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Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras tre gdnger om dret.
Rapporten beskriver de 6vervaganden Riksbanken gjort ndar man kommit
fram till vad som &r en lamplig penningpolitik.” Rapporten innehéller en
beskrivning av de framtida inflations- och konjunkturutsikterna baserad
pa den rdantebana som Riksbanken for ndrvarande anser ger en vél avvagd
penningpolitik. Varje rapport bestdr ocksa av en beskrivning av den nya
information som inkommit sedan féregdende rapport samt en beddmning
av hur Riksbanken ser pa det ekonomiska nuldget.

Syftet med den penningpolitiska rapporten ar att ta fram underlag for
de penningpolitiska besluten och att sprida kunskap om de bedémningar
som Riksbanken gér. Genom att publicera rapporterna vill Riksbanken
underlatta for utomstdende att folja, férsta och utvardera penningpolitiken.

Riksbanken ska minst tvd gdnger per ar ldamna en skriftlig redogorelse
om penningpolitiken till riksdagens finansutskott (se 6 kapitlet 4 § i lagen
(1988:1385) om Sveriges riksbank). Under varen sker detta i form av ett
sdrskilt underlag for utvdrdering av penningpolitiken. Under hosten utgors
redogorelsen av den penningpolitiska rapporten.

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 30 juni 2010.
Rapporten finns tillgédnglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Dar géar
det att utan kostnad bestélla en tryckt version av rapporten eller ladda ned den i
pdf-format.

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

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

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



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISK STRATEGI?

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

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

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

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

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

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

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

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

BESLUTSPROCESSEN

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

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

PRESENTATION AV RANTEBESLUT

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

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

B Reporantan hojs till 0,5 procent

Svensk ekonomi utvecklas starkt efter den djupa nedgangen. For att klara inflationsmalet
pa 2 procent och fa en stabil utveckling i den reala ekonomin behéver rantan nu succes-
sivt borja héjas mot mer normala nivaer. Riksbankens direktion har darfor beslutat att hoja
reporantan med 0,25 procentenheter till 0,5 procent. Samtidigt vantas den ekonomiska
tillvaxten i omvarlden bli lagre, vilket gor att rantan pa langre sikt inte behoéver hojas lika
mycket som i tidigare beddmning.

H MW Svensk ekonomi utvecklas starkt

Aterhimtningen i varldsekonomin fortsitter. Handeln mellan lander ékar och det gynnar
svensk export och svenska investeringar. Hushallen har blivit allt mer optimistiska och kon-
sumtionen stiger. Efter det kraftiga fallet i BNP sker nu dterhdmtningen i svensk ekonomi pa
bred front och sysselsattningen Okar stadigt, aven om arbetslosheten fortfarande ar hog.

Den osdkra statsfinansiella situationen i var omvarld medfér samtidigt att manga lander
behover genomfora stora finanspolitiska dtstramningar for att komma till ratta med sina
budgetunderskott. Dessa atstramningar vdntas ddmpa BNP-tillvdxten i euroomradet, vilket
dven haller tillbaka utvecklingen i BNP och infla-tion i Sverige pd langre sikt.

BN Ridntan hojs fran 1ag niva

Inflationstrycket ar i dagslaget lagt, men bedoms stiga i takt med att konjunkturen starks.
For att klara inflationsmalet pa 2 procent och samtidigt fa en stabil utveckling i den reala
ekonomin behover rantan successivt hojas mot mer normala nivaer. Darfor har Riksbankens
direktion beslutat att hoja repordntan med 0,25 procentenheter till 0,5 procent. Till bilden
hor ocksd att hushallens skuldséttning 6kat patagligt under senare ar.

Samtidigt gor den svagare ekonomiska utvecklingen i euroomrddet att reporantan pa
langre sikt inte behover hojas lika snabbt som i tidigare beddmning. Till normaliseringen av
penningpolitiken hor ocksa att det férsta av de tre 1&n till fast ranta som gavs ut under 2009
forfoll onsdagen den 30:e juni och inte ersatts av ett nytt lan till lag och fast ranta.

Som alltid bygger prognoserna som nu gors for ekonomin och penningpolitiken pad den in-
formation som i dagsldaget ar kand och ny information framéver kan leda till att dessa prog-
noser dndras. Om den osékra situationen i Europa férvérras med 6kad oro pa de finansiella
marknaderna som foljd kan penningpolitiken behdva bli mer expansiv &n i huvudscenariot.
Den starka utvecklingen i den svenska ekonomin kan & andra sidan visa sig bli kraftfullare &n
vantat och da kan rdntan behdva hojas snabbare framover.






B KAPITEL 1 — Konjunktur- och inflationsutsikterna

Aterhamtningen i varldsekonomin fortsitter, men
takten i uppgangen skiljer sig at mellan olika regi-
oner. | Asien och USA stérks konjunkturen medan
utvecklingen i euroomradet ar mer dampad till
foljd av den statsfinansiella oron. For Sveriges del
ser utvecklingen ljus ut och tillvaxten i BNP har bli-
vit ovantat stark. Sysselsattningen har 6kat sedan
slutet av 2009 och arbetslésheten har planat ut,
vilket ar 6verraskande tidigt med tanke pa det kraf-
tiga fallet i BNP. Tillvaxten i ekonomin berdknas

bli i genomsnitt drygt 3 procent per ar 2010-2012.
Detta innebdr att resursutnyttjandet ar ungefar nor-
malt 2013.

Trots den relativt starka BNP-tillvaxten berak-
nas inflationen halla sig ganska nara inflationsma-
let pa 2 procent under prognosperioden. Det finns
i dagslaget gott om lediga resurser i ekonomin.
Lonedkningstakten dr mattlig, produktivitetstill-

Diagram 1:1. Repordnta med osakerhetsintervall
Procent, kvartalsmedelvirden
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Diagram 1:3. KPI med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring
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véxten okar och kronan blir starkare framover. Detta
innebdr sammantaget att inflationsokningen halls till-
baka nar konjunkturen starks. Sett 6ver hela prognos-
perioden ar inflationen matt med KPI nagot hogre én 2
procent medan den matt med KPIF &r nagot lagre dn 2
procent. KPIF-inflationen stiger under 2012 och &r nara
2 procent mot slutet av prognosperioden.

For att klara inflationsmalet pa 2 procent och sam-
tidigt fa en stabil realekonomisk utveckling bedémer
Riksbanken att det nu ar lampligt att inleda en norma-
lisering av penningpolitiken. Prognoserna i denna rap-
port baseras pa att reporantan hojs till 0,5 procent i juli
for att darefter fortsatta upp mot mer normala nivaer.
Pa lite langre sikt ar rantebanan nagot nedjusterad
till foljd av de samre ekonomiska utsikterna i omvarl-
den. Till normaliseringen av penningpolitiken bidrar
ocksa forfallen av de tre lan till fast ranta som gavs till
bankerna under 2009.

Diagram 1:2. BNP med osékerhetsintervall
Arlig procentuell forandring, sésongsrensade data
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Diagram 1:4. KPIF med osékerhetsintervall
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Anm. Osédkerhetsintervallen i diagrammen ar baserade pd historiska prognosfel, se fordjupningen "Berékningsmetod for osakerhets-
intervall” i Penningpolitisk rapport 2007:1. Osakerhetsintervallen for reporantan &r delvis baserade pa riskjusterade marknadsrantors
férmaga att prognostisera den framtida reporantan. Detta osdkerhetsintervall tar inte hansyn till att det kan finnas en nedre gréns fér
reporédntan. Det radder osdkerhet &ven om utfallen fér BNP eftersom nationalrdkenskaperna revideras flera ar efter forsta publicering. KPIF-
osdkerheten baseras pa Riksbankens prognosfel for KPIX for perioden 1999 till dess att KPIF-prognoser bérjade publiceras under 2008,

med justering for att KPIF och KPIX har varierat olika mycket.
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Diagram 1:5. BNP i vérlden
Arlig procentuell forandring
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Anm. Streckad stapel avser Riksbankens prognos.
Kallor: IMF och Riksbanken

Diagram 1:6. Finansiellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP
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Diagram 1:7. BNP och ledande indikator for
OECD-omradet
Arlig procentuell forandring
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B W Aterhdmtningen i virlden fortsitter trots statsfinansiell oro

Varldsekonomin aterhamtar sig (se diagram 1:5), &ven om det sker
i en varierande takt mellan ldnder och regioner. Den internationella
handeln har vuxit det senaste aret (se diagram 3:12). Det &r de
exportberoende tillvéxtlanderna i Asien som leder konjunkturupp-
gangen. Den amerikanska ekonomin vaxer stabilt medan tillvaxten i
euroomradet &r mer blygsam.

Den osdkra statsfinansiella situationen i Europa gor det nédvén-
digt fér mdnga ldnder att strama at sina budgetar. Den expansiva
finanspolitik som har bedrivits sedan 2008 har bidragit till att dampa
de negativa effekterna pa ekonomin av finanskrisen, men ocksa till att
forsamra de offentliga finanserna i de flesta utvecklade ekonomier (se
diagram 1:6). Framover forutses darfor finanspolitiska atstramningar i
saval Europa som USA.

Utvecklingen i euroomrddet haller tillbaka tillvéaxten i vérlden.
Men efter en djup nedgdng i konjunkturen blir aterhdmtningen ofta
stark och en uppgang i tillvaxten &r darfor att vdanta pa manga hall.
Den bilden ges ocksd av OECD:s index dver ledande indikatorer som
har fortsatt att stdrkas och nu ligger pa en historiskt hdg niva (se
diagram 1:7). Men den ekonomiska aterhdmtningen brukar ta langre
tid &n vanligt nédr det ar en finansiell kris som har orsakat det kraftiga
fallet i BNP.? Ser man framét ett par ar i tiden kommer tillvéxten att
fortsdtta, om an i en lugn takt (se tabell A4). Det innebér att det tar
lang tid innan produktionen &r tillbaka p& samma nivder som innan
finanskrisen brot ut.

