,6 (4,7) 4,4 (4,5) 45
Rdoljepris Brent,

USD/fat, arsgenomsnitt 65 70 (67) 77 (72) 75 (71) 74
Vaxelkurs,

TCW-index,

arsgenomsnitt 127,4 1249 (124,8) 122,4(123,0) 121,5(122,0) 1211
Reporanta,

arsgenomsnitt 2,2 3,5(3,5) 43(4,2) 4444 43
Offentligt finansiellt

sparande,

procent av BNP 2,4 2,6(2,1) 2,6(1,9) 2,2(1,6) 1.8
BNP, Sverige 4,2 3131 2,8 (3,0) 23@23) 26
Sysselsatta personer 1,8 2,6(2,3) 1,5 (1,0) 0,2(0,2) 0,0
Oppen arbetsloshet,

procent av arbetskraften 5,4 4,6 (4,7) 4,3 (4,5) 42(43) 43
Timlén i hela ekonomin 31 3939 4,5 (4,5) 4,242 3,8

Anm. Bedomning i féregadende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Kallor: IMF, Intercontinental Exchange, Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Tabell 4. Repordnteprognos
Procent, kvartalsgenomsnitt

3 kv 4 kv 1 kv 2 kv 4 kv 4kv  4kv
2007 2007 2008 2008 2008 2009 2010

Repordnta 3,6(3,6) 3939 4141 4342 4443 4444 43

Anm. Beddmningen i foregdende penningpolitiska rapport anges inom parentes.
Kalla: Riksbanken



MW Nagra lardomar av tidigare
finansiella kriser

Hittills har den finansiella orons effekter pa bérskurser och rantor
pa foretagsobligationer varit mindre an vid tidigare liknande
perioder av finansiell turbulens. Men det ar for tidigt att dirmed
dra slutsatsen att effekterna pa den realekonomiska utvecklingen
blir begransade. Risken for en sdmre utveckling an i huvud-
scenariot ar frimst kopplad till utvecklingen pa bostadsmarkna-
den i USA.

Sedan i juli har utvecklingen pa de finansiella marknaderna varit
turbulent. Utvecklingen hdnger samman med problemen pa den
amerikanska bolanemarknaden.

| denna fordjupningsruta gors en jamforelse mellan den senaste
finansiella oron och fyra andra turbulenta perioder. En jamforelse-
period ar den efter borskraschen den 19 oktober 1987. En annan
period dr den fran augusti 1998 da rubeln devalverades och den
ryska staten stéllde in sina skuldbetalningar. Detta fick bland annat
stora negativa effekter pa hedgefonden LTCM (Long-Term Capital
Management). En jamforelse gors ocksa med IT-kraschen som intréf-
fade under 2000 och de ekonomiska foljderna av terroristattacken
mot World Trade Center den 11 september 2001.

Upprinnelsen till dessa kriser har varit olika. Finansoron 1998
foljde i bakvattnet pa den utbredda krisen i Asien och oron 2001 féljde
pa en exceptionell hdndelse med politiska fortecken. Skalvningarna pa
finansmarknaderna 1987 och 2000 hade sin upprinnelse i USA och det
géller i hogsta grad dven den senaste orosperioden.

Gemensamt for alla dessa perioder ar en snabbt 6kande osaker-
het och en brist pa relevant information for att bedéma riskerna. |
samtliga fall har detta lett till flykt till sakra tillgdngar med borsfall och
okade kreditspreadar som foljd.

Mindre fall pa bérsen hittills denna gang

Inledningsvis kan man konstatera att borsutvecklingen hittills har pa-
verkats i betydligt mindre utstrdckning an vid de tidigare episoderna
(se diagram R1). Vid bérskraschen 1987 sjonk exempelvis den ameri-
kanska borsen med 20 procent pa en dag. Vid IT-kraschen blev ned-
gangen inte lika snabb men pagick ddremot under en betydligt langre
period.

Mindre uppgang i kreditspreadar

Skillnaden mellan rantan pa foretagsobligationer och statsobligationer,
den sa kallade kreditspreaden, har ocksa paverkats mindre &n tidigare.
Detta galler oavsett vilken kreditvardighet féretagen har och oavsett
vilket land som studeras. De rantor som har ékat mest under den nu-
varande finansoron ar de rantor som foretag med lag kreditvardighet
moter medan réntan for foretag med hog kreditvardighet ar néstan
opaverkad (se diagram R2). Detta monster dr likartat med de tidigare
perioderna.
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Nar det galler vilka realekonomiska effekter som kan uppkomma
av turbulensen &r det intressant att notera att rdntorna pa foretags-
obligationer i dagslaget ar pa mycket ldga nivder i ett historiskt
perspektiv. Dessutom kan hogre finansieringskostnader vdgas mot att
foretagens balansrakningar samtidigt &r synnerligen starka.

Storre uppgang i spreaden pa interbankmarknaden

Det som utmérker den senaste kreditoron ar ddremot att spreaden
mellan korta statspapper och interbankrantor har 6kat relativt mycket
(se diagram R3). Detta géller for de flesta Ioptider.

Uppgéngen i Ted-spreaden, det vill sdga skillnaden mellan en
tremdnaders interbankrdnta och rantan pa en motsvarande stats-
skuldsvaxel, ar framforallt ett resultat av 6kade interbankrantor. Det
ar ett tecken péd att bankernas kreditrisk har 6kat. Om problemen
bestdr kan det i forlangningen fa negativa realekonomiska effekter
eftersom andra typer av lan och finansiella avtal ar kopplade till
interbankréntorna. Slutsatsen &r att den senaste finansiella oron hit-
tills fatt mindre genomslag pa borskurser och foretagsrantorna, an
vid tidigare tillféllen. De stora effekterna av oron méarks framférallt i
Ted-spreadarna.

Oftast sma realekonomiska effekter

Vilka realekonomiska effekter som uppkom efter dessa turbulenta
perioder har varierat. | samband med oron 1987, 1998 och 2001 blev
effekterna till exempel marginella (se diagram R4). En bidragande
orsak till att effekterna blev sma var att centralbankerna agerade
genom att snabbt sdnka sina styrréntor.

Aren efter IT-kraschen skedde ddremot en betydande ddmpning
av den globala BNP-tillvdxten (se diagram R4).

| USA sjonk BNP-tillvéxten fran 3,7 procent 2000 till 0,8 pro-
cent 2001 och 1,6 procent 2002. En viss dterhdmtning skedde 2003.
Dampningen av BNP-tillvaxten var likartad i Sverige och euroomréadet.
En tydlig dterhdmtning skedde dock senare i saval Sverige som
euroomradet.

Dampningen av den globala tillvdxten skedde trots att den eko-
nomisk-politiska stimulansen var mycket stark. Under 2001 sankte
den amerikanska centralbanken sin styrranta fran 6,5 procent till 1,75
procent. Under andra halvan av 2003 och férsta halvan av 2004
l4g den pa endast 1 procent. Aven i euroomradet och Sverige lades
penningpolitiken om i en mer expansiv riktning. Detta skedde dock
lite senare &n i USA och styrrantorna var nagot hogre.

Aven finanspolitiken lades om i en mer expansiv riktning. Detta
géller i synnerhet i USA dér bland annat inkomstskatterna sénktes
for hushallen. Aren 2001-2003 var finanspolitiken i USA den mest
expansiva som uppmatts pa dtminstone 40 ar.*

4 Detta kan till exempel analyseras med hjélp av forandringen av det strukturella, det vill siga konjunktur-
rensade, finansiella offentliga sparandet.



Bostadsmarknaden i USA avgérande snarare dn den finansiella oron

Den finansiella turbulensen har alltsa sa hér langt inte fatt sa omfat-
tande aterverkningar pa de finansiella marknaderna som vid tidigare
perioder. Det skulle kunna tala for att den inte heller far alltfor stora
effekter pa den realekonomiska utvecklingen. Osékerheten &r dock
betydande bade om hur de finansiella marknaderna kommer att ut-
vecklas framéver och hur stor paverkan slutligen blir pa realekonomin.

Det som forefaller vara det stérsta hotet mot den ekonomiska
utvecklingen &r inte den finansiella turbulensen i sig utan snarare
den foérsamrade situationen pd den amerikanska bostads- och bolane-
marknaden.® P4 sa vis liknar situationen idag den som radde vid
IT-kraschen, da bada perioderna bland annat kdnnetecknas av orealis-
tiska forvantningar och spekulativa inslag som féljs av en betydande
korrigering.

BNP-tillvaxten i USA bedéms ddmpas framover av fortsatt mins-
kade investeringar i bostadder. Detta foljer av att efterfrdgan sjunker
och att antalet osalda hus har 6kat till en hog nivd. En annan faktor
som vantas ddmpa den ekonomiska utvecklingen dr att en stor del
av hushallen med subprime-l&n kommer att tvingas lagga om lanen
till betydligt hogre rantor de ndrmaste kvartalen. Antalet hushall med
betalningsproblem véntas darfor fortsdtta att 6ka. Det kan leda till en
fortsatt press nedat pa huspriser och bostadsbyggande. Lagre bostads-
priser leder till att hushallens formogenhet minskar och dampar
darmed hushallens konsumtion. Dessutom minskar hushallens mojlig-
heter att finansiera sin konsumtion med 6kad belaning med husets
varde som sakerhet.

Det kan inte uteslutas att nedgangen pa bostadsmarknaden i
USA fér storre negativa effekter pa sysselsattningen och hushéllens
konsumtionsefterfrdgan dn vad som férutses i huvudscenariot. Detta
skulle i sin tur fa negativa effekter for varldsekonomin som helhet (se
kapitel 2 for en analys av detta).

5 Till detta kan laggas risken for att viljan att dga sitt boende faller dven i andra lander dédr bostadspriserna i
manga fall stigit snabbare &n i USA de senaste tio aren. Detta &r en riskfaktor som inkluderas i analysen av
varldsekonomin som gors i IMF World Economic Outlook, oktober 2007.
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Diagram R1. Bérsutvecklingen i USA, euroomradet och Sverige 1987-2007
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Anm. De lodréta strecken indikerar bérjan pa olika turbulenta perioder.

Kallor: Bloomberg och Reuters Ecowin

Diagram R2. Rantan pa foretagsobligationer i USA
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Anm. De lodréta strecken indikerar borjan pa olika turbulenta perioder.

Kallor: Reuters Ecowin
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Diagram R3. Ted-spreadar i USA, euroomradet och Sverige
Réntepunkter, mdnadsgenomsnitt
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Anm. De lodréta strecken indikerar borjan pa olika turbulenta perioder.

Kallor: Bloomberg och Reuters Ecowin

Diagram R4. BNP i euroomradet och Sverige
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data
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Anm. De lodréta strecken indikerar borjan pa olika turbulenta perioder.
Kallor: Bureau of Economic Analysis, ECB, Eurostat, SCB och Riksbanken
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B KAPITEL 2 — Alternativa scenarier och risker

Riksbanken bedémer att en vl avvagd penning-
politik denna gang ar att hoja rantan med 0,25
procentenheter. Under det kommande aret ar det
sannolikt att rantan behover hojas ytterligare nagot.

Detta bedoms bidra till att inflationen métt som
UND1X berédknas ligga ndra malet pa 2 procent fran
nésta ar och framat. Samtidigt bedéms produktion
och sysselsattning utvecklas balanserat. | nuldget
bedoms det samlade resursutnyttjandet i ekonomin
vara hégre dn normalt. Under prognosperioden be-
raknas resursutnyttjandet gradvis sjunka ned mot
det normala.

En hogre ranta skulle kunna motiveras om foretagens
kostnader 6kar mer an i huvudscenariot. Detta skulle
kunna intraffa om exempelvis problem med match-
ning pa arbetsmarknaden leder till hogre dkningstakt
i Ionerna och/eller om tillvaxten i produktiviteten blir
lagre. Motiv for en lagre ranta skulle kunna vara att
tillvaixten i omvarlden blir lagre &n i huvudscenariot.
Det skulle till exempel bli féljden om problemen pa
bostadsmarknaden i USA leder till en stérre dimp-
ning av konsumtion och investeringar an i huvud-
scenariot och om oron pa de finansiella marknaderna
fordjupas och leder till ytterligare kreditatstramning.

N
(S}
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| detta kapitel redovisar Riksbanken tva typer av alternativa scenarier
som skiljer sig fran huvudscenariot. Forst presenteras scenarier som
visar vad som skulle handa med den ekonomiska utvecklingen om
Riksbanken férde en annan penningpolitik dn den i huvudscenariot.
Darefter redovisas tva scenarier som &r baserade pa en annan eko-
nomisk utveckling &n i huvudscenariot och som i sin tur paverkar hur
penningpolitiken fors.

Prognoser for den framtida ekonomiska utvecklingen &r alltid
osédkra. Detta visas med ett osékerhetsintervall kring huvudsce-
nariot (se diagram 1-4 i kapitel 1). De alternativa scenarierna ar
gjorda med hjalp av olika modeller som Riksbanken anvander sig av,
framst den allmadnna jamviktsmodellen Ramses. ¢ De resultat som
redovisas hdr ska ses som belysande exempel och illustrationer. En
stor mdngd andra alternativa utvecklingsvagar &r ocksa tankbara,
vilket ger upphov till den osékerhet i prognoserna som beskrivs av
osékerhetsintervallen.

Alternativa scenarier for repordantan

Penningpolitiken har inte sddan precision att det &r mojligt att halla
inflationen exakt pa 2 procent hela tiden. En vél avvdgd penning-
politik innebdr normalt att inflationen &r néra inflationsmaélet pa 2 pro-
cent inom tva ar. Att penningpolitiken normalt inriktas pa att uppna
malet inom tva &r beror pa att penningpolitiken pdverkar ekonomin
med en viss fordrojning. Dessutom ger tvaarshorisonten mojlighet att
gradvis aterga till malet sd att penningpolitiken inte behover reagera
sa kraftigt att det skapar stora svdngningar i den reala ekonomin.
Detta satt att hantera avvdgningen mellan inflation och real ekonomi
brukar bendmnas att fora en flexibel inflationsmalspolitik. For att
tydliggora att inflationen tillfalligt kan avvika fran malet har inflations-
malet kompletterats med ett toleransintervall pa +/- 1 procentenhet.

6 Se till exempel férdjupningen "RAMSES - ett verktyg fér penningpolitisk analys” i PPR 2007:1.
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Diagram 23. Repordnteantaganden
Procent, kvartalsmedelvirden
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kélla: Riksbanken

Diagram 24. UND1X
Arlig procentuell forandring
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 25. BNP
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data
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Anm. BNP véxte i genomsnitt med 2,1 procent under
perioden 1980-2005 och med 3,0 procent under
perioden 1998-2005. Dessa genomsnitt illustreras med
horisontella heldragna linjer i diagrammet. Streckad
linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Reporédntans utveckling styrs alltsd av en avvdgning mellan att fa
inflationen pa malet och att stabilisera svdngningarna i inflation och
BNP. For att belysa vilka avvdgningar som gors illustreras nedan ett
par alternativa scenarier for repordntan. Det ar viktigt att podngtera
att det i varje situation kan finnas mer &n en rantebana som ger en vél
avvagd penningpolitik.

B Hogre rinta ger ligre inflation och BNP-tillvaxt

| detta avsnitt illustreras effekterna pa BNP, arbetsmarknad och
inflation av att féra en annan penningpolitik &n i huvudscenariot. Tva
alternativscenarier visas, dels ett med en hogre rdntebana och dels ett
med en ldgre bana &n den i huvudscenariot.

Om rédntan hojs mer dn i huvudscenariot blir efterfrdgan i ekono-
min lagre. En hogre ranta innebdr att det ar mer fordelaktigt att spara.
Darmed konsumerar hushallen mindre och efterfragan minskar. En
hogre ranta innebdr ocksa att farre investeringsprojekt ar I6nsamma
och tillvaxten i investeringarna 6kar da inte lika mycket. Nar efter-
fragan och investeringarna blir lagre 6kar produktionen ldngsammare,
vilket gor att efterfragan pa arbetskraft blir mindre. Lénerna och
darmed foretagens kostnader blir da ldgre. En lagre efterfrdgan leder
alltsd i detta fall till att priserna &kar lAngsammare.