H W Marknadsoro med bérjan i Grekland

| Grekland uppgick budgetunderskottet till ndra 14 procent av BNP
och statsskulden till 115 procent av BNP forra éret, och landet be-
hover nu kraftigt minska sitt budgetunderskott. For Grekland har de
stora budgetunderskotten och statsskulden lett till svarigheter att lana
pengar via den internationella obligationsmarknaden, och i stdllet har
landet tvingats ta hjalp av IMF och EU. Men det &r inte bara Grekland
som har ddliga statsfinanser (se fordjupning "Stora behov att starka
offentliga finanser”). Aven andra linder behover dstadkomma dras-
tiska minskningar i budgetunderskotten for att undvika en explosiv
skuldutveckling. Nar investerare ifragasatter utsikterna att lyckas med
sddana atstramningar kréver de hogre rantor pa de nya offentliga lan
som behover tas upp, vilket tvingar fram dnnu storre finanspolitiska
atstramningar. Stigande rantor betyder att statsobligationerna tappar
i varde, och ovissheten kring vilka innehav europeiska banker har av
dessa statspapper har darfor bidragit till 6kad osékerhet pa interbank-
marknaden. | huvudscenariot antas att den statsfinansiella saneringen
sker under ordnade former. Detta tillsammans med det stodpaket,
omfattande totalt 720 miljarder euro, som eurolanderna och IMF

3 C. M. Reinhart och K. S. Rogoff, "The Aftermath of Financial Crises", American Economic Review,
vol. 99(2), s. 466-477, 2009.



enats kring, bidrar till den stabilisering pa de finansiella marknaderna
som forutsatts i huvudscenariot (se ocksd kapitel 3).

HE Offentliga finanser i fokus i euroomradet

Tillvaxten i euroomrddet har varit svagt positiv sedan mitten av forra
aret och den fortsatter att vara svag framoéver (se diagram 1:8). Det
ar exportutvecklingen som leder uppgangen. Den gynnas av en stark
tillvaxt i Asien och framéver dven av att euron foérsvagats mot bland
annat dollarn. Utsikterna for BNP-tillvaxten i euroomradet préaglas
dock av en fortsatt aterhdllen inhemsk efterfragan. Ett skal till detta ar
att hushdllens konsumtion hdlls tillbaka av en oro for hur arbetsmark-
naden kommer att utvecklas. Ett annat &r att det sannolikt ocksd dro-
jer innan investeringarna okar igen. Foretagen har ett lagt kapacitets-
utnyttjande, vilket innebdr att de kan &ka sin produktion utan att géra
nya investeringar. Arbetsmarknaden dterhdmtar sig ocksa langsamt
eftersom foretagen i hog grad har behallit sin personal under krisen
och darfor inte behdver nyanstdlla i snabb takt nar produktionen okar.

Ytterligare ett skal till att forvanta sig en aterhallen inhemsk efter-
frageutveckling i euroomradet dr behovet av att strama at finanspoliti-
ken. | beddmningen av tillvaxtutsikterna utgdr Riksbanken fran redan
beslutade eller indikerade finanspolitiska atgarder under prognospe-
rioden. | dag finns det anledning att tro att redan beslutade planer
kommer att behova foljas av ytterligare atgarder for att landerna ska
kunna ndrma sig stabilitets- och tillvaxtpaktens krav pa ett budget-
underskott om maximalt 3 procent av BNP under prognosperioden.
Detta krav innebdr stora pafrestningar for manga lander. Det kommer
darfor troligtvis att ta tid for ldanderna i Europa att stélla om sin politik.
Riksbankens bedémning ar 4nda att euroldnderna under prognos-
perioden kommer att genomfora stora finanspolitiska &tstramningar.
Som ett resultat av detta forbattras det konjunkturjusterade finansiella
sparandet i euroomradet med mellan 0,5 och 1 procentenhet per &r
under prognosperioden.

Samtidigt ar det mycket osékert vilken effekt pa tillvaxten som
atstramningarna kommer att fa. Historiskt har finanspolitiska dtstram-
ningar associerats med lagre tillvaxt pa kort sikt genom att de ddmpat
efterfragan. Men effekternas storlek beror pa vilka atgérder som vid-
tas. Tillgdngliga analyser tyder pa att fordndringar i offentliga investe-
ringar eller offentlig konsumtion ger storre kortsiktiga realekonomiska
effekter an dndrade konsumtions- och foretagsskatter. Effekterna
beror ocksa pa statsskuldens storlek i utgangslaget, hur trovardig
atstramningen dr, hur finanspolitiken utformas framéver och hur pen-
ningpolitiken anpassas till denna. Givet dagens héga skuldnivder kom-
mer en trovdrdig konsolidering troligtvis att ge positiva effekter pa till-
véxten langre fram genom att den minskar riskpremien pa rantor med
langre l6ptider samt 6kar framtidstron hos foretag och hushall.

KAPITEL 1

Diagram 1:8. Kvartalsforlopp for BNP i olika
regioner och lander

Kvartalsférandringar i procent uppréknat till arstakt,

sdsongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och
Riksbanken
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Sammantaget bedoms tillvdxten i euroomradet bli mattlig under
prognosperioden. BNP védxer med 0,8 procent i ar och med 1,3 res-
pektive 1,9 procent de kommande tva aren (se tabell A4). | huvud-
scenariot antas att den statsfinansiella saneringen sker under ordnade
former och att fortroendet for enskilda staters betalningsformaga
gradvis aterstalls. Men det finns en risk for att de atgardsforslag som
ldggs fram inte anses vara tillrdckliga eller trovardiga, och da kan oron
pa de finansiella marknaderna komma att eskalera. Det antagandet
gors i det alternativa scenariot " Statsfinansiell kris i euroomradet”
som beskrivs i kapitel 2, vilket tvingar fram ytterligare finanspolitiska
atstramningar i euroomradet.

Trots den djupa nedgédngen i ekonomin har inflationen matt som
HIKP pd sistone stigit mer dn véntat. Det beror framst pd att energi-
priserna har varit hogre dn vantat, men ett fortsatt lagt resursutnytt-
jande forvantas dampa takten i prisokningarna framoéver (se tabell
A4).

HE Viss tillforsikt i Storbritannien

Aterhamtningen i Storbritannien har fortsatt till foljd av en expan-

siv penningpolitik och ddrmed svagare vaxelkurs. Huspriserna har
ater borjat stiga, vilket gor att hushéllens formégenhet dkar. Aven i
Storbritannien har statsfinanserna férsamrats kraftigt (se diagram 1:6).
Den nya regeringen har aviserat stora finanspolitiska atstramningar.
Konsumtionen bedéms darfér 6ka ldngsamt framéver. Exporten for-
battras, bland annat till féljd av att pundet har férsvagats. Det svaga
pundet bidrar till en hdgre importerad inflation, men den underlig-
gande inflationen bedéms avta gradvis eftersom resursutnyttjandet ar
lagt.

HE God tillvixt i Danmark och Norge

Den ekonomiska aterhdmtningen i Danmark och Norge fortsat-

ter. Aterhamtningen &r i dagslaget tydligast i Danmark. | Norge ser
tillvéxten ut att ha stannat av tillfélligt da arets forsta BNP-utfall var
svagt. Dessa skillnader kan delvis avspegla att de ekonomisk-politiska
stimulanserna borjar fasas ut i Norge. Men den ekonomiska aterhamt-
ningen i Danmark och Norge fortsatter, och pa lite langre sikt bedéms
tillvéxten vara god. Bada landerna har relativt sunda statsfinanser och
saknar darmed behov av att strama at finanspolitiken.

HH Asien dr lokomotivet i konjunkturuppgangen

Tillvéxten i Asien, som har varit mycket stark, forvantas fortsatta att
vara drivande i konjunkturuppgangen i varldsekonomin. Det ar fram-
for allt den starka efterfrdgan fran Kina som har gynnat évriga lander
i regionen. | Kina kommer tillvéxten i hdgre utstrackning att bygga
pa 6kad privat konsumtion framover. Ett skal till detta &r den 6kade
flexibilitet som signalerats for vaxelkurspolitiken. Inflationen ar pa vag
upp, men véntas vara mattlig under prognosperioden. Japan gynnas



av den snabbt véxande efterfragan fran regionens tillvaxtiander och
den japanska deflationen forvéntas erséttas av en svag inflation mot
slutet av prognosperioden.

H W Fortsatt tillvaxt i USA

Den amerikanska ekonomin véxer och flera faktorer talar for att ater-
hdmtningen fortsétter. Arbetsmarknaden utvecklas stabilt i en positiv
riktning och en fortsatt forbattrad arbetsmarknad dr en forutsattning
for tillvaxten. Konsumtionen véxte med 3,4 procent, i uppraknad ar-
stakt, under det forsta kvartalet 2010, och i takt med att hushéallens
ekonomi starks kommer konsumtionen att 6ka ytterligare. Visserligen
har utvecklingen pd bdrsen ddmpats den senaste tiden och dollarn
starkts, men de rdntor som foretag och hushall moéter ligger kvar pa
en mycket [ag niva och kreditvillkoren har borjat lattas. Foretagen ser
ljust pa den framtida utvecklingen. Tillvdxten i arbetsproduktiviteten
ar den hogsta sedan 1960-talet och arbetskostnaderna per produ-
cerad enhet dr ldga. Detta har bidragit till att féretagens vinster har
forbattrats och de ar nu, redan tidigt i aterhdmtningsfasen, pa en hog
nivd sett ur ett historiskt perspektiv. Aven om kapacitetsutnyttjandet
dn sa lange ar lagt okar efterfragan, och tillsammans med de hoga
vinsterna bidrar detta till en hogre tillvéxt i investeringarna.

Framfor allt beror tillvdaxten i USA pa en stark ekonomisk-politisk
stimulans. Den kommer att dras tillbaka nar ekonomin ser ut att
kunna sta pd egna ben. Enligt de penningpolitiska férvantningarna
kommer réntan att ligga still under resten av aret (se diagram 3:6).
Darefter hojs styrrantan nér resursutnyttjandet 6kar. Finanspolitikens
paverkan pa tillvdxten kommer att vara neutral i &r d& atgarderna ar
ungefdr lika stora som forra aret. Ddrefter bedéms finanspolitiken bli
atstramande, och det konjunkturjusterade finansiella sparandet for-
battras med cirka 2 procentenheter de kommande tva aren.

Sammantaget dr beddmningen att BNP i USA védxer med 3,2 pro-
cent i ar. Tillvaxten mattas sedan av till i genomsnitt knappt 3 procent
2011 och 2012 nér den ekonomisk-politiska stimulansen minskar (se
diagram 1:8 och tabell A4). Nedgangen i den amerikanska ekonomin
har varit mycket stor och prognosen innebdr att det tar langre tid &n
vanligt att komma tillbaka till samma produktionsnivder som radde
fore krisen (se diagram 1:9).