Hur snabbt priserna paverkas beror ocksa pa hur véaxelkursen
utvecklas. Nar rantan hojs mer i Sverige &n i omvérlden apprecierar
véxelkursen mer &n i huvudscenariot. En starkare véxelkurs ger lagre
priser pa importerade produkter. Dessutom paverkar véxelkursen in-
flationen indirekt eftersom den dven pdverkar efterfrdgan pa svenska
export- och importvaror sa att handelsbalansen férsémras.

BB Ligre rinta ger hogre inflation och BNP-tillvéxt

Om réantan istallet hojs mindre &n i huvudscenariot blir inflationen
hogre an i huvudscenariot.” En lagre ranta stimulerar efterfragan
och tillvaxten i BNP och i arbetade timmar som blir hogre an i huvud-
scenariot. Detta medfor stigande kostnader for foretagen och hogre
inflation.

Utvecklingen av reporédntan i det ena scenariot (kallat Hogre
rdnta) innebar att repordntan ar cirka 0,7 procentenheter hégre dn
i huvudscenariot om tre ar (se diagram 23 och tabell A8). Rantans
utveckling i det andra alternativet (kallat Lagre rdnta) innebdr istallet
att reporantan ar kvar pa 3,75 procent. Om tre ar ar den ungefar 0,5
procentenheter ldgre &n banan i huvudscenariot.

Den hogre rantan medfor att inflationen i genomsnitt blir 0,3 till
0,8 procentenheter lagre &n i huvudscenariot under de kommande
aren (se diagram 24 och tabell A9). | slutet av 2010 d4r UND1X-infla-
tionen i detta scenario endast 1,1 procent. Den lagre rdntan ddremot
innebdr att inflationen blir i genomsnitt 0,3 och 0,8 procentenheter

7 Inflationen métt som UND1X blir hégre, men inflationen matt som KPI kan tillfalligt bli lagre. Eftersom
fordndringar i rantan direkt paverkar KPI (via rantekostnader fér boende), men inte UND1X.



hogre under dren 2008 till 2010 &n i huvudscenariot. | slutet av 2010
ar inflationen 2,8 procent. Jamfért med huvudscenariot blir BNP-till-
véxten per ar i genomsnitt 0,3 procentenheter lagre i scenariot med
hogre rdnta och 0,3 procentenheter hdgre i scenariot med ldgre rénta
under perioden 2008 till 2010 (se diagram 25 och tabell A10).

l B Olika konsekvenser fér resursutnyttjandet

En viktig frdga ndr man beddmer konsekvenserna for den reala eko-
nomin av olika slags penningpolitik &r hur resurserna i ekonomin ut-
nyttjas i utgangslaget och under prognosperioden. Det finns olika satt
att uppskatta méngden lediga resurser i en ekonomi. Ett vanligt satt
dr att berékna den procentuella avvikelsen fran en langsiktig trend for
produktion respektive arbetade timmar (sa kallade gap). Berdkningar
av trenden kan exempelvis géras med hjdlp av ett Hodrick-Prescott
filter (se diagram 26 och 27).8

Enligt dessa matt utnyttjas mer resurser &n normalt for nar-
varande. | huvudscenariot sjunker resursutnyttjandet méatt med pro-
duktionsgapet sakta ned mot ett normalt resursutnyttjande under
prognosperioden. P4 arbetsmarknaden stiger resursutnyttjandet ytter-
ligare ndgot det ndrmaste kvartalet for att sedan minska och ndrma
sig en normal niva.

Scenariot med hogre rdnta ger ett lagre resursutnyttjande &n
normalt i slutet av prognosperioden. Scenariot med lagre rdnta dar-
emot innebdr att resursutnyttjandet enligt bade arbetsmarknads- och
produktionsgapet &r kvar pa en hégre nivd &n normalt under hela
prognosperioden.

Riksbanken studerar dven andra métt pa den realekonomiska
utvecklingen. Prognoser for utvecklingen i arbetade timmar, syssel-
sattningsgrad och Oppen arbetsloshet redovisas i diagram 28-30. |
diagrammen visas ocksd historiska genomsnitt for tvd perioder, 1980-
2005 och 1998-2005. Dessa genomsnitt ger en bild av vad som kan
ses som en normal utveckling i ett historiskt perspektiv for respektive
variabel men behover for den skull inte vara rimliga langsiktiga jam-
viktsvdrden. Ett problem med de historiska medelvardena pé arbets-
marknaden &r att det skett stora férandringar under senare ar. Den
niva pa till exempel arbetslésheten som ar forenlig med en stabil eko-
nomisk utveckling har troligtvis &ndrats. Krisen i borjan pa 1990-talet
medforde att arbetslosheten steg markant och denna foérandring préag-
lar fortfarande genomsnittet. Det gor det svart att bedéma vilken niva
pa arbetslosheten och sysselsdttningen som ar langsiktigt hallbar.

| alternativscenariot med lagre ranta sjunker arbetslosheten
ner mot 3,9 procent i slutet av prognosperioden, medan den hoégre
rdntebanan medfor en arbetsldshet pa cirka 4,8 procent vid samma
tidpunkt.® Scenariot med hogre rdnta innebdr att den fér ndrvarande
hoga aktiviteten i ekonomin enligt olika matt pa realekonomisk ut-

8 Se ordlista for narmare beskrivning av metoden.

9 Arbetsloshet beraknad enligt den gamla definitionen. Fran och med oktober i ar bérjar Statistiska central-
byran redovisa ett nytt arbetsloshetstal som dverensstimmer med EU:s férordningar, se fotnot 3 i kapitel 1.

2 \VAd

KAPITEL 2

Diagram 26. Produktionsgap (BNP)
Procentuell avvikelse fran HP-trend

3
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Huvudscenario
~ Lagre rdnta
Hogre rénta

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

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 27. Arbetsmarknadsgap
Procentuell avvikelse fran HP-trend

A,

j/\fL

L\J

3 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

--------- Huvudscenario
 Ldgre rdnta
Hogre rdanta

Anm. HP-gapen &r arbetade timmars avvikelse fran huvud-

scenariots HP-trend. Streckad linje avser Riksbankens
prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 28. Arbetade timmar
Arlig procentuell forandring, sdsongsrensade data

/\
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04 05 06 07 08 09 10
--------- Huvudscenario

~ Lagre rdnta
Hogre rénta

Anm. Arbetade timmar vixte i genomsnitt med 0,3 procent
under perioden 1980-2005 och med 0,5 procent under
perioden 1998-2005. Dessa genomsnitt illustreras med
horisontella heldragna linjer i diagrammet. Streckad linje
avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 2

Diagram 29. Sysselsattningsgrad
Procent, sdsongsrensade data

SNV
M T i

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

--------- Huvudscenario
* Lagre ranta
Hogre rénta

Anm. Andel sysselsatta i férhallande till befolkningen i
aldrarna 16-64 ar. Den genomsnittliga sysselsattnings-
graden var 76,5 under perioden 1980-2005 och 74,2
procent under perioden 1998-2005 enligt Riksbankens
lankning av den gamla AKU till den nya. Dessa
genomsnitt illustreras med horisontella heldragna linjer i
diagrammet. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 30. Oppen arbetsldshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data

A

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

--------- Huvudscenario
- Léagre ranta
Hogre rénta

Anm. Den 6ppna arbetslésheten var i genomsnitt

4,8 procent under perioden 1980-2005 och 5,5
procent under perioden 1998-2005. Dessa genomsnitt
illustreras av horisontella heldragna linjer i diagrammet.
Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

veckling ddmpas snabbt, medan scenariot med ldgre rdnta innebar att
nivdn pa aktiviteten stiger ytterligare eller ar kvar pa en hdg niva.

Riksbanken beddmer att utvecklingen i huvudscenariot ar forenlig
med en balanserad utveckling pa arbetsmarknaden och i realekono-
min under prognosperioden samtidigt som inflationen &r i nérheten av
malet.

Om reporantan hojs mindre an i huvudscenariot bedéms infla-
tionen ligga kvar 6ver 2 procent de kommande dren, samtidigt som
resursutnyttjandet bade pd arbetsmarknaden och inom produktionen
beddms ligga pa en ohéllbart hog niva. En hogre reporanta an i huvud-
scenariot skulle leda till att UND1X-inflationen ligger klart under malet
pa ett par ars sikt.



Alternativa scenarier for den ekonomiska
utvecklingen

| detta avsnitt redovisas tva alternativa scenarier. | det forsta scenariot
beskrivs hur penningpolitiken, inflationen och BNP-tillvaxten reagerar
om I6nerna 6kar mer an i huvudscenariot p& grund av problem med
matchning mellan utbud och efterfragan pa arbetskraft samtidigt som
produktiviteten i Sverige blir [dgre. | det andra scenariot beskrivs vad
som hander i Sverige om tillvaxten i USA och omvérlden blir lagre,
exempelvis pa grund av fortsatta problem pa bostadsmarknaden i
USA.

Huvudscenariot bygger pa en beddmning dér olika scenarier
har végts ihop. Nedan illustreras prognoser for ett antal variabler i
tvd specifika alternativa scenarier fér den ekonomiska utvecklingen i
Sverige och i omvérlden. Det &r viktigt att poangtera att berdkningar-
na har utgar fran att Riksbanken inte har full information fran bérjan
om den framtida ekonomiska utveckling som ett visst alternativscena-
rio for med sig, utan istéllet successivt blir varse detta under prognos-
perioden. Detta innebar naturligen att penningpolitiken anpassas mer
gradvis an om all information vore tillgédnglig omedelbart.

Om nagot liknande dessa alternativa scenarier verkligen skulle
intraffa sa kan penningpolitiken komma att avvika fran vad som visas
hér eftersom den ocksa beror pd hur omstandigheterna i évrigt ser ut.

B B Hoégre reporinta om lonerna stiger mer
och produktiviteten blir lagre

| det forsta alternativscenariot antas nominallénerna 6ka mer dn i
huvudscenariot samtidigt som produktiviteten véxer langsammare.
Detta leder till att kostnadstrycket blir hdgre &n i huvudscenariot.

Antalet sysselsatta vdxer snabbare under 2007 &n i bedémningen
i foregdende penningpolitiska rapport. Detta medfor att arbets-
|6sheten minskar mer &n véntat. Bakom huvudscenariot ligger en
beddémning av hur mycket I6nerna kommer att 6ka som foljd av detta.
Arbetsmarknaden antas fungera relativt val, sa att foretag kan hitta
den kompetens de soker. Men arbetslosheten ar lagre nu an tidigare.
Om foretagen far svart att hitta personer med rétt utbildning eller
erfarenhet, kan det leda till att [6nerna 6kar mer dn vintat (se dia-
gram 31 och tabell A13).

Den snabba tillvaxten i antalet sysselsatta har ocksa bidragit till
att tillvaxten i produktiviteten har varit 6verraskande lag de senaste
kvartalen (se diagram 32). | huvudscenariot antas detta vara tillfalligt
och produktiviteten vantas dter borja stiga och ndrma sig den lang-
siktiga trendtillvdxten pa drygt 2,2 procent under 2009. Men det finns
en risk att den svaga utvecklingen i produktiviteten &r ett mer lang-
varigt fenomen dn vad som antas i huvudscenariot.

Bade lagre produktivitet och hogre l6ner leder till att BNP-till-
vaxten blir lagre (se diagram 33). De hogre |6nedkningarna leder till
att efterfragan pd arbetskraft minskar, vilket far som foljd att BNP och

KAPITEL 2

Diagram 31. Timl6n, scenario med hogre
kostnadstryck
Arlig procentuell forandring

04 05 06 07 08 09 10

--------- Huvudscenario
« Hogre kostnadstryck

Anm. Lon per timme enligt nationalrdkenskaperna. Streckad

linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 32. Arbetsproduktivitet, scenario med hégre
kostnadstryck
Arlig procentuell férandring, sasongsrensade data

o
2 \/\. \ A

04 05 06 07 08 09 10

--------- Huvudscenario
 Hogre kostnadstryck

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

Diagram 33. BNP, scenario med hégre kostnadstryck
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data

]
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--------- Huvudscenario
= Hogre kostnadstryck

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 2

Diagram 34. UND1X, scenario med hogre
kostnadstryck
Arlig procentuell férandring

04 05 06 07 08 09 10

"""""" Huvudscenario
« Hogre kostnadstryck

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

Diagram 35. Reporinta, scenario med hégre
kostnadstryck
Procent, kvartalsmedelvarden

i // |

e

04 05 06 07 08 09 10

--------- Huvudscenario
« Hogre kostnadstryck

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kalla: Riksbanken

sysselsdttning okar i langsammare takt. Nar produktiviteten vaxer
langsammare &n i huvudscenariot medfor det att foretagen kan pro-
ducera mindre med samma insats av arbetskraft och BNP 6kar darfor
ocksa langsammare.

Trots att den lagre produktiviteten leder till att tillvaxttakten i BNP
faller sa 6kar antalet arbetade timmar mer &n i huvudscenariot initialt
(se tabell A13). Detta beror huvudsakligen pa att priser och nominal-
I6ner ar trogrorliga. Priserna pa produktionen okar darfor relativt lang-
samt ndr produktiviteten faller. Detta gor att efterfrdgan pa varor och
tjanster blir nagot hogre &n den hade varit om priserna hade dndrats
direkt. For att produktionen ska kunna mota efterfragan maste darfor
foretagen anstélla fler personer.

Bade en lagre tillvéxt i produktiviteten och hogre 16ner paverkar
foretagens kostnader som blir hogre an i huvudscenariot. Nuvarande
och framtida kostnader bestimmer i huvudsak inflationen. Hogre
kostnader leder till hogre inflation, vilket in sin tur medfor hogre repo-
ranta (se diagram 34 och 35).

Repordntan hojs successivt for att motverka den hogre infla-
tionen, och dr som mest cirka 0,8 procentenheter hdgre &n i huvud-
scenariot i mitten pd 2010. Inflationen kommer trots detta att
overstiga malet pa 2 procent med 0,5 procentenheter under 2008.
BNP-tillvaxten blir sammantaget cirka 1,5 procentenheter lagre
under prognosperioden. Inflationen tillats vara klart 6ver malet pa
2 procent det ndrmaste aret, eftersom tillvaxten i BNP blir lagre &n i
huvudscenariot.

B B Svagare tillvixt i omvirlden leder till ligre inflation
och rénta

| det andra alternativscenariot blir tillvdxten i omvarlden svagare an i
huvudscenariot. Det finns en risk att den ekonomiska tillvaxten i USA
blir lagre &n véntat. Detta skulle kunna intréffa om till exempel priser-
na pa bostadsmarknaden fortsétter att sjunka och ddmpar de ameri-
kanska hushallens konsumtion och investeringarna i bostdder mer dn
vad som antas i huvudscenariot. Tillvdxten i omvarlden skulle ocksa
kunna bli lagre om oron pé de finansiella marknaderna fordjupas och
framkallar en ytterligare kreditatstramning.

Om efterfragan faller i USA paverkar det resten av vérlden som
ocksa far en lagre tillvéxt och inflation. Detta bedoms leda till att bade
den amerikanska centralbanken Federal Reserve och andra central-
banker i omvérlden sanker rantan.

Tillvaxten i omvérlden antas bli 0,25 procentenheter lagre per
kvartal i ett dr, vilket medfér att inflationen blir 0,1 till 0,2 procent-
enheter lagre per ar under 2008 till 2010 (se tabell A14). Rantan i
omvarlden sanks successivt fram till i borjan av 2009 da den ar cirka
0,8 procentenheter lagre an i huvudscenariot.



Nar tillvaxten i omvarlden blir lagre minskar efterfrdgan pa
svensk export. BNP-tillvaxten i Sverige avtar ddrmed (se diagram 36
och tabell A14). Nar efterfrdgan blir svagare hojs inte priserna lika
mycket och inflationen blir lagre, vilket medfor att rantan blir lagre
dn i huvudscenariot (se diagram 37 och 38). Men rédntan i Sverige
sanks mindre &n i omvérlden under prognosperioden, vilket innebar
att véaxelkursen apprecierar. En starkare véaxelkurs leder i sin tur till att
priserna pa importerade varor blir lagre och ocksa till en &nnu svagare
efterfrdgan pd svensk export.