Arbetskostnaderna per producerad enhet har 6kat ldngsamt,
vilket har bidragit till en 1&g underliggande inflation. Under prognos-
perioden stiger inflationen, men uppgangen halls tillbaka eftersom
bade resursutnyttjandet och kostnadstrycket ar lagt. KPI-inflationen
ligger pa i genomsnitt knappt 2 procent per &r under prognosperioden
(se tabell A4).

B W Svensk BNP vixer starkt

Reviderade utfall av nationalrakenskaperna visar att den sdsongs-
rensade kvartalstillvaxten i svensk BNP har varit positiv sedan andra
kvartalet 2009. Utfallet for det forsta kvartalet i ar blev dartill dver-
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Diagram 1:9. Jamforelse av aterhamtning vid olika
recessioner i USA
BNP-niv4, index = 100 kvartalet innan recession inleds

/_' =~ L

—— 2007, kvartal 4

— 2001, kvartal 1
1990, kvartal 3
1973, kvartal 4

—— Medel (fran 1947)

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Legender avser kvartal dd index = 100. X-axel avser
kvartal. Konjunkturdatering enligt NBER.

Kéllor: Bureau of Economic Analysis och Riksbanken
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Diagram 1:10. BNP i Sverige
Kvartalsférandringar i procent uppraknat till arstakt,

sasongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:11. Jamforelse av aterhamtning i
Sverige, USA och euroomradet
BNP-niva, index 2007 kvartal 4 = 100

07 08 09 10

—— Sverige
—— Euroomradet
USA

Anm. Kvartalet innan recessionen brét ut i USA = 100.
Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och

Riksbanken

Diagram 1:12. Konkurrensvagd vixelkurs, TCW

Index, 1992-11-18 = 100

|
04 05 06 07 08

— Juli
— April

09

Anm. Utfallen ar dagskurser och prognoserna avser
kvartalsgenomsnitt. Streckad linje avser Riksbankens

prognos.
Kalla: Riksbanken

raskande starkt (se diagram 1:10). Det var en bred uppgéng i samt-
liga av forsérjningsbalansens komponenter. Hushallens konsumtion
har stimulerats av den expansiva finans- och penningpolitiken.
Forutsdttningarna for en stark aterhdmtning av tillvaxten ar goda
dven framéver. En fortsatt expansiv penningpolitik i kombination med
mycket positiv framtidstro hos bade hushdll och féretag haller uppe
den inhemska efterfragan. Den starka aterhdmtningen i varldshandeln
har lett till att 4ven den svenska exporten borjat 6ka. Framéver be-
rdknas varldshandeln fortsétta att stiga. Detta bidrar till en 6kad efter-
fragan pa svenska exportprodukter, vilket ocksd gynnar ndringslivets
investeringar i takt med att kapacitetsutnyttjandet stiger. Den goda
utvecklingen i exporten som férutses under prognosperioden medfér
ocksa att den tudelning som har karaktériserat den svenska ekonomin
minskar. Sammantaget innebar detta att aktiviteten i den svenska
ekonomin stiger ytterligare. De kommande aren vantas darfér BNP
védxa med i genomsnitt drygt 3 procent per ar (se tabell A5).

Tillvéxten i Sverige vantas bli ungefdr densamma som i USA.
Euroomradet vaxer daremot betydligt ldngsammare (se diagram 1:8).
Forutsattningarna for en aterhdmtning av tillvaxten ar gynnsamma i
Sverige med bland annat goda offentliga finanser som gor att beho-
vet av finanspolitisk dtstramning ldngre fram ar obefintligt eller litet.
Darutover &r tillvaxten hos flera av Sveriges viktigaste handelspartner,
bland annat Finland, Norge och Danmark, mer solid.

Trots att den svenska tillvaxten vantas vara hog framover kom-
mer det att drdja till mitten av 2011 innan BNP-nivan ar tillbaka pa
samma niva som fore krisen. Att aterhdmtningen tar sé lang tid beror
pa det kraftiga fallet i slutet av 2008 och bérjan av 2009, da Sveriges
BNP foll mer an i mdnga andra lander (se diagram 1:11). Det finns
dock faktorer som talar for att dterhdmtningen kan gd snabbare dn i
huvudscenariot. Detta skulle kunna hdnda om uppgangen i hushéllens
konsumtion blir &nnu starkare an férvédntat och investeringarna dkar
snabbare. Detta illustreras i alternativscenariot "Hogre inhemsk efter-
fragan” i kapitel 2.

H W Svagare krona till f6ljd av marknadsoro, men en forstarkning
vantas

Kronan har gradvis forstarkts efter den kraftiga férsvagningen i sam-
band med den finansiella krisen. Den senaste tiden har dock kronan
forsvagats igen. Nar den statsfinansiella oron i euroomréadet inten-
sifierades under varen tycks kronan ha ansetts vara en alltfor osaker
och illikvid tillgang, vilket ledde till en snabb depreciering (se diagram
1:12).

Fundamentala faktorer talar for att kronan inom de ndrmaste
aren kommer att starkas till nivaer som radde fore krisen. De svenska
statsfinanserna ar starka och BNP-tillvéxten i Sverige vantas bli hogre
an i omvdarlden. En hogre svensk styrrdnta i jamforelse med omvérlden
véntas ocksa bidra till en starkare krona.



H W Exporten vaxer i takt med varldsmarknadstillvaxten

Kvartalstillvaxten i den svenska exporten har nu varit positiv sedan
tredje kvartalet 2009. Utfallet for det forsta kvartalet 2010 var dartill
6verraskande starkt. Det var en bred uppgéng i exportvarorna dar
metallvaror, teleprodukter och motorfordon stod for de storsta upp-
gdngarna. Vérldsekonomin &terhdmtar sig under prognosperioden
med framfor allt Asien och USA som de drivande ekonomierna. Aven
den svenska exportmarknaden vantas 6ka framéver och under prog-
nosperioden vaxer den svenska exporten i linje med exportmarknaden
(se diagram 1:13 och tabell A4).

Importen har ocksa borjat stiga efter en mycket svag utveckling i
bérjan av 2009. Har var det motorfordon, kontorsmaskiner och tele-
produkter som stod fér de storsta 6kningarna. Under de ndrmaste
aren véantas importen fortsdtta 6ka i takt med att den inhemska efter-
fragan och exporten 6kar.

B M Investeringarna okar fran laga nivaer

Den kraftigt vikande efterfragan resulterade i ett historiskt stort fall i
investeringarna 2009, men forsta kvartalet 2010 har fallet vénts i en
uppgang. Framdver véntas de totala investeringarna 6ka gradvis i takt
med att omvarldsefterfragan och exporten tar fart (se diagram 1:14).
Ndringslivets investeringar stabiliseras under aret och 6kar allteftersom
kapacitetsutnyttjandet inom industrin stiger.

Bostadsinvesteringarna, som 6kade kraftigt i borjan av aret, fort-
satter att stiga. Bade laga rantor och en hog efterfragan i forhéllande
till utbudet talar for att investeringarna i bostader kommer att stiga re-
lativt mycket de kommande &ren. Aven de offentliga investeringarna
fortsdtter att 6ka, men i betydligt langsammare takt &n 2009. | ar van-
tas de totala investeringarna 6ka med drygt 2,5 procent. Dérefter 6kar
de med i genomsnitt 6 procent per ar 2011 och 2012 (se tabell A5).

Investeringarnas andel av BNP 6kar visserligen under prognos-
perioden. Men investeringsandelen ar betydligt lagre &n fore fallet i
investeringarna 2009 (se diagram 1:15).

B W Hushallens konsumtion fortsatt hog

Hushallens konsumtion har stigit sedan ett ar tillbaka och det
senaste kvartalsutfallet var ovédntat hogt (se diagram 1:16). Under
den finansiella krisen 6kade osdkerheten om den framtida utveck-
lingen. Denna osakerhet har nu minskat och hushallen har enligt
Konjunkturinstitutets hushallsbarometer blivit alltmer optimistiska (se
diagram 3:21). Tillsammans med att hushdllens sparande ligger pa en
hog niva i utgdngslaget innebdar detta att hushallen véntas 6ka kon-
sumtionen framover. Hushallens disponibla inkomster véntas ocksa
stiga i takt med att laget pa arbetsmarknaden forbéattras (se diagram
1:17).

Under prognosperioden kommer hushdllens konsumtion att fort-
sdtta 6ka i god takt. I ar vantas konsumtionen 6ka med hela 3,5 pro-
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Diagram 1:13. Export och svensk exportmarknad
Arlig procentuell forandring
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—— Svensk export
—— Svensk exportmarknad

Anm. Punkter avser Riksbankens prognos for helar.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:14. Fasta bruttoinvesteringar
Kvartalsférandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:15. Investeringskvot
Procent av BNP, [6pande priser
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Anm. Fyra kvartals glidande medelvérde. Punkter avser
Riksbankens prognos for helar.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram 1:16. Hushdllens konsumtion
Kvartalsférandringar i procent uppréknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:17. Hushallens disponibla inkomst,
konsumtion och sparkvot

Arlig procentuell forandring respektive procent av
disponibel inkomst

94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

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

Anm. Streckad linje och stapel avser Riksbankens
prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

cent for att darefter 6ka med ungefar 2 procent per ar 2011 och 2012
(se tabell A5).

Utlaningen till hushallen fortsatter ocksa att 6ka snabbt och an-
delen boldn med rorlig rdnta har 6kat trendmassigt sedan slutet av
1990-talet. Detta innebdr att den penningpolitiska transmissionsme-
kanismen starks, det vill sdga att en rdnteférandring av en given stor-
lek ger en storre paverkan pa ekonomin. Det betyder att den historiskt
laga rantan hittills haft storre genomslag an tidigare och aven att ge-
nomslaget av framtida rantehojningar blir stérre. Men hur ekonomin
paverkas av penningpolitiken beror dven pa manga andra faktorer.

Parallellt med den snabba 6kningen av hushallens upplaning har
bostadspriserna stigit. Till stor del kan prisékningarna pa bostader for-
klaras av en stark efterfragan i kombination med ett begransat utbud
pa grund av lagt nybyggande. | huvudscenariot antas att 6kningstak-
ten i huspriserna bromsar in for att mot slutet av prognosperioden 6ka
ungefdr som den allménna prisnivdn. Det kan dock inte uteslutas att
bostadspriserna och hushallens upplaning fortsatter att stiga snabbt,
vilket kan bidra till att problem uppstar framéver (se férdjupning
"Effekter av ett fall i bostadspriserna”).