For att motverka en alltfor kraftig nedgang i tillvéxten i BNP och
i inflationen i Sverige behover rantan vara lagre an i huvudscenariot.
Forst i slutet av 2010 &r den cirka 4 procent. Detta bidrar till att infla-
tionen bara &r ndgot ldgre dn i huvudscenariot och tillbaka pd 2 pro-
cent i slutet av 2009. Tillvaxten i BNP sjunker under 2008 och sedan
stiger den igen och nar huvudscenariots nivd under 2010.

En viktig forklaring till att bade inflationen och BNP-tillvaxten blir
lagre an i huvudscenariot dr att Riksbanken inte antas ha full informa-
tion fran borjan om den framtida ekonomiska utveckling som detta
alternativscenario for med sig, utan istéllet gradvis blir varse detta
under prognosperioden.

KAPITEL 2

Diagram 36. BNP, scenario med svagare
efterfrigan i omvarlden

Arlig procentuell forandring, sasongsrensade data
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------- Huvudscenario

 Svagare efterfragan i omvérlden

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 37. UND1X, scenario med svagare
efterfragan i omvérlden
Arlig procentuell forandring
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--------- Huvudscenario
«e Svagare efterfragan i omvarlden

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

Diagram 38. Reporinta, scenario med svagare

efterfragan i omvirlden
Procent, kvartalsmedelvirden
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+ Huvudscenario
« Svagare efterfrigan i omvarlden

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kalla: Riksbanken
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B KAPITEL 3 — Nuldget i ekonomin

Tillvaxten i varlden ar fortsatt stark aven om for-
delningen mellan landerna har dndrats nagot sedan
forra rapporten. En svagare utveckling i USA och
euroomradet balanseras av en starkare utveckling

i bland annat Asien och Osteuropa. Sveriges ex-
port av varor har dock dampats. Den svenska eko-
nomin fortsatter att viaxa relativt snabbt, ungefar
som forvantat. Nyinkomna indikatorer, till exempel

Konjunkturbarometern och industriproduktionen,
tyder dock pa en viss avmattning under den allra
senaste tiden vilket kan vara relaterat till den senaste
tidens finansiella turbulens. Antalet sysselsatta har
o6kat snabbt under det senaste aret. Det samlade re-
sursutnyttjandet i ekonomin bedéms i nuldget vara
hogre an normalt. Kostnadstrycket 6kar och inflatio-
nen stiger, dock fran en fortfarande relativt lag niva.

w
w
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HH Oro pa de finansiella marknaderna

De senaste manaderna har utvecklingen pa de finansiella marknader- Diagram 39. Skillnad mellan interbankréntor och

. o o . statspappersrantor under 2007
na varit turbulent. Turbulensen harror fran den amerikanska markna- papp

Procentenheter

den for sd kallade subprime-lan, det vill sdga lan som getts till perso- 25
ner med svag kreditvardighet dar vanliga bostadslan inte varit ndgot
alternativ. Subprime-lantagaren har ibland fitt en lag rantekostnad de ~ *°
forsta dren, for att forst senare moéta den varaktiga kostnaden. Detta i s M.
kombination med ddmpningen av bostadsmarknaden i USA har med- ' | V\-\
fort betydande svarigheter for institut som haft subprime-lan som sin 1,0 ) LA
huvudsakliga affarsidé. o " Ar A"’ < |

Att det som vid en férsta anblick kan tyckas vara ett nationellt ' e W
problem nu fatt globala effekter foljer av att dessa lan sélts vidare till =5 \ \

. . w . . . 0 jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt
investerare i hela varlden. Det har visat sig vara oklart vem som i rea-

liteten bar kreditriskerna. Detta har lett till en allmén motvilja mot risk ESA .
—— Euroomradet (Tyskland)
som resulterat i stigande rdntor bland annat pd interbankmarknader- Sverige

. - T o . . . Storbritannien
na. Utvecklingen for sakra tillgangar, sasom exempelvis statsobligatio-
Anm. Differensen &r berdknad som skillnaden mellan tre
manaders interbankranta och tre manaders statsskuldvéxel i
respektive land.

Kalla: Riksbanken

ner, har varit den motsatta, med stigande efterfragan och sjunkande
rantor som foljd (se diagram 39).

Turbulensen pa de finansiella marknaderna har dven lett till in-
gripanden fran centralbankerna. ECB har vid flera tillfdllen tillhanda-

hallit extra likviditet for att stabilisera de korta rantorna, den forsta Diagram 40. Referensranta i Sverige

Procent

extra repotransaktionen genomférdes 9 augusti. | USA genomforde 46
Federal Reserve liknande atgarder liksom dven centralbanker i en del 44 - .
andra lander. | Sverige har p.ennlngmarkna-den th de.t ﬁ?an5|ella 42 - —
systemet fungerat vél och Riksbanken har inte vidtagit nagra extraor- a0l /_/r\wv i

C e N
dindra atgarder. 3,8

| Sverige har alltsd effekterna av oron pa de finansiella markna- 36 — i

derna hittills varit begrdnsade. Men dven har har interbankréantor stigit s,
och hushdll och féretag méter nu en ndgot hogre upplaningskostnad 320 i
an vad som annars skulle varit fallet. Diagram 40 visar STIBOR-rdntan 5, ! ! ! !

1aug 11aug 21 aug 31aug 10sep 20sep 30sep 10 okt 20 okt

(STockholm InterBank Offered Rate). STIBOR dr en referensrdnta som
anvands i manga lanekontrakt. | takt med att STIBOR stigit har det
medfért 6kade finansieringskostnader for féretag och privatpersoner.

—— STIBOR T/N
—— STIBOR, 1 manad
STIBOR, 3 manader

Uppgangen i STIBOR de senaste manaderna har varit storre dn vad Anm. STIBOR T/N avser dagslanerantan fran imorgon

till i Gvermorgon.

som varit motiverat av férvdntningar om reporéntan; en viss ytterli-
Kalla: Riksbanken
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Diagram 41. Réntor i Sverige
Procent
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— Reporénta
— Bostadslan
Interbankréanta

Anm. Avser tre mdnaders bordnta fran SBAB samt tre
manaders interbankranta.

Kallor: SBAB och Riksbanken

Diagram 42. BNP
Arlig procentuell forandring
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Kallor: Eurostat, OECD och US Department of Commerce

Diagram 43. Inkopschefsindex i USA
Index, oférandrad aktivitet = 50

AL
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—— Tjdnstesektor
—— Tillverkningsindustri

Kélla: Institute for Supply Management

gare kreditdtstramning har alltsa skett (se diagram 41). Uppgangen i
rdntorna som hushall och féretag moter begransar sig dock till ett par
tiondels procentenheter.

H W Nedgang pa bostadsmarknaden och finansiell oro ger svagare
tillvaxt i USA

Det har skett en ddmpning av BNP-tillvdxten i USA under det senaste
aret (se diagram 42). Saval okningen i antalet arbetade timmar som
produktivitetstillvaxten har ddmpats. BNP-tillvdxten under andra
kvartalet blev emellertid hogre an vad som férvdntades i den penning-
politiska rapporten i juni. Det berodde huvudsakligen pa ett starkare
bidrag fran nettoexporten. Badde den privata konsumtionen och
investeringarna blev ddremot ldgre dn véntat. Den senaste manads-
statistiken tyder pa en 6verraskande stark konsumtionstillvaxt i juli
och augusti trots det fortsatta raset pd bostadsmarknaden. Antalet
osalda bostader fortsatter dock att 6ka. Detta dr resultatet av en kor-
rigering av tidigare 6verinvesteringar och delvis en foljd av problemen
pa den amerikanska subprime-marknaden. Bostadspriserna faller pd
manga hall, vilket ddmpat bygginvesteringarna och i viss utstrackning
hushallens konsumtion.

Manga foretag, liksom de flesta hushall, har fortsatt starka balans-
rakningar. Inkdpschefsindex har ddmpats under de senaste manader-
na men dr fortfarande pd en niva som indikerar tillvaxt (se diagram
43). Tillvaxten i sysselsattningen har ddmpats nagot det senaste aret
(se diagram 44).

En allmédnt 6kad osakerhet och minskad vilja att investera i risk-
fyllda tillgdngar ledde till hogre riskpremier och en sjunkande bors i
augusti. Dérefter har dock borsen aterhdmtat sig och riskpremierna
sjunkit nagot. Federal Reserve sankte styrrantan med 50 rantepunk-
ter till 4,75 procent den 18 september till f6ljd av utvecklingen pa de
finansiella marknaderna, avmattningen i den amerikanska ekonomin
samt en avtagande inflation. Karninflationen har fallit succesivt under
2007 och var i september 2,1 procent.

H H Tillviaxten i Europa har saktat in

Tillvéxten i euroomrddet var god under arets forsta manader (se dia-
gram 42). BNP 6kade med 0,7 procent under forsta kvartalet jamfort
med foregdende kvartal. Under andra kvartalet ddmpades tillvaxten
till 0,3 procent. Investeringstillvaxten bromsade upp samtidigt som
hushallens konsumtion 6kade mattligt fran forsta till andra kvartalet.
Det blev ingen tydlig rekyl i konsumtionsefterfragan efter forsta kvar-
talet, trots att momshéjningen i Tyskland torde ha ddmpat konsumtio-
nen i borjan av aret.



Samtidigt som tillvaxten i euroomradets BNP ddmpades under
andra kvartalet fortsatte sysselsattningen att 6ka i god takt. Darmed
blev produktivitetstillvdxten svag. Produktiviteten, matt som produk-
tion per sysselsatt, foll mellan forsta och andra kvartalet.

Ménadsdata for euroomrddet visar att tillvdxten i industripro-
duktionen har ddmpats under varen och sommaren. Samtidigt har
tillvaxten i detaljhandeln varit méttlig. Enkatdata visar att tillforsik-
ten har varit relativt stor inom tillverkningsindustrin &ven om den
har fallit tillbaka under de senaste ménaderna (se diagram 45).
Konsumentfortroendet i euroomradet har ocksa fallit de senaste
manaderna (se diagram 46). Inflationen i euroomradet har varit
marginellt lagre &n vad som forutsags i juni.

| Storbritannien steg BNP med 0,7 procent under forsta kvartalet
och med 0,8 procent under andra kvartalet, jamfért med kvartalet
tidigare. Tjdnstesektorerna, som svarar for ungefar tre fjardedelar av
produktionen i den brittiska ekonomin, fortsatte att véxa i god takt.
Aven i tillverkningsindustrin var tillvixten relativt hég under andra
kvartalet. Inflationen har ddmpats i Storbritannien sedan i varas da
KPI-inflationen dversteg 3 procent. Energipriserna, som var en viktig
faktor bakom uppgéngen, har dérefter bidragit till att ddmpa inflatio-
nen som i september uppgick till 1,8 procent.

| Finland har tillvaxten i BNP aterigen visat sig vara 6verraskande
stark. Uppgifter for forsta kvartalet, som inte kunde beaktas i den
forra penningpolitiska rapporten, visar att BNP dkade med 0,7 procent
fran kvartalet innan. Under andra kvartalet véxte den finska ekonomin
med 0,9 procent. Under forsta halvdret har Finlands BNP 6kat med
omkring 5 procent, jamfoért med forsta halvaret i fjol.

Aven i Norge var tillvixten mycket stark under férsta halvaret
2007. Fastlandsekonomin védxte med 1,6 procent under forsta kvar-
talet och med 1,3 procent under andra kvartalet, jamfért med nérmast
foregaende kvartal. Jamfort med forsta halvaret i fjol har BNP i fast-
lands-Norge ¢kat med cirka 5,5 procent. Bdde konsumtion och inves-
teringar har okat starkt.

| Danmark har tillvéxten varit betydligt mer dampad. Under forsta
halvédret 6kade dansk BNP med 1,6 procent jamfort med forsta halv-
aret i fjol.

H N Tillvaxttakten 6kar i Kina medan Japan visar svagare utveckling

De Osteuropeiska och asiatiska ekonomierna vaxer snabbt. BNP-till-
véxten i Kina ar fortsatt mycket stark. Under bade forsta och andra
kvartalet véxte den kinesiska ekonomin med tvasiffriga tal i arstakt.
Inflationen har stigit under forsta halvaret i ar vilket framst berott pa
stigande livsmedelspriser.
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Diagram 44. Sysselsittning och privat konsumtion i USA
Arlig procentuell forandring
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Anm. Sysselsattning enligt arbetsgivarenkét (non-farm
payrolls).

Kallor: Bureau of Labor Statistics och Department of
Commerce

Diagram 45. Konfidensindikatorer i tillverknings-
industrin
Nettotal
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Kélla: EU-kommissionen

Diagram 46. Konfidensindikatorer for hushall
Nettotal, avvikelser fran historiska genomsnitt, 1985-2006
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Kéllor: EU-kommissionen och Riksbanken
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Diagram 47. Penningpolitiska forvantningar i
euroomradet och USA
Procent
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Fed funds 2007-06-13

Anm. Forvéantningar berdknade enligt implicita
terminsrantor for euroomrddet och Fed funds kontrakt
for USA.

Kélla: Riksbanken

Diagram 48. Penningpolitiska forvantningar
Procent
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—— Reporénta
—— Terminsrdntor/FRA 2007-06-04
Terminsrantor/FRA 2007-06-20
—— Terminsréntor/FRA 2007-10-15
@ Prospera medel, 2007-09-26

Anm. Terminsrdntorna berdknade med bankpapper
som underlag dr nedjusterade med 10 rantepunkter
med anledning av att de kortaste bankpapperna (over
night rantan) normalt noteras till 10 rantepunkter Gver
repordntan. Dessa 10 rdntepunkter avspeglar inte
férvantningar om den framtida penningpolitiken.

Kéllor: Prospera Research AB och Riksbanken

| Japan 6kade BNP med 0,7 procent i kvartalstakt under forsta
kvartalet for att sedan falla med 0,3 procent under andra kvartalet.
Hushallens konsumtion 6kade svagt under andra kvartalet jamfort
med kvartalet innan, men den svaga uppgéngen foljde pé ett par
kvartal med stark tillvaxt. Investeringarna minskade fér andra kvar-
talet i foljd. Indikatorer i form av enkatdata tyder ocksa pa en fortsatt
svag tillvaxt i den japanska ekonomin.

H E Terminsrantor tyder pa andrade penningpolitiska férvantningar

Séankningen av styrrantan i USA till 4,75 procent vid septembermotet
var storre an vad som forvantades pa de finansiella marknaderna. |
samband med beslutet konstaterade Federal Reserve att sénkningen
avsdg att neutralisera de negativa effekter som den finansiella turbu-
lensen dstadkommit i den amerikanska ekonomin. | dagsldget tyder
prissdttningen pa de finansiella marknaderna pé att styrrdntan i USA
forvantas att gradvis sankas under det narmaste halvéret (se diagram
47).

| euroomradet har rdntan ldmnats oférandrad pa 4 procent.
Forvantningarna pa langre sikt har sjunkit nagot i euroomradet sedan
juni (se diagram 47). For de ndrmaste mdnaderna dr det svart att veta
om prissattningen pé de finansiella marknaderna verkligen speglar
de penningpolitiska forvdntningarna pa ett rattvisande satt eftersom
osdkerheten pa marknaderna yttrar sig i riskpremier som &r svara att
skilja fran forvantningar om framtida rantor. Detta &r ett problem
dven under normala omstandigheter, men blir mer uttalat i tider av
finansiell oro.

H B Nagot nedjusterade terminsrantor pa sikt dven i Sverige

Terminsrdantorna i Sverige steg nagot efter publiceringen av den pen-
ningpolitiska rapporten i juni. Till detta bidrog troligen Riksbankens
uppjusterade prognos for den framtida reporéntebanan tillsammans
med fortsatt stark inhemsk statistik. Sedan dess har bilden delvis for-
dndrats (se diagram 48). Forvantningarna har nu skiftat ned ndgot pa



lite langre sikt. For Sveriges del &r det ocksa osakert om prissdttningen
pé de finansiella marknaderna i nuldget korrekt avspeglar de penning-
politiska férvdntningarna. Enkdtundersokningar bekréftar bilden av
att férvantningarna dr nagot nedjusterade pa lang sikt vilket troligen
hanger samman med nedreviderade tillvaxtutsikter.

B M Langa rantor har fallit tillbaka

Nar den penningpolitiska rapporten publicerades i juni hade de langa
rdntorna stigit internationellt, vilket ansags vara ett tecken pa for-
véntningar om en fortsatt stark ekonomisk utveckling. Sedan juni har
langa rantor sjunkit kraftigt, framst i USA, men &ven i euroomradet
och Sverige. Den finansiella turbulensen har lett till att efterfrigan pa
sakra tillgangar sasom statsobligationer har 6kat, vilket bidragit till
nedgédngen i rintorna (se diagram 49). Trots nedgéngen &r nivaerna
fortfarande nagot hogre for euroomradet och Sverige dn vad som var
fallet i borjan av aret. Detta kan ha samband med att tillvaxtutsikterna
for dessa omraden inte uppfattats ha paverkats negativt i samma ut-
strackning som for USA.

B Kraftig dollarférsvagning

Mellan mitten av juni och mitten av augusti holl sig dollarn férhallan-
devis stabil mot euron. Sedan dess har dock dollarn férsvagats kraftigt
och natt de svagaste nivaerna sedan euron introducerades 1999.
Dollarférsvagningen hanger sannolikt samman med nedreviderade
tillvaxtprognoser i USA och ddrmed forvantningar om lagre styrranta,
men den kan ocksa ha ett samband med mer langsiktiga obalanser
som USA:s bytesbalansunderskott.

| samband med publiceringen av den féregdende penningpoli-
tiska rapporten forstarktes kronan. Mellan mitten av juli och mitten
av augusti forsvagades den sedan (se diagram 50). Den senaste tiden
har kronan aterigen forstarkts. Utfallet for tredje kvartalet var i genom-
snitt ndgot svagare dn prognosen i junirapporten (se diagram 51).
Forstarkningen pa senare tid gor att nivan ar ndgot starkare 4n den
tidigare prognosen for fjdrde kvartalet.
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Diagram 49. Langa rantor
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Anm. Statsobligationer med cirka 10 ars &terstaende I6ptid.

Kalla: Riksbanken

Diagram 50. Vixelkursutveckling
SEK/EUR och SEK/USD
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Diagram 51. Konkurrensvagd vaxelkurs, TCW
Index, 1992-11-18 = 100

M1

"/

/

04

05

0

6

07

® Prognos for tredje och fjarde kvartalet i PPR 2007:2
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Diagram 52. Borsutveckling
Index, 1999-01-01 =100
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Kalla: Reuters Ecowin
Diagram 53. Penningméngd

Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 54. Smahuspriser och total utlaning till
svenska hushéll
Arlig procentuell forandring
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Anm. Kvartalsvisa observationer av sméhuspriser och
ménatliga for utlaning till hushall.

Kallor: SCB och Riksbanken

HE Turbulensen har dven drabbat aktiebdrserna

Aktiepriserna utvecklades starkt fram till i mitten av juli (se diagram
52). Efterfoljande finansiella turbulens ledde sedan till en nedgang.
Stockholmsborsen drabbades relativt hart. Utvecklingen i Sverige
har & andra sidan varit exceptionellt stark de senaste &ren och
vinstutvecklingen i svenska bolag var fortsatt god forsta halvaret. Pa
senare tid har farhdgor om att vinsterna i svenska exportberoende
foretag ska ddmpas bland annat till f6ljd av en svagare dollar gjort
avtryck pa borsutvecklingen i Stockholm.

HH Tillvaxten i penningméngden fortsatt hog

Penningmangden enligt MO (allmédnhetens innehav av sedlar och
mynt) 6kade under varen ndgot mer dn vad som varit fallet det se-
naste aret (se diagram 53). Under juli och augusti har 6kningstakten
avtagit och ar nu ater nara noll. Penningméangden métt som M2 (som
ocksa inkluderar hushallens och féretagens bankinlaning) samt M3
har fortsatt att 6ka starkt. M3 inkluderar ocksa allmdnhetens innehav
av andelar i penningmarknadsfonder och rantebdrande vardepapper
med en |6ptid upp till 2 &r utgivna av svenska banker, bostadsinstitut
och o6vriga kreditmarknadsféretag samt vissa typer av kortfristiga lan
mot sékerhet. Allmédnhetens 6kade innehav av réntebdrande vérde-
papper svarar for en stor del av den stigande 6kningstakten i M3 fran
juli till augusti.

H W Huspriser och utlaning utvecklas starkt

Prisdkningstakten fér sméhus uppgick under andra kvartalet till ndra
10 procent i drstakt (se diagram 54). Priserna pa bostadsratter har
ocksd utvecklats starkt det senare aret, aven om farsk méklarstatistik
tyder pd en viss avmattning den allra senaste tiden. Utlaningen till
hushall fran banker, bostadsinstitut och 6vriga kreditmarknadsforetag
har bara ddmpats marginellt under innevarande ar och uppvisar fort-
farande en arlig dkningstakt pd narmare 12 procent.



B W Svensk BNP i linje med prognosen

Den svenska BNP-tillvaxten har ddmpats ungefér enligt férvantan.
Tillvéaxten uppgick till 0,9 procent under andra kvartalet jamfért med
forsta kvartalet (sdésongrensat), vilket motsvarar 3,7 procent uppraknat
till arstakt (se diagram 55).

Nér det géller indikatorer fér BNP under arets tredje kvartal finns
i nuldget utfallsdata for augusti och barometerdata som stracker sig
till och med september. Indikatorerna férmedlar en fortsatt relativt
gynnsam bild av konjunkturen. Barometerdata, som till exempel kon-
fidensindikatorerna i Konjunkturbarometern, har planat ut pa relativt
hoga nivder (se diagram 56). Konfidensindikatorerna for byggindustri,
detaljhandel och privata tjdnstendringar har rort sig endast margi-
nellt den senaste tiden, medan indikatorn for tillverkningsindustrin
har varit svagt sjunkande. Den sammanfattande barometerindi-
katorn dar konfidensindikatorerna védgs ihop med konsumentfor-
troendet har sjunkit tvd manader i rad men nivan &r fortfarande
relativt hog. Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin &r nu pa en
niva som tydligt indikerar tillvaxt men mindre starkt 4n tidigare i ar.
Aven utfallssiffror, som exempelvis industriproduktion och orderin-
gang, tyder pa viss inbromsning men dnda relativt goda 6kningstal.
Sammanfattningsvis bekraftar indikatorerna att det skett en viss
dampning av tillvaxten i den svenska ekonomin, vilket &r i linje med
tidigare prognoser. Men indikatorerna tyder pa att uppbromsningen ar
marginellt kraftigare dn véntat. En viss nedrevidering av BNP-tillvaxten
gors darmed for arets sista kvartal.

H W Fortsatt stark investeringstillvaxt

Investeringarna 6kade med drygt 10 procent under forsta halvaret
jamfért med samma period forra dret. Investeringstillvaxten i narings-
livet (exklusive bostader) har tagit fart efter en ndgot svagare period
forra dret, medan okningstakten for investeringar i bostader och i of-
fentliga myndigheter har ddmpats pd senare tid (se diagram 57). Den
ddmpade 6kningstakten i de offentliga investeringarna bor dock tolkas
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Diagram 55. BNP

Kvartalsforandring i procent, uppréknad till drstakt,

sdsongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 56. Konfidensindikatorer i naringslivet

Sasongrensade nettotal

. -
2: W ./nﬂ"\\j\\ A 7 V%\@%
NN (

-80 | | | | |
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
—— Byggsektorn
—— Tillverkningsindustri

Privata tjanstenéringar
Detaljhandel
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Diagram 57. Fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell forandring
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med forsiktighet eftersom kvartalsstatistiken &r volatil och brukar revi-
deras kraftigt. Utfallet for de fasta bruttoinvesteringarna under andra
kvartalet var i linje med prognosen i junirapporten. Bedémningen av
investeringstillvaxten for helaret 2007 &r i stort sett oférédndrad jam-
fort med junirapporten.

B Dampad tillvaxt pa exportmarknaden

Den totala importen av varor i Sveriges viktigaste handelspartners,
som tillsammans ar mottagare av cirka 70 procent av den svenska
varuexporten, ddmpades under forsta halvaret 2007. Storbritanniens
varuimport, som 6kade kraftigt under forsta halvaret i fjol, minskade i
volym under forsta halvaret i ar. Importen i de nordiska grannldnderna
6kade under férsta halvdret jamfért med motsvarande period i fjol,
men Okningen var betydligt lagre under andra kvartalet &n under for-
sta kvartalet. Importen i euroomradet och i USA uppvisar ett liknande
monster, med en svagare 6kning an tidigare.

Sammantaget 6kade importen av varor i de viktigaste mottagar-
landerna av svensk export med drygt 3 procent under forsta halvaret.
Euroomradets import 6kade med cirka 6 procent, USA:s import med
cirka 2 procent medan importen i Norden och i Storbritannien 6kade
med bara drygt 1 procent. Utfallet for forsta halvaret 2007 var lagre
an véntat och det finns darfor skl att revidera ned bedémningen av
exportmarknadstillvaxten under innevarande ar. Det lagre utfallet for-
klaras delvis av ovéntat I&g import i Storbritannien. BNP-tillvéxten hos
vara viktigaste handelspartners har ocksd mattats men importen har
mattats nagot mer &n véntat i forhallande till detta.

W Utrikeshandeln bromsar in

Okningstakten i exporten har avtagit frén nistan 9 procent under
2006 till strax 6ver 5 procent i genomsnittlig arstakt under forsta
halvéret i r. Exporten utvecklades i stort sett i linje med prognosen.
En uppdelning visar att tillvdxten i varuexporten fortsatt att ddmpas
medan exporten av tjdnster utvecklats starkt. Mdnadsstatistik till och
med augusti antyder dock en viss aterhamtning for varuexporten
den senaste tiden, dven om Okningstakten fortfarande ar svag. Den
geografiskt uppdelade varuexportstatistiken (i [6pande priser) visar att
det var exporten till bland annat USA, Kina och Japan som utveck-
lades svagt under andra kvartalet. For viktiga svenska exportlander i
Europa, som stdr fér mer dn halva exportmarknaden, ar bilden sam-
mantaget starkare &ven om en viss ddmpning har skett av 6kningsta-
len under andra kvartalet dven dar, bland annat i Storbritannien.
Importen utvecklades ndgot svagare under andra kvartalet &n
i juniprognosen. Importen av bade varor och tjdnster har dimpats.
Ménadsstatistik for varuimporten tyder dock pa en snabbare tillvaxt
i borjan av tredje kvartalet. Sammantaget revideras importen ner for
heldret 2007. Exporten nedrevideras inte lika mycket vilket innebar att



utrikeshandeln, jamfért med junirapporten, bidrar mindre negativt till
efterfragans tillvaxt 2007.

WM Svagare privat konsumtionstillvaxt dn vantat

Hushallens konsumtion vaxte med 2,7 procent i arstakt under andra
kvartalet. Detta var nagot lagre &n beddmningen i féregdende
rapport.

Okningstakterna i bade detaljhandelns omsittning och hushal-
lens konsumtion av detaljhandelsvaror har minskat ndgot i ar jamfort
med 2006 (se diagram 58). Hushallsbarometern fér augusti och sep-
tember visar pa ett fortsatt positivt stamningsléage bland hushallen
betréffande arbetsldsheten och den egna ekonomin, men en relativt
pessimistisk syn pa svensk ekonomi.

Hushallens disponibla inkomster 6kar kraftigt under 2007. Detta
beror bland annat pa att sysselsattningen och I6neinkomsterna har
Okat starkt. Darutover bidrar skattesankningar till att hushallens dis-
ponibla inkomster 6kar. Eftersom konsumtionen véxer langsammare
dn inkomsterna 6kar hushallen sitt sparande.

Hushallens sparkvot, som har sjunkit under de senaste aren,
Okade under det forsta halvaret 2007 (se diagram 59). Den storsta
delen av sparandet bestar av sparande i avtalspensioner och i PPM-
systemet (tjdnstepensioner). | nationalrdkenskapernas definition av
hushadllens sparande ingar bade finansiellt sparande och nettoinves-
teringar i framst bostader. Hushallens bostadsinvesteringar har 6kat
snabbt de senaste aren. Darfér har hushéllens totala sparande inte
minskat lika mycket som det finansiella sparandet. Hushallens indivi-
duella finansiella sparande, det vill sdga det finansiella sparandet ex-
klusive tjanstepensioner, dr ett battre matt pa forsiktighetssparandet
eftersom det bestar av mer likvida medel. Det har fallit betydligt som
andel av de disponibla inkomsterna de senaste aren.

Det ovantat svaga utfallet for hushallens konsumtion under
andra kvartalet innebér att prognosen for konsumtionstillvaxten
for helaret 2007 revideras ned. Till detta kommer effekterna av den
finansiella turbulensen, som troligen medverkar till att sparandet
oOkar ytterligare. Detta kompenseras av den starka utvecklingen av de
disponibla inkomsterna. Sammantaget har dérfér prognosen for till-
véxten i den privata konsumtionen justerats ned endast marginellt for
andra halvaret. Konsumtionstillvaxten for helaret 2007 justeras ned
med 0,4 procentenheter jamfort med beddémningen i junirapporten.

HHE Offentlig konsumtion fortsatter att 6ka

Utfallet for det forsta halvdret tyder pa att den offentliga sektorns
konsumtionsutgifter fortséatter att stiga jamforelsevis kraftigt under
2007. Det ar framst kommunsektorn som 6kar sin konsumtion.
Okade lénekostnader till féljd av en hdgre sysselsdttning i kommu-
nerna bidrog till konsumtionsutvecklingen i offentlig sektor.

KAPITEL 3

Diagram 58. Detaljhandelns omsittning och
hushéllens konsumtion
Arlig procentuell forandring
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Anm. Ej kalenderkorrigerade védrden.
Kéllor: Konjunkturinstitutet och SCB

Diagram 59. Hushallens sparande
Andel av disponibel inkomst, procent
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Anm. Fyra kvartals glidande medelvarde.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 60. Offentligt sparande
Procent av BNP
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B Finansiellt sparande
B Konjunturjusterat sparande

Anm. Konjunkturjusterat sparande ar berdknat enligt
ESCB-metoden. Se anmérkning i diagram 11. Streckad
stapel avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 61. Nationellt bruttosparande
Procent av BNP
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Anm. Streckade linjer avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 62. Nyanmalda och kvarstaende lediga
platser samt varsel
1000-tal, sdsongsrensade data
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—— Nyanmilda lediga platser, (vdnster skala)
—— Kvarstaende lediga platser, (vanster skala)
Varsel (hoger skala)

Anm. Tre manaders glidande medelvérde.
Kélla: AMS

H B Ytterligare forstarkning av de offentliga finanserna

Den offentliga sektorns finansiella sparande fortsatter att 6ka. Den
starka utvecklingen i konjunkturen och ett férbattrat ldge pa arbets-
marknaden bidrar till att hélla uppe inkomsterna och hélla nere de
offentliga utgifterna. Bland annat har statens inkomster fran foretags-
skatterna 6kat kraftigt under andra kvartalet. Det finansiella sparandet
berdknas i ar uppga till motsvarande 2,6 procent av BNP. Det konjunk-
turjusterade sparandet bedéms ligga 6ver regeringens budgetmal pa

1 procent av BNP men faller ndgot mellan 2006 och 2007 (se diagram
60). Det dr dock svart att pa ett tydligt satt sarskilja inverkan fran
konjunkturen fran andra fordndringar som paverkar det finansiella
sparandet. Dessa berdkningar bor darfor tolkas med forsiktighet.