HE Den offentliga sektorns finansiella sparande forstarks

Riksbankens prognoser for finanspolitiken baseras pa vad som histo-
riskt sett kan betraktas som en normal utveckling av finanspolitiken
over en konjunkturcykel. Det finansiella sparandet i den offentliga
sektorn ldg under perioden 2005-2008 hogre &n malet om 1 procents
overskott sett Over en konjunkturcykel. Det finansiella sparandet var
negativt 2009 och forvédntas dven vara negativt 2010 (se tabell A3).
Det ar framst den svaga konjunkturen som minskar de offentliga
inkomsterna samtidigt som utgifterna stiger, bland annat till féljd av
Okad arbetsloshet. Men i jamforelse med de flesta andra OECD-lander
ar Sveriges offentliga finanser mycket starka (se diagram 1:6).
Riksbankens beddmning &r att den regering som tilltrader i host
kommer att foresla ytterligare reformer pa ungefar 20 miljarder kronor
for 2011. Reformernas storlek ar i linje med det som brukar foreslas
i radande konjunkturlage. | takt med att konjunkturldget forbattras
kommer det finansiella sparandet att forstarkas igen. Ar 2012 véntas
de offentliga finanserna uppvisa ett 6verskott pa éver 1 procent av
BNP. Sedan i april har prognosen justerats upp, framst till foljd av den
hogre BNP-tillvdxten 2010. Darutéver starks det finansiella sparandet
varaktigt till foljd av tidigare politiska reformer och beslut.

HE Allt ljusare arbetsmarknad

Aterhamtningen pé arbetsmarknaden har fortsatt. Den snabba upp-
gangen i arbetslosheten har bromsats upp samtidigt som sysselsatt-
ningen och antalet arbetade timmar okar (se diagram 1:18 och 1:19).



Det nya sdsongsrensade BNP-forloppet, med utfall till och med det
forsta kvartalet 2010, visar ocksa att den svenska ekonomin vuxit
under det senaste aret. Denna nya bild stimmer bra 6verens med den
positiva utvecklingen pa arbetsmarknaden sedan slutet av 2009. | takt
med att konjunkturen forbattras fortsatter aterhdmtningen pa arbets-
marknaden. Antalet arbetade timmar och antalet sysselsatta stiger och
arbetslosheten minskar. Arbetslosheten vantas dock minska relativt
langsamt for att i slutet av prognosperioden uppga till drygt 7,5 pro-
cent (se diagram 1:19 och tabell A6).

Den internationella krisen har drabbat svensk ekonomi framst
genom att exporten har minskat kraftigt. Detta har i sin tur inneburit
snabba neddragningar av produktion och sysselsattning inom indu-
strin, dér resursutnyttjandet fortfarande bedéms vara forhéllandevis
lagt. Bilden ser nu ljusare ut, och i takt med att exporten 6kar och
industrikonjunkturen férbattras kommer sysselsattningen inom indu-
strin ocksa att 6ka. Tjanstesektorn, som ar mer arbetskraftsintensiv,
har klarat sig betydligt battre under krisen och antalet sysselsatta har
okat under de senaste kvartalen. Sysselsattningen inom tjanstesektorn
fortsatter att 6ka under prognosperioden.

Utbudet av arbetskraft har dkat under krisen trots en fallande
sysselsattning. Bedomningen ar att reformer inom arbetsloshetsforsak-
ringen och sjukforsakringen samt skatteavdrag for forvarvsarbetande
har 6kat incitamenten att vara kvar i arbetskraften. Dessa ekonomisk-
politiska dtgarder tillsammans med en béttre konjunkturutveck-
ling vantas leda till att arbetskraftsutbudet 6kar ytterligare under
prognosperioden.

H B Resursutnyttjandet stiger under prognosperioden

Penningpolitiken syftar till att hélla inflationen néra inflationsmalet pa
2 procent samtidigt som vikt laggs vid att stabilisera resursutnyttjan-
det kring en normal niva. Det finns dock inget entydigt satt att mata
resursutnyttjandet. Riksbanken anvander darfor ett antal olika indi-
katorer och statistiska metoder for att beddma hur resursutnyttjandet
kommer att utvecklas under de ndarmaste aren. Eftersom resursutnytt-
jandet inte ar direkt matbart blir bedémningarna osékra, bade av laget
nu och av utvecklingen langre fram i tiden.

Den senaste tidens positiva utveckling pa arbetsmarknaden med
stigande sysselsattningsgrad tyder pa att resursutnyttjandet okar.
Konjunkturinstitutets foretagsbarometer visar att andelen foretag
med brist pa arbetskraft har stigit nagot men att den fortfarande ar
lag. Industrins kapacitetsutnyttjande stiger nu snabbt dven om det
fortfarande ar betydligt lagre &n normalt (se diagram 3:26). Pa fragan
om vad som framst begrénsar produktionen svarar en majoritet av
foretagen inom de flesta branscher att det ar den laga efterfragan.
Riksbankens resursutnyttjandeindikator som sammanfattar informa-
tion fran enkater och arbetsmarknadsdata visar att resursutnyttjandet

KAPITEL 1

Diagram 1:18. Arbetskraft och sysselsatta
Tusentals personer, sdsongsrensade data
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—— Sysselsatta, 15-74 ar

—— Arbetskraft, 15-74 ar

—— Sysselsatta, 16-64 ar

—— Arbetskraft, 16-64 ar

Anm. Data fore 1993 ar ldnkad av Riksbanken. Streckad
linje avser Riksbankens prognos, 15-74 ér.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:19. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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—— Arbetsloshet, 15-74 ar
Arbetsléshet, 16-64 &r
-------- Juli

Anm. Data fore 1993 ar lankad av Riksbanken. Streckad
linje avser Riksbankens prognos, 15-74 &r.

Kallor: SCB och Riksbanken
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16 Diagram 1:20. Resursutnyttjandeindikator ar lagre an normalt men att det nu stiger forhallandevis snabbt (se

tandardavvielser diagram 1:20).* Denna indikator samvarierar i hdg grad med BNP:s

§ j: R M avvikelse fran trenden. Det starka utfallet fér BNP tyder pd att resurs-

Z ‘o \ / utnyttjandet i dag ar hogre an vad som férvantades i den penningpo-

é os A / \ / litiska uppféljningen i april.

: 0:0 / V \ / \ Under de kommande aren 6kar bade produktion och sysselsatt-

; 05 '/ \ ) J \ ning snabbt och ddrmed véantas resursutnyttjandet stiga. Statistiska

5 o V\\ / \ / matt, sdsom avvikelser av BNP, antalet arbetade timmar och syssel-

g s \ / sattning frdn sina l&ngsiktiga trender, tyder pd en normalisering av

) 2'0 | | | V | resursutnyttjandet (se diagram 1:21). Dessa statistiska matt &r dock
9 98 00 02 04 06 08 10 problematiska, eftersom skattningen av trenden paverkas kraftigt av
Kallor: SCB och Riksbanken de senaste utfallen. Andra indikatorer som tyder pa att resursutnytt-

jandet stiger ar till exempel att arbetslosheten faller framéver, om an
Diagram 1:21. Skattade gap fran en hog niva, och att sysselsattningsgraden fortsatter att 6ka (se
Procentuell avvikelse fran HP-trend
6 diagram 1:19 och diagram 1:22).

Den samlade bilden &r att resursutnyttjandet ar lagre &n normalt

men att det stiger under prognosperioden i takt med aterhamtningen
i konjunkturen. Jamfért med bedémningen i april &r resursutnyttjandet
hégre under hela prognosperioden.

A
A LN
i

HE Loneavtal slutna pa laga nivaer

Loneavtal har nu slutits for stora delar av arbetsmarknaden. Avtalen,

med giltighetstider som varierar mellan 18 och 35 manader, ar pa
e lagre nivaer jamfort med de nivaer som blev resultatet av forra av-

—— Arbetade timmar talsrorelsen. De avtalsmassiga hojningarna pa férbundsniva ar enligt
Sysselsattning

-6
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Medlingsinstitutets prelimindra statistik 1,9 procent och 1,7 procent

Anm. Dessa gap ska inte tolkas som Riksbankens fér 2010 respektive 2011, vilket kan jamféras med 2,9 procent under
samlade bedémning av resursutnyttjandet. Streckad
linje avser Riksbankens prognos. 2009. | ett lage med hog arbetsloshet, 1dga vinster hos foretagen och

Kallor: SCB och Riksbanken en exceptionellt svag produktivitet under en lingre period dr det rim-

ligt att de avtalsmdssiga hojningarna pa forbundsniva blir lagre. Inom

Diagram 1:22. Sysselsattningsgrad och vissa sektorer, till exempel industrin och byggsektorn, intriffar en stor

arbetskraftsdeltagande

Sysselsattning och arbetskraft i procent av del av de avtalsméssiga lénehdjningarna i slutet av avtalsperioderna.
befolkningen, 16-64 ar, sasongsrensade data ) o i o
6 : Inom delar av industrin férekommer ingen avtalsmassig 16nehgj-
a4 A1 ning dver huvud taget under de férsta ménaderna av avtalsperioden.
g /\ Under resten av aret |&per férbundsavtal ut for ett antal avtalsomra-
80 L \ e den, bland annat inom staten (september) och inom bank- och for-
28 \ sakringsbranschen (december).
76 \
) \ \ H B Industritjdnstemannens I6neavtal blev normerande
72 \ Nv Parterna som férhandlar om tjanstemannens I6ner inom bland annat
70 teknik- och kemiindustrin var forst med att sluta avtal i ar och blev dar-

80 85 920 95 00 05 10 15

—— Sysselsattningsgrad, jul med I6nenormerande. Lénenormen blev 3,5 procent pd 24 méanader,

— Sysselsattningsgrad, april vilket kan jamféras med normen pa 10,2 procent under 36 méanader
Arbetskraftsdeltagande, juli

Arbetskraftsdeltagande, april i forra avtalsrorelsen. Det &r forsta gdngen avtalsomrdden for tjdnste-

Anm. Data fore 1993 ar ldnkad av Riksbanken.
Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken 4 Indikatorn ar framtagen med hjélp av sa kallad principalkomponentanalys. Det &r en metod som fangar den
gemensamma komponenten i en stor mangd data. Fér mer information om indikatorn, se Penningpolitisk
rapport, februari 2010, s. 16-17.



maén &r forst ut med att sluta I6neavtal. Parterna inom dessa avtalsom-
raden kan komma att bli forst med att sluta avtal &ven i nasta avtalsro-
relse da deras avtal 16per ut forst, den 30 september 2011.

Avtalsrorelsen praglades av en stark samverkan mellan med-
lemsforetagen inom den centrala arbetsgivarorganisationen Svenskt
Naringsliv, vilket resulterade i endast sma avvikelser fran Idnenormen
for de olika avtalsomrddena i ndringslivet.

H W Lag 6kningstakt i arbetskostnader per producerad enhet
de ndrmaste aren

Lonerna i hela ekonomin bedoms, med de definitioner som anvands

i konjunkturlonestatistiken fran Medlingsinstitutet, 6ka med 2,4 pro-
cent, 2,5 procent och 3,0 procent respektive ar under perioden 2010-
2012. Loneférvdntningarna pd ett och tva ars sikt hos arbetsmark-
nadens parter dr 2,1 procent respektive 2,8 procent enligt Prosperas
enkat i juni. Okningstakten i arbetskostnaderna per arbetad timme
beddms vara fortsatt lag i ar for att darefter oka till mer normala ni-
véer under resterande del av prognosperioden.

Arbetsproduktiviteten steg med 3,4 procent det forsta kvartalet,
métt som arlig procentuell forandring. Det var klart mer &n bedém-
ningen i den penningpolitiska uppféljningen fran april. Under prog-
nosperioden mattas tillvaxten i produktiviteten av ndgot, men véntas
anda bli relativt hog. Att produktiviteten utvecklas starkt i en ater-
hadmtningsfas &r i linje med hur det brukar se ut historiskt (se fordjup-
ningen "Hur brukar aterhdmtningar i produktiviteten se ut?").

Den starka produktivitetsutvecklingen medférde att arbets-
kostnaderna per producerad enhet foll uttryckt i arlig procentuell
fordndring forsta kvartalet i ar, vilket &r forsta gangen pa over tre ar.
Arbetskostnaderna per producerad enhet fortsatter att minska under
resten av aret for att darefter 6ka gradvis under resterande del av
prognosperioden. Tillvaxten i arbetskostnaderna per producerad enhet
kommer dock att vara klart ldgre &n historiska genomsnitt under prog-
nosperioden (se diagram 1:23).

HHE Inflationen ndra malet mot slutet av prognosperioden

Inflationen méatt med KPI har varit drygt 1 procent under de senaste
mdanaderna och férvantas stiga framéver till en topp pa drygt 2,5 pro-
cent i borjan av 2013 (se diagram 1:24). Framst beror den stigande
okningstakten i KPI under perioden pa att bostadsrdntorna stiger nar
repordntan hojs.

Inflationen matt med KPIF, dir bostadsrdantorna halls konstanta,
uppgdr for narvarande till cirka 2 procent. Foretagens arbetskostna-
der per producerad enhet faller i & samtidigt som kronan véntas bli
starkare framover. Detta medfor fallande kostnader for foretagen och
bidrar till att KPIF-inflationen avtar under det ndrmaste dret och upp-
gar till cirka 1,5 procent om ett ar (se diagram 1:25). Enligt terminspris-

i \l
| V

5 ! !
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Diagram 1:23. Arbetskostnader per producerad
enhet i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring

| |
94 96 98 00 02 04 06 08

B Produktivitet
B Arbetskostnad per timme
Arbetskostnad per producerad enhet

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

Diagram 1:24. KPI
Arlig procentuell forandring

4 i

T A A

| |
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

— Juli
— April

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 1:25. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring

i\\

f
Tk o

— KPI
— KPIF

2 | | | | |
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

KPIF exklusive energi

| |
10 11 12 13

Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. Streckad linje
avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:26. Oljepris, Brentolja

USD per fat

Wl

— Utfall

-------- Terminer, genomsnitt t.o.m. 2010-06-23
-------- Terminer, genomsnitt t.o.m. 2010-04-13

| | | |
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Anm. Terminspriserna ar beréknade som ett 15-dagars

genomsnitt. Utfallet avser manadsgenomsnitt av

spotpriser.

Kéllor: Intercontinental exchange och Riksbanken

Diagram 1:27. HIKP i euroomradet och Sverige

Arlig procentuell forandring

| | | | |
97 99 01 03 05 07 09 11 13
—— Sverige
—— Euroomradet

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Eurostat, SCB och Riksbanken

sattningen pa oljemarknaden stiger oljepriset gradvis frdn dagens niva
pa cirka 75 dollar per fat till cirka 85 dollar per fat i slutet av 2013 (se
diagram 1:26). Aven elpriserna vintas stiga under det nirmaste &ret

i linje med terminsprissattningen pa elmarknaden. Rensat for energi-
priserna faller dirmed KPIF-inflationen &nnu snabbare under det nar-
maste aret.

Okningstakten i KPIF och KPIF exklusive energi stiger under
slutet av prognosperioden i takt med att arbetskostnaderna per pro-
ducerad enhet stiger snabbare och konjunkturen starks. | slutet av
prognosperioden védntas KPIF och KPIF exklusive energi 6ka med
cirka 2 procent. Bostadsrdntorna kommer att bidra med en skillnad pa
cirka 0,5 procentenheter mellan KPI- och KPIF-inflationen i slutet av
prognosperioden.

Inflationen méatt med HIKP forvéntas stiga med i genomsnitt cirka
2,0 procent under 2010. HIKP &r det harmoniserade konsumentpris-
index som anvdnds som matt pd inflation i euroomradet. HIKP péver-
kas liksom KPIF inte av fordndrade bostadsrantor. HIKP-inflationen
har det senaste aret varit hogre i Sverige én i euroomradet (se dia-
gram 1:27). Detta beror framst pa kronans férsvagning gentemot
euron under 2009.

H Bl Normaliseringen av penningpolitiken inleds

Under 2010 bedoéms inflationen falla tillbaka till féljd av den hogre
produktivitetstillvdxten och en forstarkning av kronan. Sett 6ver hela
prognosperioden dr inflationen matt med KPI ndgot hégre &n 2 pro-
cent medan den méatt med KPIF 4r ndgot lagre &n 2 procent. Den
hogre KPI-inflationen forklaras av att bostadsrantorna stiger nar repo-
rdntan hojs (se ocksd férdjupningen "KPI och matt pd underliggande
inflation"). Prognosen for inflationen ar enligt bada matten nagot
nedjusterad jamfort med den penningpolitiska uppféljningen fran
april. Den underliggande inflationen matt med KPIF stiger under 2012
och &r ndra 2 procent mot slutet av prognosperioden.

| utformningen av penningpolitiken beaktas inte bara inflationen
utan ocksd produktionen och sysselsattningen. Utvecklingen pa ar-
betsmarknaden och den hoga tillvaxten i BNP visar att dterhdmtning-
en star pa fast mark. Detta tillsammans med andra indikatorer tyder
pa att resursutnyttjandet nu ar hogre &n vad som antogs i den pen-
ningpolitiska uppfoéljningen i april. Till bilden hor ocksa att bostadspri-
serna stiger forhéllandevis snabbt och att hushallens skuldsattning har
Okat patagligt under senare ar.

For att klara inflationsmélet pa 2 procent och samtidigt fa en
stabil realekonomisk utveckling bedémer Riksbanken att det nu ar
lampligt att inleda den normalisering av penningpolitiken som legat till
grund for prognoserna sedan en ganska lang tid tillbaka. Prognoserna
i denna rapport baseras pa att repordntan hojs till 0,5 procent i juli for
att darefter fortsatta upp mot mer normala nivéer i takt med att ater-
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hamtningen i konjunkturen fortsétter. Till normaliseringen av penning- Diagram 1:28. Reporinta

- . P P .. . Procent, kvartalsmedelvarden
politiken bidrar ocksa forfallen av de tre I&n till fast rdnta som gavs till

\\¢]

bankerna under 2009. Dessa kommer inte att ersattas av nya lan till ’
lag och fast ranta. Penningpolitiken blir ddrmed gradvis allt mindre 4 /J‘\/\ /\
expansiv. \ \
Den statsfinansiella oron har pressat ned marknadens forvént- ? Y
ningar om framtida styrrantor s&vil i Sverige som internationellt. Aven R L / \
om det finns risker dr utgangspunkten i huvudscenariot att saneringen Y \
av statsfinanserna inom euroomradet sker under ordnade former, sd 1
att de oroligheter som uppstétt pa de finansiella marknaderna avtar. | ‘\._ |
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De nodvandiga budgetatstramningarna dampar visserligen tillvaxten
pa kort sikt, men ger samtidigt pa langre sikt en battre ekonomisk — Juli
utveckling i de berérda landerna och minskar risken fér en ny orosvag — A

pa de finansiella marknaderna. De sdmre ekonomiska utsikterna i om- Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
varlden har ocksa lett till att bedomningen av den svenska BNP- och Kalla: Riksbanken

inflationsutvecklingen har justerats ned ndgot pa lite sikt jamfért med
Diagram 1:29. Real repordnta

den penningpolitiska uppféljningen i april. Riksbanken bedémer att Procent, kvartalsmedelvarden
det darfor kommer ta lite langre tid innan reporéntan ér tillbaka pa 3
normala nivaer, vilket medfort att rantebanan justerats ned nagot mot
slutet av prognosperioden (se diagram 1:28 och 1:29). ? [V\/V\
Kommande regleringar pa de finansiella marknaderna kan RAV
komma att fa betydelse fo6r penningpolitiken, till exempel genom V\/’ \
att 6ka bankernas finansieringskostnader och ddrmed de rantor som 0
hushall och foretag moter.® Det ar dock svért att i dagslaget kvantifi- \ A
era denna typ av effekter, bland annat eftersom det ar oklart exakt " 4
vilka regleringar det blir och nér i tiden de kommer att inféras. Sddana 5 ! | | | |
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
kommande regleringar har darfor bara paverkat foreliggande prognos _
i den man de redan fatt effekter pd marknadsrantor eller pa annat satt _ f,ilm

paverkat beteenden hos institut eller aktorer i det finansiella systemet. e
Anm. Den reala repordntan ar beraknad som ett

medelvarde av Riksbankens reporanteprognos for det
kommande dret minus inflationsprognos (KPIF) for
motsvarande period. Streckad linje avser Riksbankens
prognos.