H H Det nationella sparandet ar rekordhogt

Det nationella bruttosparandet, det vill séga summan av fasta brutto-
investeringar och bytesbalansens saldo, vantas under 2007 motsvara
cirka 26 procent av BNP. Det &r den hogsta noteringen under efter-
krigstiden (se diagram 61). Overskottet i bytesbalansen motsvarar
knappt 7 procent av BNP och de senaste dren har investeringarnas
andel av BNP stigit patagligt. Investeringsandelen &r i och for sig
fortfarande lag sett ur ett historiskt perspektiv, men det kompense-
ras alltsa av ett stort 6verskott i bytesbalansen. Det samlade svenska
(brutto)sparandet dr hdgt, och en stdrre andel investeras i utlandet
dn vad som var fallet fram till mitten av 1990-talet. Det kan ses som
en foljd av globaliseringen och den 6kande integrationen av varldens
kapitalmarknader. Det kan vara mera |6nsamt att investera i realkapi-
tal i lander med relativt lag kapitalstock. Dessutom vantas utbudet av
arbetskraft stiga snabbare i omvarlden &n i Sverige, vilket driver upp
kapitalavkastningen utomlands.

HH Fortsatt snabb tillvdxt i sysselsattningen

Den snabba uppgangen i sysselsattningen under fjolaret och i ar har
huvudsakligen varit resultatet av i en 6kad efterfrdgan pa arbetskraft i
naringslivet, speciellt inom tjanstesektorn. Under andra halvaret 2006
fick fler personer arbete genom arbetsmarknadspolitiska sysselsatt-
ningsatgarder i offentlig sektor, vilket ocksa bidrog till den snabba
okningen.

Enligt AKU har antalet sysselsatta under tredje kvartalet 6kat med
109 000 personer eller 2,5 procent jamfért med tredje kvartalet 2006,
vilket &r hégre 4n prognosen som Riksbanken gjorde i juni. Aven an-
talet personer i arbetskraften blev nagot fler &n bedémningen i den
foregdende penningpolitiska rapporten, medan andelen &ppet arbets-
|6sa har blivit nagot lagre.

Antalet arbetade timmar 6kade ovéntat snabbt under det andra
kvartalet i &r och medelarbetstiden for de sysselsatta steg. En forkla-
ring till detta &r att sjukfranvaron fortsétter att minska och att antalet
semesterlediga var farre an véntat i juni. Den laga semesterfranvaron



antas tillfalligt ha bidragit till fler arbetade timmar under andra kvar-
talet. Detta beddms i gengdld bidra till en svagare utveckling av anta-
let arbetade timmar under tredje kvartalet.

Statistik 6ver nyanmaélda lediga platser och varsel till och med
september visar att arbetsmarknadsldget ar fortsatt starkt (se diagram
62). Ndringslivets anstdllningsplaner enligt Konjunkturbarometern
pekar ocksa pa att sysselsattningen har fortsatt att stiga relativt snabbt
under det tredje kvartalet 2007 (se diagram 63). Sammantaget tyder
utfall och indikatorer pa en snabbare tillvaxt i antalet sysselsatta och
en lagre arbetsloshet under resten av aret, jamfort med prognosen i
junirapporten.

H B Produktiviteten mycket svag

| den foregdende penningpolitiska rapporten véntades produktivitets-
tillvéxten avta under 2007 i takt med att konjunkturuppgangen fort-
satte och sysselsdttningen steg. Denna utveckling bekréftas av nya ut-
fall men produktiviteten blev betydligt svagare &n vantat under andra
kvartalet (se diagram 14 i kapitel 1). En del av denna ddmpning kan,
som tidigare ndmnts, forklaras av att ovanligt lag semesterfranvaro
holl upp antalet arbetade timmar. Detta ar en tillfallig effekt och se-
mesterfranvaron ar betydligt hdgre under tredje kvartalet 4n motsva-
rande period i fjol. | nationalrdkenskaperna méts arbetsproduktiviteten
som kvoten mellan foradlingsvarde och arbetade timmar. Eftersom
underlagen for berakningen av foradlingsvarde och arbetstimmar
kommer fran olika kéllor &r det inte ovanligt med periodiseringspro-
blem av detta slag."

Det finns ocksa en statistisk osdkerhet i matningen av antalet ar-
betade timmar. | nationalrdkenskaperna anvands huvudsakligen AKU
som kdlla for arbetstimmarna. Eftersom AKU &r en urvalsundersokning
ar det inte sdkert att den speglar den verkliga utvecklingen av syssel-
sattningen och antalet arbetade timmar. Enligt SCB kravs det cirka
0,5 procents forandring av sysselsattningen jamfort med foregaende
ar for att forandringen ska vara statistisk sakerstalld (med 95 procent
sannolikhet). Det innebdr att nivan pd de uppmaétta arbetstimmarna
under det andra kvartalet 2006 mycket vél kan ha varit upp till 0,5
procent ldgre &n den verkliga nivan, vilket skulle kunna bidra till den
hoga uppmatta 6kningstakten andra kvartalet i ar.

Det kan ocksa finnas andra forklaringar till den svagare produk-
tivitetsutvecklingen. Nagra sddana framkommer vid samtal med re-
presentanter for olika foretag som Riksbanken haft under bérjan av
hosten. Det kan dels vara att nyanstélld arbetskraft initialt har en lagre
produktivitet &n sina mer erfarna kollegor och att den férra gruppen
har 6kat relativt snabbt, dels att administration och andra kringtjanster

10 Nar exempelvis tjansteménnen inom industrin arbetar mer under andra kvartalet resulterar det inte auto-
matiskt i hogre uppmatt foradlingsvarde eftersom detta baseras pa forsaljning av de slutliga industriproduk-
terna. Om tjdnstemannen gjort extra arbetsinsatser med exempelvis redovisning, marknadsféring och pro-
duktutveckling under andra kvartalet kan det balanseras av motsvarande mindre arbetsinsatser under det
tredje kvartalet utan att det paverkar forloppet for det uppmatta foradlingsvardet i samma utstrackning.
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KAPITEL 3

Diagram 63. Anstillningsplaner och sysselsatta i
naringslivet
Nettotal respektive arlig procentuell forandring
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—— Anstdllningsplaner enligt Kl:s kvartalsbarometer
(vénster skala)

—— Antal sysselsatta enligt NR (hoger skala)

Anm. Av Riksbanken sammanvégda anstallningsplaner.
Nettotalet definieras som skillnaden mellan andelen féretag
som uppgett en 6nskad 6kning av antalet anstéllda och
andelen foretag som uppgett en onskad minskning.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 64. Skattade gap
Procentuell avvikelse fran HP-trend
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Anm. Se ordlistan fér en ndrmare beskrivning av HP-
trend.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 3

Diagram 65. Industrins kapacitetsutnyttjande
Procent, sdsongsrensade data
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—— SCB, faktiskt kapacitetsutnyttjande i industrin
—— KI, nuvarande kapacitetsutnyttjande i
tillverkningsindustrin

Kéllor: Konjunkturinstitutet och SCB

Diagram 66. Andel foretag med brist pa
arbetskraft
Procent, sdsongsrensade data
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—— Byggsektorn

—— Tillverkningsindustrin
Tre tjdnstebranscher
Handel

— Privata tjanstendringar

Anm. Tre tjanstebranscher avser datakonsulter,
uppdragsverksamhet och dkerier.

Kélla: Konjunkturinstitutet

Diagram 67. Sysselsdttningsgrad
Procent av befolkning 16-64 ar i arbetskraften
84

/
82 %

80 i A

78

. \

74 A

7 ™M /l
MR

81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07

70

Anm. Data fore 1993 &r lankade av Riksbanken.
Kéllor: SCB och Riksbanken

oOkar vilket drar ned uppmétt produktivitet (se dven fordjupningen
"Riksbankens foretagsundersokning™).

H E Resursutnyttjandet dr nagot hégre dn normalt

Det finns flera olika satt att beskriva utnyttjandet av ekonomins pro-
duktionsresurser. Synen pa resursutnyttjandet kan darfoér variera be-
roende pa vilken metod som anvands for att mata resursutnyttjandet
och beroende pa vilken del av ekonomin som beskrivs. Men alla matt
tyder pd att resursutnyttjandet har stigit relativt snabbt under 2006
och 2007.

Ett satt att bedéma resursutnyttjandet ar att studera hur mycket
olika matt pa produktion och resursdtgdng avviker fran sina respektive
langsiktiga trender. Trenden kan berdknas pd manga olika satt och av-
vikelserna eller "gapen" paverkas i stor utstrackning av vilken metod
for berdkningen av trenden som anvénds.

Gap for BNP, arbetade timmar och antalet sysselsatta, dar tren-
derna har beréknats med hjalp av ett sa kallat HP-filter, visar alla att
resursutnyttjandet stigit sedan i bérjan av 2005 och nu &r hogre &n
normalt men inte riktigt lika hogt som kring arsskiftet 2000/2001 (se
diagram 64).

Kapacitetsutnyttjandet inom industrin, som stigit gradvis sedan
2002, ar nu hogt sett ur ett historiskt perspektiv (se diagram 65).
Bristen pa arbetskraft inom tillverkningsindustrin och privata tjanste-
branscher har stigit sedan 2005, men é&r fortfarande under de nivaer
som uppméttes vid den forra konjunkturtoppen i bérjan av 2000-
talet. Bristen i handeln har ocksa 6kat nagot fran laga nivéer (se
diagram 66). Bristen pa arbetskraft ar fortsatt mycket hég inom bygg-
sektorn, dven om utvecklingen de senaste kvartalen tyder pd en viss
lindring i bristsituationen.

Ett annat matt pa resursutnyttjande ar sysselsattningsgraden,
det vill sdga antalet sysselsatta som andel av befolkningen i arbetsfor
alder. Sysselsattningsgraden har stigit snabbt sedan 2005 och narmar
sig nu nivan fran den senaste konjunkturtoppen i bérjan av 2000-
talet (se diagram 67). Den langsiktigt uthalliga sysselsattningsgraden
beddms dock ha 6kat ndgot sedan 1990-talet, bland annat till f6ljd av
att allt fler dldre pensioneras senare. De dtgarder regeringen har pre-
senterat bor ocksa leda till att utbudet av arbetskraft 6kar framover.
Det finns darfor anledning att tro att sysselsdttningen kan bli varaktigt
hogre nu utan att resursutnyttjandet blir ohdllbart hogt. Riksbankens
samlade beddémning &r att resursutnyttjandet har stigit relativt snabbt
under senare tid och att det for narvarande ar hégre dn normalt.



H M Fortsatt laga lonedkningstakter hittills under 2007

Enligt konjunkturlonestatistiken fran Medlingsinstitutet har I6nerna i
hela ekonomin stigit med endast 2,6 procent i arstakt till och med juli
2007, trots det goda konjunkturlaget och utfallet av avtalsférhand-
lingarna (se diagram 68). Denna statistik dr dock prelimindr och kom-
mer att revideras upp pa grund av retroaktiva léneutbetalningar. De
retroaktiva utbetalningarna bedéms i ar bli stérre &n normalt beroende
pd de nya léneavtalen. Dessa I6per fran och med april for stora delar
av ndringslivet och fran och med juli fér kommuner och landsting.
Endast marginella justeringar har gjorts i I6neprognosen for helaret
2007 dd I6nerna beddms 6ka med i genomsnitt 3,9 procent.

Utfall for timloner enligt nationalrdkenskaperna har publicerats
till och med andra kvartalet i &r. Utfallet var ovéntat lagt, troligen till
folid av att l[6neutbetalningar enligt de nya avtalen dnnu inte gjorts i
lika stor utstrackning som vantat. Detta tillsammans med det ovéntat
hoga utfallet for arbetade timmar under andra kvartalet innebar att de
berdknade timlénerna enligt NR blev ovéntat lagt. Timlénerna for hela
ekonomin har enligt NR 6kat med i genomsnitt 3,2 procent under
forsta halvaret i &r. Anda revideras prognosen for timlénerna matt pa
detta satt upp under tredje och fjdrde kvartalet i ar eftersom retroak-
tiva Ioneutbetalningar i storre utstrackning vantas ske dessa kvartal.
Sammantaget innebdr revideringarna av kvartalsférloppen att progno-
sen for den genomsnittliga 6kningen i timlénerna under 2007 métta
enligt nationalrakenskaperna ar i stort densamma som i junirapporten.

B W Enhetsarbetskostnaderna 6kar snabbare i ar

Under forsta halvaret i &r har 6kningstakten i arbetskostnaderna per
producerad enhet varit i genomsnitt 3,9 procent. Detta dr en hog
okningstakt jamfoért med utvecklingen under de senaste aren (se dia-
gram 69). | genomsnitt har arbetskostnaderna per producerad enhet
varit oférandrade under dren 2004 till 2006. En orsak till att enhetsar-
betskostnaderna 6kade ldngsamt under 2006 var att en tillfallig rabatt
gavs pa de pensionspremier som ingar i de avtalade kollektiva avgif-
terna. Ndr rabatten nu tas bort bidrar denna till att hoja 6kningstakten
av enhetsarbetskostnaderna under 2007. Enligt nationalrdkenskaperna
bidrog 6kade kollektiva avgifter med 0,7 procentenheter till enhets-
arbetskostnadernas 6kningstakt under forsta halvaret 2007.
Okningstakten i enhetsarbetskostnaderna bedéms bli hégre i &r
dn vad som prognostiserades i junirapporten. Detta beror fraimst pa
den ovantat laga okningstakten i arbetsproduktiviteten. Enhetsarbets-
kostnaderna i hela ekonomin bedéms i ar 6ka med 4,8 procent.

KAPITEL 3

Diagram 68. Loner i naringslivet
Arlig procentuell forandring
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—— Byggsektorn
—— Tjanstebranscher
Industrin

Anm. Tre manaders glidande medelvérde.

Kélla: Medlingsinstitutet

Diagram 69. Enhetsarbetskostnader i hela
ekonomin
Arlig procentuell forandring, sdsongsrensade data
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—— Arbetskostnad per timme
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L Enhetsarbetskostnad

Anm. Streckad linje och stapel avser Riksbankens
prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 3

Diagram 70. Vinster i naringslivet enligt
nationalrakenskaperna
Procent av foradlingsvarde
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Anm. Driftéverskott (brutto) i procent av
foradlingsvarde till faktorpris. Streckad linje avser
Riksbankens prognos.

Kéllor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 71. Faktisk inflation (KPI) samt hushallens
och féretagens inflationsférvantningar pa ett ars sikt
Arlig procentuell forandring
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— KPI

— Foretag, Kl
Hushall, SCB
Hushall, Kl

Anm. Kurvorna for inflationsforvantningar har
forskjutits framat 12 manader fér att motsvara den
tidpunkt som férvdntningarna avser.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och SCB

Diagram 72. Olika aktorers inflationsforvantningar
pa tva ars sikt
Arlig procentuell forandring
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—— Arbetsmarknadens parter
—— Inkopschefer
Penningmarknadens aktorer

Anm. For perioden 1996-2001 avsag forvdantningarna "de
kommande tva aren”, sedan 2002 avses "om tva ar".

Kélla: Prospera Research AB

H B Lonsamheten i ndringslivet ar hog

Borsbolagen har i allmanhet rapporterat fortsatt hoga vinster under
forsta halvaret. Aven enligt nationalrdkenskaperna &r niringslivets
I6nsamhet hog. Vinstandelen, det vill sdga driftoverskottets andel av
foradlingsvérdet, har stigit de senaste aren (se diagram 70). Den star-
ka 6kningen under 2006 liksom nedgdngen i &r beror till stor del pa
den tillfalliga rabatten pa pensionspremier. Att I6nsamheten har stigit
under en foljd av ar forklaras dock framst av en mycket lag 6knings-
takt fér enhetsarbetskostnaderna de senaste &ren. Aven om enhets-
arbetskostnaderna vantas 6ka snabbare fran och med innevarande ar
innebar det att kostnadsnivén i néringslivet som helhet inte avviker
fran normala monster.