Kalla: Riksbanken

5 Se "Penningpolitik och finansiell stabilitet — nagra utmaningar framéver”, tal av Stefan Ingves, 2010-05-17,
Sveriges riksbank.
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B KAPITEL 2 - Alternativa scenarier och risker

Tillvaxten i den svenska ekonomin aterhamtar sig
snabbare dn forvantat. Med en successiv hojning av
repordantan bedéms resursutnyttjandet vara ungefar
normalt i slutet av prognosperioden samtidigt som
inflationen narmar sig 2 procent. En forutsattning for
denna utveckling ar att aterhamtningen i omvarlden
fortsatter som forvantat. Om budgetsaneringen i en
rad europeiska lander inte genomfors pa ett satt som
skapar fortroende hos hushall, féretag och aktorer

Prognoser for den framtida ekonomiska utvecklingen &r alltid osékra.
Det finns en rad omstandigheter som kan ge en annorlunda ekono-
misk utveckling och darigenom motivera en annan utformning av 4

pa de finansiella marknaderna sa kan dock den po-
sitiva utvecklingen brytas. En statsfinansiell kris i
Europa och oro pa de finansiella marknaderna skulle
innebdra att reporantan behover sattas lagre an i
huvudscenariot for att motverka att resursutnyttjan-
det faller och att inflationen blir alltfér lag. Om upp-
gangen i den svenska ekonomin blir kraftfullare dn

i huvudscenariot behover reporantan i stéllet hojas
snabbare.

Diagram 2:1. BNP i omvirlden
TCW-végd, kvartalsforandring i procent
uppraknat till arstakt

penningpolitiken &n den som férvantas i huvudscenariot. | detta kapi-
tel redovisas tva alternativa scenarier fér den ekonomiska utveckling-
en som skiljer sig fran huvudscenariot. Det ena dr ett negativt scenario
dar tillvéxt och inflation blir lagre dn i huvudscenariot, medan det
andra ar ett positivt scenario dar resursutnyttjandet stiger snabbare

an i huvudscenariot. Utover dessa tva siffersatta scenarier diskuteras
dven tva andra osdkerhetsfaktorer. Den forsta ror utvecklingen av
bostadspriserna och den andra handlar om att kronans véxelkurs kan
utvecklas svagare an vantat. Syftet med scenarierna ar att belysa den
osakerhet som rader om den framtida utvecklingen och de risker som
beddms vara sarskilt viktiga for tillféllet. Det finns naturligtvis ocksa en
méangd andra osdkerhetsfaktorer. Dessa speglas i osdkerhetsintervallen
runt prognoserna i diagram 1:1-1:4 i kapitel 1.

| det forsta alternativscenariot antas oron pé de finansiella
marknaderna eskalera, vilket framtvingar ytterligare finanspo-
litiska atstramningar i framfor allt euroomradet. Tillvdxten och
efterfragan i omvarlden blir dirmed svagare &n i huvudscenariot.
Detta far till foljd att bade resursutnyttjandet och inflationen i Sverige
ddmpas. Penningpolitiken blir darfor betydligt mer expansiv an i
huvudscenariot.

Det andra alternativscenariot presenterar vad som skulle hdnda
om uppgdangen i ekonomin blev snabbare och kraftfullare &n vad som
har antagits i huvudscenariot. Uppgangen drivs framfor allt av att
hushallen blir mer optimistiska om framtiden och att den inhemska
efterfragan darmed blir hogre. Detta, tillsammans med att inflationen
stiger, medfor att reporéntan hojs i en ndgot snabbare takt.

Till sist beskrivs dven effekterna av tva penningpolitiska hand-
lingsalternativ. | ett forsta scenario hojs repordntan snabbare an i
huvudscenariot under 2010 och 2011. | det andra scenariot ligger
repordntan kvar pa nuvarande niva till och med fjarde kvartalet 2010
och borjar hojas forst under borjan av 2011.

51\ /\/\/\/\
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|
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—— Statsfinansiell kris
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Nationella kéllor och Riksbanken

Diagram 2:2. KPI i omvirlden
TCW-végd, érlig procentuell forandring

~
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—— Huvudscenario
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—— Statsfinansiell kris

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: Nationella kallor och Riksbanken
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Diagram 2:3. Styrranta i omvarlden
TCW-végd, procent, kvartalsmedelvarden

/N4

— |

|
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

—— Huvudscenario
—— Statsfinansiell kris

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kalla: Respektive lands centralbank och Riksbanken

Diagram 2:4. BNP
Kvartalsférandring i procent uppréknat till arstakt,
sasongsrensade data

A
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|
|
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—— Huvudscenario
—— Statsfinansiell kris

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

Diagram 2:5. Timgap
Procentuell avvikelse fran HP-trend
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—— Huvudscenario
—— Statsfinansiell kris

Anm. Detta gap ska inte tolkas som Riksbankens
samlade bedémning av resursutnyttjandet. Streckad
linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Alternativa scenarier for
den ekonomiska utvecklingen

W B Statsfinansiell kris i euroomradet®

Under varen har oron kring den statsfinansiella situationen i flera
europeiska lander vuxit, vilket har fatt effekter pd de finansiella mark-
naderna. Bland annat har rédntorna pa statsobligationer stigit kraftigt
for exempelvis Grekland, Spanien och Portugal. Trots att IMF och EU
hade enats om ett dtgdrdsprogram fér Grekland fortsatte oron under
varen och i borjan av maj lanserades ett betydligt mer omfattande
program, vilket lugnade marknaderna nagot. Den 6kade pressen fran
marknaden har fatt manga lander att vidta ytterligare finanspolitiska
atgérder for att komma till ratta med de statsfinansiella problemen.
Det dr dock fortfarande oklart om de mest utsatta landerna kommer
att kunna 6vertyga sparare och placerare pa de finansiella markna-
derna om att de kommer att lyckas genomfora atstramningarna.

| scenariot " Statsfinansiell kris i euroomradet” antas att osa-
kerheten om budgetsaneringen i ett antal europeiska lander 6kar.
Den 6kade osdkerheten leder till hogre krav pa riskerséattning fran
placerarnas sida. Placerarnas misstro tvingar pa detta satt fram annu
storre finanspolitiska atstramningar i euroomradet. Sammantaget
leder detta till vad som kan beskrivas som ett "double dip"-scenario
dér en begynnande aterhdmtning kommer av sig och ekonomin fal-
ler tillbaka i ldgkonjunktur. For att lugna marknaderna antas landerna
snabbt behova leva upp till den finanspolitiska atstramning som EU-
kommissionen har foreslagit, vilket for euroomradet som helhet inne-
bér en dtstramning som motsvarar 1,5 procent av BNP under 2011
och 2012. Under de kommande tva aren blir BNP-tillvaxten i euroom-
radet lagre &n i huvudscenariot, bade pa grund av den finanspolitiska
atstramningen och genom att tillvéxten i privat efterfradgan hélls till-
baka av 6kat forsiktighetssparande och mer dterhallsam kreditgivning.
Det laga resursutnyttjandet far dven inflationen att falla och ECB lig-
ger kvar med sin laga styrranta under hela nasta ar.

Den finansiella oron sprider sig till USA, men dar antas ingen
ytterligare finanspolitisk atstramning ske. Daremot far den samre till-
véxten i euroomradet spridningseffekter via minskad efterfragan pa
export fran USA och andra viktiga svenska handelspartner utanfor
euroomradet. Scenariot utgdr fran att landerna lyckas genomféra
atstramningarna, vilket s& smaningom leder till att stressen pa de
finansiella marknaderna avtar. Sammantaget blir BNP-tillvaxten hos

6 Se dven fordjupningen "Stora behov att starka offentliga finanser” i denna rapport.



Sveriges viktigaste handelspartner (TCW-vagd omvaérld) drygt 1 pro-
centenhet lagre &n i huvudscenariot 2011 och endast marginellt lagre
2012. Under 2011 blir KPI-inflationen och styrrantan i omvérlden
omkring 0,5 respektive drygt 1 procentenhet lagre &n i huvudsce-
nariot. Aret dirpa blir KPI-inflationen knappt 1 procentenhet lagre

dn i huvudscenariot och styrrantan knappt 2 procentenheter ldgre.
Diagram 2:1, 2:2 och 2:3 visar férloppen fér omvérldens BNP, KPI och
styrranta for bade huvudscenariot och alternativscenariot medan ta-
bell A8 aterger arsgenomsnitten.

Den internationella finansiella stressen paverkar dven finansmark-
naderna i Sverige och ddrmed hushéll och foretag. Dessutom innebar
den svagare tillvaxten i omvarlden att efterfrdgan pa svenska varor
minskar. Tillvdxttakten i saval export som konsumtion och investering-
ar blir darfor lagre &n i huvudscenariot. Detta far till foljd att laget pa
arbetsmarknaden férsdémras och att produktionen faller. Under 2011
blir tillvaxten i BNP knappt 1 procentenhet ldgre dn i huvudscenariot
och under 2012 blir den marginellt lagre (se tabell A8). Férloppet
for tillvaxten i BNP visas i diagram 2:4. Den samre utvecklingen pa
arbetsmarknaden far till foljd att arbetade timmar faller under 2011.
De aterhdmtar sig dock under 2012 och 2013, och i slutet av prog-
nosperioden ar timgapet, matt som arbetade timmars avvikelse fran
HP-trend, ungefar minus 0,5 procent (se diagram 2:5).

En svagare efterfragan i ekonomin gor att foretagen blir tvungna
att minska sina marginaler, vilket leder till att inflationen blir lagre dn
i huvudscenariot. Under 2011 blir KPIF-inflationen 0,3 procentenhe-
ter lagre &n i huvudscenariot (se tabell A8). Den svaga efterfragan
tillsammans med det lagre inflationstrycket motiverar att reporantan
foljer en betydligt mer expansiv bana &n i huvudscenariot. Den sénks
snabbt till 0,25 procent och ligger kvar pa denna niva fram till slutet
av 2011. Detta innebér att repordntan blir runt 2 procentenheter ldgre
an i huvudscenariot under bade 2011 och 2012 (se tabell A8). KPI-
inflationen blir i snitt 0,8 procentenheter lagre dn i huvudscenariot.
Det handlar sédledes om en betydligt mer expansiv penningpolitik &n i
huvudscenariot. Férloppen for inflationen och repordntan visas i dia-
gram 2:6, 2:7 och 2:8.