H B Uppjusterade inflationsforvantningar

Hushallens inflationsférvantningar var under tredje kvartalet i genom-
snitt 2,7 procent pé tolv méanaders sikt, vilket &r den hégsta note-
ringen sedan i mitten av 1990-talet (se diagram 71, se aven fordjup-
ningen "Hushéllens inflationsférvantningar” i denna rapport). Aven
foretagen har reviderat upp sina inflationsférvantningar kontinuerligt
under de tva senaste aren.

Andra enkétundersokningar visar ocksa pa stigande inflations-
forvantningar under det senaste aret (se diagram 72). Det ar framst
inkdpschefer och arbetsgivarorganisationer som justerat upp sina in-
flationsforvdntningar dven om en viss nedjustering av férvantningarna
skedde i den senaste undersokningen.

Skillnaden mellan nominella och reala obligationsrantor med
samma I6ptid (sa kallad break-even inflation) ar ett grovt méatt pa
vilken genomsnittlig inflation marknadsaktérerna forvéntar sig de
kommande dren. Detta matt pa langsiktiga inflationsférvantningar har
stigit ndgot under 2007 (se diagram 73). Overlag &r de olika matten
pa inflationsférvantningar i linje med Riksbankens prognoser for infla-
tionen matt med KPI.

H W Kraftiga fluktuationer i energipriserna

Under det senaste aret har energipriserna varierat kraftigt. Elpriserna,
som utgodr drygt 4 procent av KPI, steg snabbt i konsumentledet
under forra dret. En viktig orsak var att nivderna i vattenmagasinen
var laga efter den nederbordsfattiga sommaren. Sedan slutet av forra



aret har dock elpriserna fallit kraftigt bade pa elb6rsen Nordpool och
i konsumentledet. Elpriserna i KPI f6ll med cirka 8 procent i arstakt

i september efter att ha 6kat med drygt 20 procent i arstakt under
slutet av fjolaret, rensat for effekter av férandrade indirekta skatter.
Elpriserna vantas uppvisa negativa érliga forandringstakter under res-
ten av dret.

Oljepriserna pa varldsmarknaden har varierat mycket sedan férra
penningpolitiska rapporten. | mitten av oktober uppgick oljepriset till
6ver 80 dollar per fat. Till uppgangen bidrog bdde faktorer pa utbuds-
sidan och efterfragesidan. Den politiska osékerheten i Mellandstern
okade samtidigt som efterfragan pa olja var fortsatt hog, sarskilt fran
tillvéxtlander som till exempel Kina. Till prisuppgdngen bidrog ocksa
laga oljelager, till féljd av en begransad 6kning av OPEC:s oljepro-
duktion. | Sverige har effekten av det hoga oljepriset ddmpats av att
kronan starkts mot dollarn. Terminspriserna ligger nu cirka 3 dollar
hogre &n vad terminskontrakten indikerade i juni pa lite langre sikt (se
diagram 20 i kapitel 1). Terminspriserna talar for en svagt fallande
oljeprisnivd under prognosperioden.

Priserna pa oljeprodukter i KPI (drivmedel och villaolja), som till-
sammans utgor cirka 5 procent av KPI, 6kade snabbt i arstakt fram till
mitten av forra aret. Under det senaste dret har dock oljepriserna fallit
i drstakt och bidragit till att hélla nere inflationen. Oljepriset dr dock
fortfarande hogt pa varldsmarknaden. Priset pa Brentolja har till och
med september i &r uppgétt till i genomsnitt knappt 68 dollar per fat
vilket &r ungefdr samma pris som motsvarande manader i fjol. Den
svagare dollarkursen medfor dock att priserna pa oljeprodukter har
dragit ner inflationen hittills under aret. Under resten av aret vantas
okningstakten i priserna pa oljeprodukter stiga och bidra till en upp-
gang i inflationen.

H N Inflationen rensad for energipriser stiger

Varupriserna (exklusive livsmedel och energi) foll i arstakt under aren
2004 till 2006 (se diagram 74). En viktig orsak till detta ar troligen att
en allt storre andel av Sveriges import kommit fran lagkostnadslander
under de senaste aren, vilket har bidragit till att sdénka priserna pa
vissa varor. Forstarkningen av kronkursen mellan 2002 och 2004 samt
den laga okningstakten av enhetsarbetskostnaderna har sakerligen
ocksa bidragit. Under det senaste aret har dock varupriserna borjat
stiga i arstakt.

KAPITEL 3

Diagram 73. Skillnaden mellan nominella och reala
5-arsrantor (break-even inflation)
Procentenheter
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Kélla: Riksbanken

Diagram 74. UND1X exklusive energi uppdelat i
varor, tjdnster och livsmedel
Arlig procentuell forandring
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—— Tjénster (45%)
—— Varor exklusive livsmedel och energi (27 %)
Livsmedel (18%)

Anm. Inom parentes anges respektive komponents vikt
i UND1X.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 3

48 Diagram 75. Prisforvintningar och Kostnadstrycket har dkat langsamt i den svenska ekonomin under
livsmedelspriser i UND1X o " " oLl L .
Nettotal och arlig procentuell férindring flera ar. Lonerna har dkat mattligt samtidigt som produktiviteten har
60 6 Okat snabbt. P4 senare tid har 6kningstakten i produktiviteten avtagit

woh ’\ . Vilket har medfért stigande kostnader hos féretagen. Detta dr ocksd
A A A / x troligen en viktig orsak till att 6kningstakten for tjanstepriserna har

20 H\lg" \(}MM J\\0<\ /11 > borjat stiga under det senaste &ret efter att successivt ha sjunkit under
iV

v A 0 aren 2002 till 2006.
\ /J Livsmedelspriserna har ocksa borjat stiga efter att ha fallit i
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/j arstakt under 2004 och 2005. Det finns tecken pa att livsmedels-
40 u “*  priserna kommer att stiga ytterligare under hésten. Detta visar sig
60 L e o e e bland annat i dagligvaruhandelns egna férvantningar om framtida

priser i Konjunkturinstitutets foretagsbarometer (se diagram 75).
—— Dagligvaror, prisforvantningar (vénster skala) . . . . o
—— Livsmedel i UND1X (hoger skala) Det framkommer dven i samtal med foretradare for livsmedelspro-
ducenter och handlare som Riksbanken har haft (se dven fordjup-
ningen "Riksbankens foretagsundersokning”). Under senare tid har
vérldsmarknadspriserna pa vissa livsmedel stigit kraftigt. Priserna

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 76. Metallpriser och importpriser i

%’rﬂg”;:)"cgﬁ?ue” forandring pa spannmadl, kott och mjdlkprodukter har stigit sarskilt mycket.

30 90  Detta har 4n sa lange bara delvis slagit igenom i konsumentpriserna.
25 75 Livsmedelspriserna vantas stiga snabbare i konsumentledet under res-
20 o  tenav aret.

15 I 5 Aven &vriga rdvarupriser, bland annat metallpriserna, har 6kat

10 } \ W ;0 shabbt under det senaste aret. Denna utveckling har bidragit till att

5 / A ['\"“VI 15 Ppriserna pd insatsvaror i producentledet ocksé okat snabbt. Detta

o \ & ./f‘\kA./,\../'\/ o tycks nu dven ha borjat sprida sig och medfért stigande 6kningstak-
. L'\/ Wi s teriproducentpriserna dven pa konsumtionsvaror (se diagram 76).
o 4, Okningstakten i bade rdvarupriserna och insatsvarupriserna har dock

94 9% 98 00 02 04 06 08 avtagit under de senaste manaderna.
— Importpriser pé insatsvaror (vanster skala) Rensat for energipriser har inflationen ddrmed tilltagit under det
—— Importpriser pa konsumtionsvaror (vanster skala) N L .. i o .

Metallpriser (héger skala) senaste dret. Okningstakten i inflationsméttet UND1X exklusive ener-
Anm. Metallpriser & IMF:s sammanvgning av priset gi uppgick till 1,3 procent i september, vilket var nagot lagre &n prog-
pd ett antal basmetaller. nosen i senaste rapporten. Under resten av 2007 och i bérjan av 2008

Kallor: IMF och 5CB véntas dock okningstakten bli ndgot hogre an vad som férvantades i



foregdende rapport, bland annat till féljd av stigande livsmedelspriser
(se diagram 77).

KPI 6kar for narvarande betydligt snabbare an UND1X efter-
som KPI paverkas av de senaste arens stigande rantor och hojda
indirekta skatter. | september 6kade KPI med 2,2 procent i arstakt
medan UND1X 6kade med endast 1,0 procent i arstakt (se dia-
gram 77). KPI vantas 6ka snabbare &n UND1X &ven under resten av
prognosperioden.

H H Den underliggande inflationen har stigit

For att analysera hur inflationen har utvecklats rensat for olika till-
falliga faktorer foljer Riksbanken ett antal matt pa sd kallad under-
liggande inflation. Syftet med de olika matten ar att forsoka urskilja
den gemensamma trendmaéssiga foérandringen av den allménna pris-
nivan. En vanlig metod &r att rensa bort en del varor och tjanster fran
KPI vars priser varierar kraftigt pa grund av tillfélliga faktorer, sdsom
oljeprodukter, el och gronsaker. Det ar ocksa vanligt att berdkna méatt
pd underliggande inflation genom att anvénda olika statistiska meto-
der som tar bort eller minskar betydelsen av de produkter vars priser
varierar mest. | diagram 78 visas nagra olika matt pa underliggande
inflation. Trenden i dessa ar svagt uppatgdende sedan i mitten av
2005. Detta sammanfaller med den allmédnna forstarkningen av kon-
junkturen enligt de matt pa resursutnyttjandet som redovisats ovan.
Inflationen véntas stiga relativt snabbt under resten av 2007
(se diagram 77). Resursutnyttjandet bedéms nu vara nagot hogre
an normalt, vilket medfor en press uppét pa kostnader och priser.
Lonedkningstakten bedéms stiga framdver och produktiviteten ékar
langsammare &n tidigare, vilket innebdr ett stigande inflationstryck.
Den hogre inflationen beror ocksa delvis pa en stark konjunktur och
stigande priser i omvarlden.

KAPITEL 3

Diagram 77. KPI, UND1X och UND1X exklusive energi
Arlig procentuell forandring
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UND1X exklusive energi

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

Diagram 78. Olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell forandring
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TRIM85
UND1X exklusive energi

Anm. De alternativa matten ar berdknade utifran KPI
uppdelat pa cirka 70 undergrupper. UND24 &r sammanvégd
med vikter justerade for den historiska standardavvikelsen. |
TRIM85 har de 7,5 procent hogsta och de 7,5 procent lagsta
arliga prisférandringarna under varje manad exkluderats.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram R5. Inflation och inflationsfdrvéntningar
Arlig procentuell forandring
4
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Trend

Anm. Inflationsforvantningarna avser genomsnittet
exklusive extremvérden. Trenden &r berdknad med ett
sa kallat HP-filter.

Kéllor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

M Hushallens inflationsférvantningar

Hushallens forvantningar pa inflationen om 12 manader har stigit

pa senare tid och uppgar for narvarande till 2,7 procent. Vad betyder
detta for Riksbankens inflationsprognoser och fér penningpolitiken?
A ena sidan har hushallen i genomsnitt éverskattat inflationen de
senaste 15 aren samtidigt som sambandet mellan den férvdntade
och den faktiska inflationen varit svagt. Men a andra sidan har hus-
hallen fangat de langsiktiga inflationstendenserna relativt val. Darfor
ar det viktigt att forhindra att inflationsférvantningarna stabiliseras
pa en hog niva.

Riksbanken foljer Idpande hur inflationsférvantningarna utvecklas
och redovisar detta regelméssigt i den penningpolitiska rapporten. Ett
viktigt skél till att folja inflationsférvantningarna ér att dessa kan bl
sjdlvuppfyllande. Om hushallen foérvantar sig en hogre inflation kan
de krava hogre I6nedkningar som kompensation. Om I6nerna stiger
Okar foretagens produktionskostnader och féretagen kan behdva hoja
sina priser som kompensation for de hogre [6nerna. Detta kan skapa
en spiral dér stigande inflationsférvantningar s smaningom leder till
hogre inflation.

Inflationsforvantningarna hos olika grupper, till exempel hushal-
len eller marknadsaktérerna, kan ses som deras prognoser for den
framtida inflationsutvecklingen. Riksbanken strdvar normalt efter
att fora inflationen till 2 procent inom en tvaarsperiod. Skulle infla-
tionsférvantningarna avvika fran 2 procent bortom denna tvaars-
horisont kan detta ses som ett tecken pa bristande fortroende for
inflationsmalet. Inom tvdarshorisonten avviker ofta sval Riksbankens
prognoser som olika gruppers inflationsforvantningar fran 2 procent.
| denna férdjupningsruta diskuteras hur man ska tolka variationerna i
de kortsiktiga inflationsforvantningarna.

Kraftig 6kning i hushallens inflationsférvantningar under tredje
kvartalet

| undersokningen Hushallsbarometern tillfragas varje manad 1500
hushdll om bland annat deras syn pa den framtida inflationen. "
Spridningen i svaren dr ganska stor. Rensat for extrema svar uppgick
hushallens genomsnittliga inflationsforvantningar under érets tredje
kvartal till i genomsnitt 2,7 procent. Detta dr en 6kning med ungefar
0,6 procentenheter sedan foregaende kvartal, vilket uppmarksammats
bade i den penningpolitiska debatten och i medierna. Foérvantningarna
varierar fran manad till manad, men man kan notera en svag trend-
maéssig 0kning sedan sommaren 2005 (se diagram R5). De nivaer som
noterats under det tredje kvartalet i ar 4r ocksa de hogsta sedan varen
1996. Fragan &r vad detta bor ha for konsekvenser for Riksbankens

11 Hushallsbarometern, eller Konjunkturbarometern hushall, kallades tidigare Hushéllens inkdpsplaner (HIP).
For en mer utférlig beskrivning av denna undersokning, se S. Palmqvist & L. Stromberg, "Hushallens
inflationsdsikter - historien om tva undersékningar”, Penning- & Valutapolitik 4, 2004, s. 24-43, Sveriges
riksbank.



inflationsprognoser och for penningpolitiken. Svaret pa denna fraga
beror pd om inflationsférvdntningarna blir sjdlvuppfyllande den har
gangen. Det kan man naturligtvis inte veta, men man kan studera hur
det har sett ut historiskt. Brukar hushallens inflationsforvantningar bli
sjdlvuppfyllande?

Hushallen har dverskattat inflationen de senaste 15 aren

For att fa en uppfattning om hushéllens inflationsférvantningar brukar
bli sjalvuppfyllande kan man jamfora hushallens inflationsférvantning-
ar med utfallen for KPI-inflationen under ndgra olika perioder. ' Sett
6ver hela perioden sedan enkéten introducerades 1979 stimmer hus-
hallens inflationsfoérvantningar ganska val 6verens med den faktiska
inflationen. Men sa har det inte alltid varit. Hushéllen underskattade
inflationen under 80-talet men har 6verskattat den under de senaste
15 dren. Det senare hdnger samman med att hushallen i genomsnitt
har forvantat sig en inflation i linje med Riksbankens inflationsmal pa
2 procent medan den faktiska inflationen har blivit ndgot lagre. Detta
har inneburit att hushallen 6verskattat inflationen med i genomsnitt
ungefdr 0,5 procentenheter sedan 1993 (se tabell R1).

Tabell R1. Genomsnittlig inflation och inflationsférvantning

Period KPI-inflation Inflationsforvantning
1979:01-2007:09 31 3,2
1979:01-1992:12 8,0 6,8
1993:01-2007:09 1,6 21

Anm. Inflationsférvantningarna i tabellen &r inte rensade for extremvérden, eftersom det ar svart att applicera
den nuvarande extremvardesrensningen pa gamla undersokningar.
Kéllor: Konjunkturinstitutet och SCB

Svagt samband mellan faktisk och forvdntad inflation de senaste 15
aren

Hushallen tycks alltsa ganska vél fanga den genomsnittliga inflationen
over en mycket ldng tidsperiod. Under de senaste 15 dren har dock
sambandet mellan den forvdntade inflationen om 12 médnader och de
faktiska inflationsutfallen 12 manader senare varit svagt (se diagram
R6).  Man kan ocksd notera att hushdllen tenderar att underskatta
inflationen ndr denna &r hdg och omvént (se diagram R5). En mojlig
tolkning av dessa resultat skulle kunna vara att det ar viktigt for hus-
hallen att hdlla reda pa de langsiktiga inflationstendenserna. Men sa
lange Riksbanken héller inflationen néra inflationsmalet ar det kanske
inte lika viktigt for dem att ta notis om nédgra tiondelars procenten-
heter hit eller dit.

12 Hushallen far uppge hur manga procent de tror att "priserna i allmédnhet” kommer att stiga med under
de kommande 12 méanaderna. Avsikten med denna formulering ar att fanga hushéllens forvantningar om
den framtida KPI-inflationen. Eftersom manga hushall antagligen inte vet vad KPI ar har man valt att stalla
fragan i termer av "priserna i allmanhet”.

13 Sett dver hela perioden 1979-2007 kan man inte forkasta hypotesen att hushallens forvantningar &r ratio-
nella, medan man kan férkasta hypotesen att férvantningarna ar adaptiva (naiva). Om man bara studerar
perioden 1993-2007 blir resultaten de omvénda. Rationalitet, men inte adaptivitet, kan férkastas.

EN

N

Faktisk inflation (t)
w
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Diagram Ré6. Sambandet mellan inflationsforvantningar
och KPl-inflation ett &r senare, 1993-2007
Arlig procentuell forandring

3 4
Forvidntad inflation (t-12)

Anm. Varje punkt avser en genomsnittlig
inflationsférvantning en viss manad plottad mot
den inflation som realiserades 12 manader efter
undersokningstillfallet.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken
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Diagram R7. En jamforelse av Riksbankens och
hushallens inflationsprognoser
rlig procentuell férandring

—— KPI
—— Riksbanken
~——— Forvéntad inflation

Anm. Prognoserna ar framskjutna 12 manader for att
matcha KPI-utfallen de avser.

Kéllor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram R8. Riksbankens och hushéllens
inflationsprognoser
Arlig procentuell forandring
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Kéllor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Riksbankens inflationsprognoser dr mer traffsakra an hushallens

Inflationsférvantningarna har alltsd inte varit sjdlvuppfyllande pa
senare tid. Men det kan dndé finnas information i férvantningarna
som kan utnyttjas for att forbattra Riksbankens inflationsprognoser.
Lat oss darfor jamfora hushallens inflationsforvantningar med
Riksbankens inflationsprognoser (se diagram R7).

| diagrammet visas de 30 olika prognoser for KPI-inflationen
om 12 mdnader som Riksbanken publicerat i inflationsrapporterna
1999:1-2006:2. | diagrammet visas ocksd de inflationsférvantningar
som noterats samtidigt som Riksbanken publicerat sina prognoser.
Bdda dessa prognoser kan jamféras med utfallen fér KPI-inflationen
12 manader senare. Riksbankens prognoser hamnar i genomsnitt
ungefdr 25 procent ndrmare utfallet &n vad hushallens inflationsfor-
véntningar gor och ar alltsd normalt sett béttre prognoser fér den
framtida inflationen. ™ Men hushallens inflationsférvéntningar ligger
ndrmare utfallen vid 13 av de 30 studerade prognostillfallena. Det kan
alltsd inte uteslutas att hushéllen skulle vara béattre pd att prognosti-
sera inflationen just den har gdngen.

Viktigt att forhindra att inflationsforvdntningarna stabiliseras pa en
hég niva

Sedan den andra penningpolitiska rapporten i ar har Riksbanken revi-
derat upp inflationsprognosen for 2008 med ungefar 0,6 procent-
enheter (se diagram R8). Det ter sig alltsa ganska naturligt att dven
hushdllens inflationsférvantningar stiger. | nuldget ar hushallens infla-
tionsférvantningar ungefar 0,3 procentenheter lagre an Riksbankens
egen inflationsprognos for det tredje kvartalet 2008. Det skulle darfor
inte vara férvdanande om hushéllens inflationsforvéntningar fortsatter
att stiga under hosten. Men under nésta ar bor forvantningarna falla
tillbaka. Eftersom hushallen framforallt tycks fanga de langsiktiga
tendenserna i inflationen uppstar de verkliga utmaningarna om hus-
héllens foérvantningar skulle ligga kvar pa en hog niva. Darfor ar det
viktigt att Riksbanken fortsatter att folja utvecklingen framéver och
tar hansyn till detta i avvdgningen av penningpolitiken.

14 Roten ur det kvadrerade medelfelet, RMKF, &r 0,77 fér Riksbankens prognoser och 1,03 for hushéllens
inflationsforvantningar.
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M Riksbankens féretagsundersdkning

Riksbanken har genomfort en undersdékning bland foretag i det
svenska naringslivet for att fa fordjupad information om féretagens
syn pa situationen i ekonomin. Den nu aktuella undersékningen

ar den forsta i en serie studier som planeras att genomforas infor
varje penningpolitisk rapport. Undersékningen stoder bilden av att
ekonomin for ndrvarande utvecklas starkt och att pristrycket 6kar.
Resultaten visar bland annat att foretagen ar patagligt néjda med
utvecklingen av lIonsamheten. Detta beror i sin tur fraimst pa det
allmént goda efterfrageldget i ekonomin och den héga produktions-
takten. Samtidigt anger foretagen att man anstaller allt fler. Det rader
brist pa arbetskraft men denna forefaller inte vara generell utan kon-
centrerad till vissa yrkesgrupper. Majoriteten av de svarande anger
att priserna det senaste aret har 6kat mer an vad som brukar vara
normalt och att denna tendens vantas fortsatta dven nésta ar. Det ar
bade olika typer av kostnadsokningar, bland annat hégre insatsvaru-
priser, och en gynnsam konjunktur som anges som frimsta orsaker
till prisékningarna. Livsmedelsproducenterna och detaljhandeln sva-
rar entydigt att priserna pa framst baslivsmedel forvantas stiga till
foljd av dyrare ravaror.

Syftet med undersdkningen

Riksbanken har for avsikt att genomféra en undersokning bland
féretag i néringslivet infér varje penningpolitisk rapport, det vill
sdga tre ganger per ar. Huvudsyftet med undersokningen &r att
fa férdjupad information om hur féretagen planerar och agerar
under de aktuella férhallandena i ekonomin. Ett annat syfte ar
att 6ka Riksbankens kunskap om foretags- och branschférhal-
landena i naringslivet i allmanhet. Resultaten fran undersok-
ningen kompletterar saledes andra statistikkallor och metoder
som Riksbanken anvénder sig av. Det finns dock begransningar
for hur resultaten kan generaliseras eftersom antalet intervjuade
foretag ar forhdllandevis litet och inte heller ar representativt
for naringslivet som helhet. Férdelen med att genomféra djup-
intervjuer ligger istéllet i att de ger en stor mdngd detaljerad
information om hur foretagen agerar givet omstdandigheterna

i ekonomin. Man bor ocksa éver tid kunna urskilja olika hand-
lingsmonster hos foretagen som ar specifika for vissa ekonomis-
ka forhallanden. En analys av dessa monster skulle ocksa kunna
forbattra tolkningsmojligheterna av den generella statistiken.
Dessa monster ar inte enkla att klassificera men ar vérdefulla i
Riksbankens kunskapsuppbyggnad om féretagens situation och
beteende.

Liknande undersokningar av centralbanker i andra lander

En del andra centralbanker runt om i varlden gor egna foretags-
undersokningar, bland annat i Norge, Nya Zealand, Schweiz,
Storbritannien och USA. Centralbankerna har olika motiv for att
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genomfdra dessa undersokningar och de varierar ocksa i omfatt-
ning. | nagra fall samlar centralbankerna in detaljerad statistik

i den form som till exempel Konjunkturinstitutets barometer i
Sverige omfattar. | andra fall &r tonvikten i undersékningen att
fa kompletterande och férdjupande information fran féretagen.
Centralbankerna redovisar vanligtvis ssmmanfattningar fran sina
respektive undersokningar. Den kanske mest kdnda undersok-
ningen ar den sa kallade Beige Book i USA som genomfors av
de olika regionala distrikten infér varje penningpolitiskt méte i
Federal Reserves penningpolitiska kommitté, FOMC. Resultaten
fran undersokningen &r en del av det beslutsunderlag som
FOMC har tillgéng till och en sammanfattning av undersékning-
en publiceras infér varje moéte.

Ett 60-tal foretag intervjuades i hostens undersokning

Personal fran Riksbanken intervjuade cirka 60 foretag och
branschorganisationer under vecka 34 till och med vecka 38.
Urvalet av féretag dr inte representativt for hela ndringslivet sd-
tillvida att tonvikten i undersdkningen ligger pa medelstora och
stora foretag. Tillsammans sysselséatter de intervjuade foretagen
drygt 200 000 anstéllda i Sverige, cirka 8 procent av den totala
sysselsattningen i naringslivet. | de flesta fall genomférdes inter-
vjuerna pa plats hos foretaget med representanter for féretagets
ledning under ungefér 1 timme. De intervjuade har fatt svara
pa fragor om hur de ser pa foretagets aktuella situation med av-
seende pa bland annat produktion, sysselsdttning och priser (se
tabell R2).

Tabell R2. Huvudfragor stéllda till foretagen i de olika sektorerna

Industri  Bygg Handel Privata tjanster

Produktion/férsaljning X X X X
Sysselsattning X X X X
Kapacitetsutnyttjande X

Brist pa arbetskraft X X X
Investeringsplaner X X

Lonsamhet X X X X
Konkurrenssituation X X
Prisutveckling X X X X

Anm: X markerar att fragan har stéllts till de intervjuade foretagen i sektorn
Kalla: Riksbanken

Expansion inom alla sektorer i naringslivet

Sammantaget tyder resultaten fran intervjuerna pa att naringslivet i
Sverige for ndrvarande befinner sig i en bred expansionsfas dar bade
produktionen och sysselsdttningen okar. Det finns samtidigt dven ten-
denser till att foretagen fortsétter att hoja sina priser mer dn vad som
ar normalt.

| samtliga fyra undersokta sektorer (industri, bygg, handel och
privata tjdnstendringen) svarade foretagen att bade produktion/for-




sdljning och sysselsattning 6kar samtidigt som priserna stiger mer &n
vad som brukar vara normalt. Det ar framforallt foretagen i bygg-
industrin som entydigt svarar att aktiviteten for ndrvarande ar hog.
Byggforetagen uppger ocksd en allt svarare brist pa arbetskraft och
har darfor borjat anstélla personer utanfor de grupper som de tradi-
tionellt rekryterar ur. Inom industrin, handeln och tjdnstendringarna
uppges inte arbetskraftsbristen vara ett generellt problem dven om
det rdder brist pa personer med speciell kompetens som IT-specialis-
ter, civilingenjorer, ekonomer, chefer for att ndmna nagra. | allmanhet
anser foretagen, dven de bemanningsforetag som Riksbanken har
intervjuat, att det gar att fa tag pa de flesta kategorier av arbetskraft
men att det tar langre tid nu ar tidigare. Vissa foretag ar oroliga for
tillgdngen péa arbetskraft pd langre sikt och ser problem med utbild-
ningssystemets dimensionering i relation till de vantade behoven inom
vissa yrkeskategorier.

Stigande stalpriser har hojt kostnaderna

Vissa foretag i verkstadsindustrin &r mycket néjda med utvecklingen
av savél produktionsvolymen som lénsamheten. Dessa foretag har i
allmanhet ocksd mycket begransade mojligheter att ytterligare 6ka
tillverkningskapaciteten. Den goda tillvaxten i efterfrdgan har lett till
Okad sysselsdttning dven om det samtidigt finns planer pa att rationali-
sera verksamheten och pd langre sikt minska antalet anstéllda. Det har
ocksa i flera fall varit mojligt att hoja priserna for att battre anpassa
efterfragan till utbudet och priserna har ocksa 6kat mer dn vad som
brukar vara vanligt.

Andra branscher inom tillverkningsindustrin har upplevt en ldgre
volymtillvéxt och ocksa ként av storre prispress och svagare [6nsam-
hetsutveckling. Forutom den svaga volymtillvaxten har ocksa stigande
ravarupriser varit en dimpande faktor fér Idnsamheten. Médnga av de
ravaror som anvédnds i industriell produktion har stigit kraftigt i pris pa
senare dr. Foretagen anger att det &r priserna pa olika metaller, och da
framst pd rostfritt stdl, som inneburit kostnadsékningar med inverkan
pa I6nsamhetsutvecklingen. | en del fall har &ven nivan pa den
svenska kronans véxelkurs mot USA-dollarn paverkat Id6nsamheten.
Det har framst gallt for foretag som har sina huvudsakliga intakter i
dollar.

Inom byggindustrin har kostnaderna for byggmaterial 6kat och
det har dven fatt konsekvenser for |dnsamheten. Byggforetagen anger
att de skulle kunna 6ka lénsamheten ytterligare genom att hoja effek-
tiviteten. Man har ocksa velat hoja priserna i stérre omfattning én vad
som har varit mojligt mot bakgrund av den goda byggkonjunkturen.
Aven om det har varit svért att f4 tag pé arbetskraft har I6nerna enligt
byggforetagen inte stigit mer dn védntat och l6neutvecklingen har varit
forhallandevis aterhallsam i denna konjunkturuppgéng. Nagot som
kan ha bidragit till att halla tillbaka I6neutvecklingen i byggbranschen
ar att allt fler utlandska byggforetag och allt mer utldndsk arbetskraft
kommit in i byggsektorn.

KAPITEL 3 - FORDJUPNING




KAPITEL 3 - FORDJUPNING

Fortsatta produktivitetsékningar méjliga enligt foretagen

Den senaste tidens inbromsning av ekonomins arbetsproduktivitet
som rapporteras i nationalrdkenskapsstatistik diskuterades ocksa med
foretagen. Fa foretag kdnde igen situationen med en langsammare
produktivitetsokningstakt. De flesta industrifretag uppgav en fortsatt
hog tillvaxt i produktiviteten och flera sdg stor potential att ytterligare
hoja produktiviteten genom rationaliseringar och nyinvesteringar.

Industriféretagen anser alltsd att man har relativt goda mojlig-
heter att mota okningar i lonekostnaderna med atgarder som hojer
produktiviteten sd att kostnaderna inte stiger ytterligare. Situationen
for tjansteforetagen ar i regel en annan och det dr ocksa har som fore-
tagen ar mer bekymrade for Ionekostnadsutvecklingen. Det &r i de
mest arbetsintensiva branscherna som de ékande I6nekostnaderna
beddms leda till hojda priser da mojligheterna att 6ka produktiviteten
ir relativt sma. Anda tycks foretagen i allminhet anse att det &r moj-
ligt att hantera 6kade kostnader, framst tack vare att efterfragan i
ekonomin utvecklas starkt.

En ténkbar orsak till en lagre produktivitetsutveckling, som
framforallt tjdnsteforetagen angav, ar att den snabbt 6kande syssel-
sattningen innebdr att relativt oerfaren personal anstélls och att
dessa till en bérjan &r mindre produktiva dn sina kollegor. En annan
mojlig forklaring ar ocksd att den hdga aktiviteten bland foretagen
har gjort det nédvandigt att expandera administrationen och andra
kringtjanster, vilket tillfalligt kan dra ned den uppmétta tillvaxttakten i
produktiviteten.