Véxelkursen forsvagas inledningsvis for att darefter narma sig
banan i huvudscenariot, &ven om den inte atergar till denna fullt ut
under prognosperioden (se diagram 2:9). Férsvagningen av vaxelkur-
sen beror inledningsvis pd att placerarnas intresse av att halla tillgdng-
ar i svenska kronor minskar nar den finansiella oron tilltar, ett fenomen
som kdnnetecknat kronmarknaden under ett antal ar.

Diagram 2:6. KPIF
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvarden
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:7. KPI
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvarden
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:8. Reporénta
Procent, kvartalsmedelvirden
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Diagram 2:9. Konkurrensvagd vaxelkurs, TCW
Index, 1992-11-18 = 100, kvartalsmedelvarden

150

145 /'\

I\

135 I

130 N
AANNIAN=S

125

| | | |
120 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

—— Huvudscenario
—— Statsfinansiell kris

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kélla: Riksbanken

Diagram 2:10. Timgap
Procentuell avvikelse fran HP-trend
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Diagram 2:11. BNP
Kvartalsférandring i procent uppréknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Trots att penningpolitiken i detta scenario &r mycket expansiv
under hela prognosperioden sd blir den ekonomiska utvecklingen pé-
tagligt samre an i huvudscenariot. Detta talar for att det skulle kunna
finnas skal for Riksbanken att komplettera den ldga rantan med sa
kallade okonventionella atgéarder for att ytterligare stabilisera utveck-
lingen om scenariot faktiskt skulle materialiseras. Det skulle till exem-
pel kunna handla om att Riksbanken erbjuder lan pd langre 16ptider
an normalt och accepterar flera typer av sdkerheter. Sddana atgarder
skulle kunna mildra de negativa effekterna pa resursutnyttjandet och
inflationen, men det &r svart att i denna analys kvantifiera vad effek-
terna av sddana atgarder skulle kunna bli.

EE Hogre inhemsk efterfragan

Enligt den senaste statistiken har bilden av den svenska ekonomiska
utvecklingen ljusnat betydligt. BNP steg kraftigt forsta kvartalet och
Sverige dr nu en av de snabbast vdxande ekonomierna i Europa. Det
finns en mojlighet att uppgéngen i ekonomin kan bli snabbare och
kraftfullare 4n vad som har antagits i huvudscenariot. Hushallens
sparkvot dr for narvarande pa en historiskt hog nivd, och férvéntas
ligga pa en relativt sett hdg niva dven i prognosen (se diagram 1:17).
| detta scenario antas hushéllen bli &n mer optimistiska om framtiden
och 6kar darfor sin konsumtion. For att finansiera den hégre konsum-
tionen drar hushdllen ned pé sitt forsiktighetssparande.

Under 2011 blir tillvéxten i konsumtionen drygt 2 procentenheter
hogre &n i huvudscenariot och 2012 blir den knappt 0,5 procent-
enheter hogre (se tabell A9). Aven investeringarna ékar och under
2011 blir de ungefér 1 procentenhet hogre dn i huvudscenariot (se
tabell A9).

Den hogre inhemska efterfragan 6kar sysselsattningen och ar-
betade timmar blir ddrmed ndgot hogre an i huvudscenariot under
hela prognosperioden (se diagram 2:10). Detta, tillsammans med
att kapitalstocken blivit nagot storre pa grund av de 6kade invester-
ingarna, driver upp tillvixten i BNP (se diagram 2:11). Okningen blir
dock méttlig; under 2011 blir tillvdxten 0,5 procentenheter hogre
an i huvudscenariot och 2012 blir den 0,3 procentenheter hogre (se
tabell A9).

En hogre efterfragan i kombination med att foretagen passar pa
att 6ka sina marginaler driver upp inflationen. Under 2011 blir KPIF-
inflationen ndstan 0,5 procentenheter hogre an i huvudscenariot (se
diagram 2:12 och tabell A9). Det 6kade inflationstrycket och den



Okade efterfragan motiverar att repordntan hojs mer an i huvud-
scenariot (se diagram 2:13). Under bade 2011 och 2012 blir rantan
drygt 0,5 procentenheter hdgre an i huvudscenariot (se tabell A9).
KPl-inflationen blir ddrmed 0,5 procentenheter hogre &n annars (se
diagram 2:14 och tabell A9). Det faktum att reporéntan stiger mer &n
KPIF-inflationen medfor att dven realrdantan, den nominella rantan de-
flaterad med KPIF-inflationen, blir hogre i detta scenario.

Effekten pa den nominella vaxelkursen &r liten (se diagram 2:15
och tabell A9). A ena sidan tenderar den nominella vaxelkursen att
forstarkas pa grund av att den reala véaxelkursen forstédrks nar den
inhemska realrdntan blir hdgre relativt omvérlden (utvecklingen i om-
varlden &r oférandrad i detta scenario). Men & andra sidan stiger de
inhemska priserna mer relativt utlandet, vilket tenderar att férsvaga
den nominella védxelkursen.

W W Stigande bostadspriser och forsvagad
vaxelkurs ar tva andra osdkerhetsfaktorer

Utover dessa tva alternativscenarier finns en rad olika omstandig-
heter som skulle kunna ge en annorlunda ekonomisk utveckling &n
i huvudscenariot och som skulle kunna paverka utformningen av
penningpolitiken.

En s&dan risk ar férknippad med en &verdriven kreditgivning och
snabbt stigande bostadspriser. De svenska bostadspriserna har stigit
relativt snabbt under en lang period och det finns bedémare som
anser att de reala bostadspriserna i dagsldget ar hogre &n vad som
ar langsiktigt hallbart. Utvecklingen av de reala bostadspriserna kan
mycket védl ddmpas utan att bostadspriserna behéver falla, till exempel
genom att bostadspriserna forblir stabila samtidigt som inflationen
fortsatter att ligga kring 2 procent. Men det finns en risk att 6kad ar-
betsldshet och stigande boréntor, till exempel till féljd av en férdjupad
statsfinansiell kris i Europa som diskuterats ovan, skulle kunna leda till
fallande bostadspriser. | fordjupningen "Effekter av ett fall i bostads-
priserna” beskrivs vilka ekonomiska konsekvenser det skulle kunna fa.

En annan osédkerhetsfaktor ar utvecklingen av vaxelkursen.
Vardet pa den svenska kronan har varierat kraftigt de senaste aren. |
prognosen i huvudscenariot forstarks kronan, vilket bidrar till den laga
inflationstakten de ndrmaste dren. Det kan dock inte uteslutas att kro-
nan kan komma att forsvagas. Mindre valutor tenderar att férsvagas
under perioder av stor osdkerhet pa de finansiella marknaderna da
marknadsaktorerna véljer att gora sina placeringar i mer sakra och lik-

KAPITEL 2

Diagram 2:12. KPIF
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvarden
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:13. Repordnta
Procent, kvartalsmedelvdrden
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Diagram 2:14. KPI
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvarden
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Diagram 2:15. Konkurrensvagd viaxelkurs, TCW
Index, 1992-11-18 = 100, kvartalsmedelvarden
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
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Diagram 2:16. Repordnteantagande
Procent, kvartalsmedelvirden
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Diagram 2:17. BNP
Kvartalsférandring i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken

vida valutor. En férdjupad finansiell kris i Europa skulle sdledes kunna
medfora att kronan ater deprecieras kraftigt. Detta skulle skapa ett
hogre inflationstryck i Sverige samtidigt som det skulle gynna svensk
exportutveckling. | vilken utstrackning Riksbanken reagerar pa en
forsvagning av véxelkursen beror pa hur varaktig forsvagningen be-
déms vara. Om den beddms vara langvarig kommer det att paverka
priserna mer d&n om den forvéntas vara tillféllig.



Alternativa scenarier for reporantan

| detta avsnitt beskrivs vad som skulle kunna handa med den ekono-
miska utvecklingen om Riksbanken véljer en annan penningpolitik &n
vad som antas i huvudscenariot. Detta gors med tva alternativa banor
for reporantan som ar avsedda att belysa hur den ekonomiska utveck-
lingen kan paverkas om Riksbanken sétter repordntan hogre respek-
tive lagre &n i huvudscenariot.

| det forsta scenariot for Riksbanken en mindre expansiv pen-
ningpolitik genom att héja repordntan med 0,5 procentenheter vid
de penningpolitiska motena i juli och september. Fran forsta kvartalet
2011 ndrmar sig repordntan gradvis rdntebanan i huvudscenariot (se
diagram 2:16 och tabell A10).

Den hogre reporantan far till foljd att hushallen konsumerar min-
dre och att foéretagen blir mer dterhallsamma med sina investeringar
an i huvudscenariot. Vaxelkursen forstiarks ocksa mer dn annars, vilket
bromsar exporten. Den ldgre exporten och inhemska efterfragan dam-
par BNP-tillvaxten (se diagram 2:17), vilket leder till att efterfragan
pa kapital och arbetskraft minskar. | jamforelse med huvudscenariot
minskar resursutnyttjandet, matt som bade tim- och produktions-
gap, fran den i huvudscenariot redan relativt Idga nivan (se diagram
2:18 och 2:19). Aven lénerna blir darfér lagre dn i huvudscenariot.
Detta far till foljd att foretagens kostnader minskar och inflationen
matt med bade KPI och KPIF blir lagre (se diagram 2:20 och 2:21).
KPl-inflationen kommer ndrmare inflationsmalet 2 procent, men KPIF-
inflationen kommer ldngre ifrdn 2-procentsnivan.

| det andra scenariot bedriver Riksbanken i stillet en mer expan-
siv penningpolitik dar repordntan ligger kvar pd nuvarande niva till
och med fjarde kvartalet 2010. Repordntan borjar inte hojas forrén
forsta kvartalet 2011 och ar tillbaka pa huvudscenariots rantebana i
slutet av 2011 (se diagram 2:16 och tabell A11).