Hojda livsmedelspriser vantas till f6ljd av 6kad internationell
efterfragan

| ménga branscher uppgav foretagen att det var svart att hoja sina
forsaljningspriser pa grund av hard konkurrens och att kunderna skulle
ha svart att acceptera detta. Inom andra branscher var det lattare att
fa igenom prisdkningar framst till féljd av den hoga efterfragan. Den
tydligaste signalen om framtida prisékningar som foretagen i intervju-
undersdkningen uppgav gallde priserna pa livsmedel. Bade livsmed-
elsproducenter och féretag inom detaljhandeln pekade pa att ravaror
som mjolk, spannmal och kott stigit i pris och att detta kommer att
hoja produktionskostnaderna och i slutdndan dven priset i butikerna
pa vissa dagligvaror. De 6kade priserna angsags bero pa internatio-
nella faktorer, frimst 6kad internationell efterfragan. Aven europeiska
producenter har, enligt de intervjuade féretagen, aviserat kommande
kraftiga prisdkningar pa dagligvaror av samma orsaker. Féretagen be-
domde inte heller att utbudet av ravaror kunde 6kas pa kort sikt eller
att det gick att hitta andra underleverantorer.
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Tabeller

Beddmningen i féregdende rapport anges inom parentes

Tabell A1. Inflation, tolvmanaderstal
Arlig procentuell férandring

dec-06 dec-07 dec-08 dec-09 dec-10

UND1X exklusive energi 0,8 1,8 (1,7) 21 21 2,322 22
UND1X 1,2 15 1,4) 2223 21 2,0 20
KPI 1,6 28 (2,7) 2,8(123) 2322 22

Anm. UND1X &r KPI exklusive hushallens rantekostnader for egnahem och rensat for direkta effekter av férandrade indirekta skatter och subven-
tioner.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell A2. Férandring i KPI jamfért med UND1X
Arlig procentuell férandring och procentenheter

2006 2007 2008 2009 2010
UND1X exklusive energi 0,6 1,4 (1,3) 20 (1,9 2222 22
UND1X 1,2 11 (1,1) 2,0 2,00 2,021 2,0
Effekter av fordndrade rantekostnader 0,1 0,8(0,8) 08 (0,6) 04(0,3) 0,3
Effekter av fordandrade indirekta skatter och subventioner 0,1 0,1 (0,2) 0,2(-0,3) 0,0(0,0) 0,0
=KPI 1,4 21 1) 29 (22,3) 2423 22

Anm. Avrundningar kan gora att bidragen inte summerar. UND1X &r KP| exklusive hushéllens rantekostnader fér egnahem och rensat for direkta
effekter av forandrade indirekta skatter och subventioner.

Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell A3. Finansiella prognoser i sammanfattning
Procent, arsgenomsnitt

2006 2007 2008 2009 2010
Reporanta 2,2 35 (35 43 (42) 44 44 4.3
10-drsranta 3,7 42 (42) 46 (46) 49 49 5,1
Vaxelkurs, TCW-index, 1992-11-19=100 127,4  124,9(124,8) 122,4(123,0) 121,5(122,0) 1211
Offentligt finansiellt sparande 2,4 26 (21) 26 (199 22 (16 1,8

Kalla: Riksbanken
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Tabell A4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell férandring

BNP 2006 2007 2008 2009 2010
USA 2,9 2,0 (2,0) 2,0 (2)9) 2,8 (3,1) 3.3
Japan 2,2 19 (2,2) 17 19 16 (1,6) 15
Euroomrédet 2,8 2,5 (2,7) 1,9 (2,3) 21 21 20
OECD 3,0 2,5 (2,6) 2,3 (2,8) 2,6 (2,7) 23
Vérlden 5,4 5,0 (4,8) 4,6 (4,7) 44 (45) 45
KPI 2006 2007 2008 2009 2010
USA 3,2 2,8 (2,3) 2,2 (2,5) 21 (2,5) 2,4
Japan 0,2 -0,1 (0,2) 0,2 (0,5) 0,6 (0,6) 0,6
Euroomréadet (HIKP) 2,2 2,0 (2,0) 2,0 (1,9) 1,9 (1,9) 19
OECD 2,6 2,3 (2,2) 21 (2,2) 21 (21) 2.2

2006 2007 2008 2009 2010
Rdoljepris, USD/fat Brent 65 70 (67) 77 (72) 75 (71) 74
Svensk exportmarknadstillvaxt 9,4 41 (6,9) 6,3 (6,7) 6,3(61) 6,3

Anm. Marknadstillvaxt for svensk export avser tillvéxt for import av varor for ca 70 procent av de lander Sverige exporterar till. Prognosen vigs ihop
utifran respektive lands andel av svensk varuexport.

Kéllor: IMF, Intercontinental Exchange, OECD och Riksbanken

Tabell A5. Forsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring

2006 2007 2008 2009 2010
Hushallens konsumtion 28 28 (32 34 (40 31 (32 32
Offentlig konsumtion 1.8 15 (1,4 12 (1,2) 08 (08 10
Fasta bruttoinvesteringar 79 93 (94) 47 (50) 25 26) 25
Lagerinvesteringar* 00 0,3 (04) 0001 01 (01) 01
Export 87 53 (3 59 (63) 54 (54 59
Import 79 75 (83) 70 (73) 62 (62) 6,3
BNP 4,2 31 31 2,8 300 23 (23 26
BNP, kalenderkorrigerad 45 33 (33 27 (29 2323 24

* Bidrag till BNP-tillvéxten, procentenheter
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderjusterade, tillvaxttakter, om ej annat anges.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Tabell A6. Produktion och sysselséttning
Arlig procentuell férandring om annat ej anges

2006 2007 2008 2009 2010
Folkmangd 16-64 ar 1,0 0,9 (0,7) 0,6 (0,4) 0,3 (0,2) 01
BNP, kalenderkorrigerad 4,5 3,3 (3,3) 27 29 2323 24
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 2,0 32 (2,3) 1,2 (0,8) 0,2 (0,2) 0,0
Sysselsatta 1.8 2,6 (2,3) 15 (1,00 0,2 (0,2) 0,0
Arbetskraft 1,2 1,8 (1,6) 1,1 (0,8) 0,2 (0,1) 0,0
Oppen arbetsldshet* 5,4 46 (47) 43 (45 42 (43) 43
Arbetslshet 15-74 &r (EU-definition)* 7,0 6,1 5,8 57 58
Arbetsmarknadspolitiska program* 3,0 2,0 (2,0) 1920 19 1,9 19

* Procent av arbetskraften
Kéllor: AMS, SCB och Riksbanken

Tabell A7. Loner och enhetsarbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerad data

2006 2007 2008 2009 2010
Timlon, KL 31 3,9 (3,9) 45 (45) 42 (42) 3,8
Timlon, NR 3,4 4,3 (4,5) 47 4,7) 45 (4,5 41
Arbetsgivaravgifter -0,9 06 (06) -01(0,3) -0,2¢(02) 01
Arbetskostnad per timme, NR 2,5 49 (52) 46 (44) 43 (43) 42
Produktivitet 2,4 0,1 (1,0) 15 21 21 21) 23
Enhetsarbetskostnad 0,1 4,8 (4,2) 31 (23 22 21 18

Anm. KL avser konjunkturlénestatistiken och NR avser nationalrdkenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga loner,
kollektiva avgifter och I6neskatter dividerat med sdasongsrensade totalt antal arbetade timmar. Enhetsarbetskostnad definieras som arbetskostnad
dividerat med sasongsrensat foradlingsvérde i fast pris. Pa grund av avrundningar summerar inte posterna.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Tabell A8. Reporanta
Procent, arsgenomsnitt

2006 2007 2008 2009 2010
Huvudscenario 2,2 3,5 4,3 4.4 4,3
Lagre ranta 2,2 3,4 3,7 3,8 3,8
Hogre rénta 2,2 3,5 4.8 50 5,0
Kalla: Riksbanken
'!'abell A9. UND1X
Arlig procentuell férandring

2006 2007 2008 2009 2010
Huvudscenario 1,2 11 2,0 2,0 2,0
Lagre ranta 1,2 11 2,3 2,7 2,8
Hogre rénta 1,2 11 1,7 1,4 1,2

Kallor: SCB och Riksbanken



Tabell A10. BNP
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data
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2006 2007 2008 2009 2010
Huvudscenario 4,5 3,3 2,7 2,3 2,4
Lagre ranta 4,5 3,3 3,0 2,6 25
Hogre rénta 45 3,3 24 19 21
Kéllor: SCB och Riksbanken
'[abell A11. Arbetade timmar
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data

2006 2007 2008 2009 2010
Huvudscenario 2,0 3,2 1,2 0,2 0,0
Lagre ranta 2,0 3,2 1,5 0,6 0,2
Hogre rénta 2,0 3,2 09 -0,2 -0,2
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell A12. Oppen arbetsléshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data

2006 2007 2008 2009 2010
Huvudscenario 5,4 4.6 4,3 4,2 4.3
Lagre ranta 5,4 4,6 a1 3,9 39
Hogre réanta 54 4,6 4,4 4,6 4,7
Kallor: SCB och Riksbanken
Tabell A13. Alternativscenario med hégre kostnadstryck
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2007 2008 2009 2010
BNP 32,3 1927 1723) 2224
UND1X 1,2 (1,1) 252,00 2,2(2,0) 19,0
Reporédnta* 3,5(3,5) 45(4,3) 51(4,4) 5,0(4,3)
Timlon, NR 45(43) 55(4,7) 44((45) 38341
Arbetsproduktivitet -0,2(0,1) 1,2 (1,5) 2121 2,4(,3)
Arbetade timmar 34,2 0712 -04(0,2) -0,2(0,0)
* Procent, arsgenomsnitt
Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. BNP, arbetsproduktivitet och arbetade timmar avser sasongsrensade data.
Kéllor: SCB och Riksbanken
'[abell A14. Alternativscenario med svagare efterfrigan i omvirlden
Arlig procentuell forandring om ej annat anges
2007 2008 2009 2010

BNP 33333 2427 20(@23) 23024
UND1X 1,101,1) 1,9 (2,0) 2,0 (2,0) 2,0(2,0)
Reporinta* 3435 37(43) 3944 4143
TCW-vdgd BNP 2,6 (2,7) 1,321 22(2,2) 25(2,3)
TCW-vdgd KPI 19019 1819 1618 1719
TCW-vdgd kortranta* 424,2) 3,742 33471 3540

* Procent, arsgenomsnitt
Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. BNP avser sdsongsrensade data.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Tidigare rantebeslut™

Métesdatum

2004

5 februari
31 mars

28 april

27 maj

23 juni

19 augusti
13 oktober
8 december

2005

27 januari
14 mars

28 april

20 juni

23 augusti
19 oktober
1 december

2006

19 januari

22 februari
27 april

19 juni

29 augusti
25 oktober

14 december

2007

14 februari
29 mars

3 maj

19 juni

6 september

15 En forteckning over historiska rantebeslut fran och med 1994 och framat finns pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se.

Reporinta
(procent)

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

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

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

3,25
3,25
3,25
3,50
3,75

Beslut
(procentenheter)

-0,25
-0,50

O O O O O O

+0,25
+0,25

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

+0,25

+0,25
+0,25

Rapport

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

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

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

2007:1
ingen rapport
ingen rapport
2007:2
ingen rapport



Oversikt 6ver fordjupningar 2004-2007 '

Inflation och priser

2004:1 Den senaste tidens inflationsutveckling
2004:2 Vaxelkursen och den importerade inflation
2004:2 Den senaste tidens inflationsutveckling
2004:2 Andrade berdkningsmetoder for inflationstakten
2004:3 Oljepriset och penningpolitiken

2004:3 Den senaste tidens inflationsutveckling
2004:4 Den senaste tidens inflationsutveckling
2005:1 Den senaste tidens inflationsutveckling
2005:2 Varfor &r de svenska importpriserna sa ldga?
2006:1 Kronans utveckling och inflationen

2007:2 Den slopade fastighetsskattens effekter pa bostadspriserna och inflationen

Penningpolitik

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

2004:4 Finanspolitikens betydelse for penningpolitiken

2005:1 Underlag for utvardering av penningpolitiken 2002-2004
2006:1 Underlag for utvardering av penningpolitiken 2003-2005
2006:1 Osakerhet om den framtida ranteutvecklingen

2006:2 Penningpolitiken i Sverige

2006:2 Vad dr en normal nivé pa repordntan?

2006:3 Penningpolitiken i Sverige

2007:1 Riksbanken publicerar egen prognos for reporantan

2007:1 Underlag for utvérdering av penningpolitiken 2004-2006

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

16 En forteckning éver fordjupningsrutor frdn och med 1993 och framét finns pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se.
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Arbetsmarknad, l6neavtal, produktivitet, resursutnyttjande

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

2006:2
2006:3
2006:3

Kalendereffekter pa produktion, timmar och kostnader
Konjunkturen och arbetsmarknaden

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

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

Resursutnyttjande, kostnader och inflation
Avtalsrorelsen 2007

Perspektiv pd mangden lediga resurser pa arbetsmarknaden

2007:2 Avtalsrorelsen tyder pa hogre Ionedkningstakter

2007:2 Produktivitetens drivkrafter

2007:2 Efterfragan, utbud och matchning pa arbetsmarknaden

Prognoser och Riksbankens prognosarbete

2004:3
2005:1
2005:1

2005:2

2005:3

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

Utvecklingen péa langre sikt
Metodférandringar i Riksbankens prognosarbete

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

Prognoser pa langre sikt under antagande om att repordntan utvecklas i linje
med de implicita terminsrédntorna

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

BNP-indikatorer

Inflationsindikatorer

Berdkningsmetod for osdkerhetsintervall

RAMSES - ett verktyg for penningpolitisk analys

BNP och dess komponenter

2005:3

Hushéllens konsumtion, lan och sparande



APPENDIX

Ordlista

AKU: Arbetskraftsundersdkningar. Manatlig enkatundersokning som utférs av SCB for att
méta bl.a. arbetskraft, sysselsattning och arbetsloshet.

Arbetskostnad: Total kostnad for arbetskraft per arbetad timme enligt nationalrakenskaperna,
dvs. summan av 16n, bonus, arbetsgivareavgift, avtalade kollektiva avgifter och I6neberoende
produktionsskatter.

Avkastningskurva: Avkastningskurvan binder samman marknadens réntesatser for olika
[6ptider.

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

ECB: Europeiska Centralbanken.

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

Exportmarknadstillvaxt: Avser att mata importtillvaxten pa de marknader (ldnder) som
svenska varor och tjdnster exporteras till.

FED: Den amerikanska centralbanken Federal Reserve.

Finansiella marknader: De finansiella marknaderna bestar av aktiemarknaden, rante-
marknaden och valutamarknaden.

Finansiellt sparande (offentlig sektor): Den offentliga sektorns inkomster minus dess utgifter.

Hodrick-Prescott (HP) filter: En statistisk metod for att dela upp utvecklingen av en variabel

i en trendmadssig och i en cyklisk del. Metoden kan beskrivas som att trenden berdknas som
ett viktat dubbelsidigt glidande medelvarde dar hogre vikt 1dggs pa narliggande observationer
och successivt fallande vikt for mer avlagset liggande observationer.

Inflation: Allmanna prishojningar som innebdr att penningvardet faller. Motsatsen ar
deflation.

Implicit terminsranta: Om det saknas terminsrdntor for vissa l&ptider eller horisonter, kan
dessa berdknas implicit utifran befintliga rdntepapper.

Kapacitetsutnyttjande: Graden av utnyttjande av produktionskapaciteten, d.v.s. den maxi-
mala produktion som ar mojlig med befintlig arbetsstyrka, maskinpark och lokaler.

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

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

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




APPENDIX

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

Penningmarknad: Ett samlingsbegrepp for marknader for rantebdrande tillgangar som ges ut
med l6ptider i regel upp till ett ar.

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

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

Reporinta: Riksbankens styrranta. Den rdnta bankerna far betala nér de lanar pengar av
Riksbanken.

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

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

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

Spotmarknad: Priset pa en vara fér omedelbar leverans.

TCW-vigd vaxelkurs, TCW-index: Ett index for den svenska kronans kurs baserat pa
konkurrensvikter.

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

Terminsranta: Ett terminsrantekontrakt innebéar en skyldighet fér ingdende parter att fullfélja
ett kop eller en forsdljning av en rantetillgang till en férutbestdmd rénta, terminsréantan, och
vid en forutbestdmd tidpunkt.

Tillgangspriser: Priser pd tillgangar som exempelvis aktier och fastigheter.

UND1X: Matt pa den underliggande inflationen. Berdknas manadsvis av SCB som KPI exklu-
sive hushallens rantekostnader for egna hem och rensat for de direkta effekterna av férand-
ringar i indirekta skatter och subventioner.

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