Den lagre repordntan stimulerar BNP-tillvaxten (se diagram
2:17). | jamforelse med huvudscenariot bidrar den lagre reporéntan
till att hushall och foretag vill konsumera respektive investera mer.
Detta medfor i sin tur att resursutnyttjandet stiger och bade tim- och
produktionsgap sluts tidigare an i huvudscenariot (se diagram 2:18
och 2:19). Den dkade efterfragan gor att produktionen véxer snab-
bare &n i huvudscenariot och driver upp efterfragan pa bland annat
arbetskraft. Lonerna stiger ocksd snabbare vilket 6kar produktions-
kostnaderna. Foretagen later de hogre kostnaderna sla igenom i
konsumentledet och inflationen blir darfér hogre én i huvudscenariot
(se diagram 2:20 och 2:21). Det &r dock inte bara hdgre inhemska
produktionskostnader som bidrar till den hogre inflationen. Den lagre
repordntan leder till att vaxelkursen forsvagas jamfort med huvud-
scenariot, vilket ger ett hogre inflationstryck via hogre importpriser.
KPl-inflationen hamnar i detta alternativ langre fran inflationsmalet 2
procent, medan KPIF-inflationen kommer ndrmare 2-procentsnivan.
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Diagram 2:18. Timgap
Procentuell avvikelse fran HP-trend
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Diagram 2:19. Produktionsgap (BNP)
Procentuell avvikelse fran HP-trend
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Diagram 2:20. KPI
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvarden
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Diagram 2:21. KPIF

Arlig procentuell forandring, kvartalsmedelvarden
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken

13

De tva rantescenarierna syftar till att belysa effekterna av en
alternativ penningpolitik. Det &r dock ingen enkel friga att avgora
vilken rdntesattning som sammantaget kan anses ge den bésta eko-
nomiska utvecklingen. Riksbanken bedriver vad som kallas en flexibel
inflationsmalspolitik. Det innebar att Riksbanken, forutom att stabili-
sera inflationen kring malet, stravar efter att stabilisera produktion och
sysselsattning runt langsiktigt héllbara utvecklingsbanor.

En lagre ranta inrymmer risker for 6verhettningstendenser och
flaskhalsproblem langre fram i tiden. Visserligen tyder inte de redovi-
sade matten pa resursutnyttjandet pa nagra 6verhettningstendenser,
men dessa matt ar mycket osékra. Tillvdxten &r for ndrvarande hog,
sysselsattningen har vid upprepade tillféllen 6verraskat positivt och
fortroendeindikatorerna dr genomgaende starka. Sammantaget inne-
bar detta att resursutnyttjandet kan komma att stiga snabbare dn
vad de redovisade matten visar. Till bilden hor ocksa att bostadspriser
och hushdllens skuldsattning har 6kat patagligt under en lang period.
En kraftig korrigering nedat av bostadspriserna &r av allt att doma i
dagslaget osannolik, men en fortsatt kraftig 6kning i priser och skuld-
sattning innebdr en okad risk for ett prisfall langre fram. Fallande bo-
stadspriser skulle kunna fa stora negativa konsekvenser for samhalls-
ekonomin, se fordjupningen "Effekter av ett fall i bostadspriserna”.

En hogre ranta betyder & andra sidan att aterhamtningen riskerar
att bli onodigt utdragen. Produktionsbortfallet under hosten 2008
och inledningen av 2009 var mycket stort och tillganglig information
tyder pa att det dnnu finns ganska gott om lediga resurser i ekono-
min. Inflationstrycket dr ocksd mattligt eftersom l6nedkningstakten
har fallit och produktivitetstillvédxten har borjat stiga. Mot en hogre
rantebana talar ocksa de risker som finns kring den statsfinansiella ut-
vecklingen i ett antal europeiska lander.

Den rdntebana som presenteras i huvudscenariot férséker balan-
sera dessa olika risker och bedéms sammantaget vara den penning-
politik som for ndrvarande &r vél avvagd.



B KAPITEL 3 — Nuldget i ekonomin

Den svenska arbetsmarknaden fortsatter att for-
battras och BNP vaxer. Det sdsongsrensade BNP-
forloppet visar nu att den svenska ekonomin har
vaxt kontinuerligt sedan ungefar ett ar tillbaka.

| Asien ar tillvaxten stark och aterhamtningen
fortsatter i USA. Utvecklingen i varlden ar nu
nagot mer tudelad, genom att tillvixten dr hog

i vissa delar av varlden medan den i framfor allt
euroomradet ar fortsatt svag. | manga lander i
varlden som till exempel Kina, Norge, Brasilien
och Australien har man nu bérjat dra tillbaka sti-

mulansatgarder och héja styrrantan. | euroomradet

brottas man i stéllet med statsfinansiella problem
och har aterinfort en del av de penningpolitiska
atgarder som tidigare avvecklats. Den stats-

H W Oro pa finansiella marknader

finansiella situationen i flera av de europeiska lan-
derna har ocksa medfart att en rad finanspolitiska
atstramningspaket antagits, som till en borjan
kommer att dimpa tillvdxten inom euroomradet.
De finansiella marknaderna har sedan arsskiftet
framst praglats av oro for de offentliga finanserna
i hogt skuldsatta lander. Oron pa de finansiella
marknaderna har medfort att investeringar i risk-
fyllda tillgangar har avtagit, till forman for dem
med lagre risk. Detta har inneburit att intresset for
svenska statspapper 6kat men samtidigt att kronan

forsvagats da den troligen inte anses vara tillrackligt

likvid. Den svenska finansiella marknaden har i viss
utstrackning paverkats av den tilltagande oron, men
har dnda under perioden fungerat ganska val.

Under varen har de finansiella marknaderna praglats av oro for vaxan-
de statsskulder och stora budgetunderskott i framst de sydeuropeiska
euroldnderna. Detta har dven avspeglats i 6kade riskpremier pa risk-

fyllda tillgdngar. Det har ocksa férekommit tecken pd att vissa del-
marknaders funktionssétt har férsdmrats. Speciellt marknaderna foér
dollarfinansiering har varit anstrangda med stigande kostnader och

tydliga tecken pa lagre likviditet. D& de finansiella marknaderna ar
mycket integrerade har dven de svenska marknaderna pdverkats av
den senaste tidens turbulens. Sunda statsfinanser har gynnat svenska

riskfria tillgangar vilket lett till kraftigt sjunkande svenska statsobli-
gationsrantor under varen. Mer riskfyllda tillgangar har dock dven i
Sverige drabbats av stigande riskpremier men inte i samma utstrack-

ning som i de krisdrabbade ldnderna.

B M Skuldkris i fokus
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Osékerhet om hur stora exponeringar den europeiska banksektorn har
mot hogt skuldsatta ldnder och risk for dolda forluster har bidragit till
6kad nervositet och misstro p& marknaden. Oron accelererade i och
med att Grekland fick svarigheter att lana pa den internationella obli-
gationsmarknaden. | bérjan av maj tvingades Grekland ta internatio-
nell hjédlp fran EU och IMF. Som motkrav maste Grekland genomféra
betydande budgetforstarkningar under de kommande aren. | mitten
av maj enades euroldnderna och IMF om ett stédpaket omfattande
720 miljarder euro till alla de euroldnder som inte kan finansiera sig
via kapitalmarknaden.” Stodpaketet omfattar tre olika delar. European
Financial Stability Facility omfattar 440 miljarder euro och innebdr en

7 Se fordjupningen "Nytt krispaket i EU" i Finansiell stabilitetsrapport, 2010:1 for en mer detaljerad beskriv-
ning av stédpaketets olika delar.
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Diagram 3:1. Centralbankers balansomslutning
Procent av BNP
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Diagram 3:2. Statsobligationsrantor i olika lander
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mojlighet for ldnder som inte kan marknadsfinansiera sig att lana via
denna facilitet som garanteras av de medlemsléander i eurosamarbetet
som sjélva inte dr i behov av stdd. Samtidigt 6ppnas den existerande
EU-n6dfonden (Balance of Payment Facility), som tidigare anvénts for
att hantera betalningsproblem for EU-lander utanfér euroomradet,
aven for lander inom euroomradet. | denna facilitet finns ytterligare
60 miljarder euro att tillga i krishanteringen. Darutoéver forvéntas IMF
bidra med 220 miljarder euro.

Ett flertal lander inom euroomradet har nu tidigarelagt eller
fortydligat sina planer pa en stramare finanspolitik. Bland annat har
Portugal, Grekland och Spanien beslutat om l6nesankningar inom
offentlig sektor samt vissa skattehojningar. Tyskland och Italien har
presenterat besparingsplaner for att atminstone na ett budgetunder-
skott om hdgst 3 procent av BNP 2012-2013. | samband med detta
har &ven ECB agerat och kopt statsobligationer pa andrahandsmark-
naden. Sammantaget har ECB:s balansrakning okat till foljd av detta
men Okningen dr modest jamfort med 6kningen under den finansiella
krisen hosten 2008 (se diagram 3:1). ECB har dven aterinfort en del
lanefaciliteter som man avvecklat under varen 2010.

De atgérder som ECB, EU, IMF och enskilda lander vidtagit under
maj och juni har bidragit till att ddmpa oron pa de finansiella markna-
derna. Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, har fornyat
swapavtalen med bland andra ECB, vilket har inneburit att svarigheten
med att fa finansiering i dollar avtagit pa de finansiella marknaderna.

H B Skuldtyngda lander drabbas av stigande marknadsrantor

De krisdrabbade europeiska ldnderna har sedan april drabbats av sti-
gande statsobligationsrantor. Sérskilt i Grekland har uppgéngen varit
dramatisk men &ven i lander som Portugal, Spanien och Irland har
uppgangarna varit stora. | lander som inte lider av lika akuta skuldpro-
blem — till exempel Tyskland och USA — har ddremot statsobligations-
rantorna sjunkit. Detta ar en foljd av att marknadsaktorer och investe-
rare flytt frdn statsobligationer som inte ldngre upplevs vara lika sdkra
till tryggare placeringar (se diagram 3:2).

H H Riskpremierna stiger men inte som under hésten 2008

Den dkade misstron och osdkerheten om motpartsrisk har bland
annat visat sig i stigande riskpremier pd interbankmarknaden. Detta
syns tydligt i tremdnaders basis-spreaden, det vill sdga skillnaden mel-
lan interbankrantan och den férvdntade styrrdntan, som steg under
senare delen av april och maj pa euromarknaden (se diagram 3:3). |
USA har uppgdangen i basis-spreaden varit &nnu mer markerad vilket
bland annat speglar ett minskat utbud av dollar. Basis-spreaden har
ocksa stigit i andra lander som i Storbritannien och Sverige pd grund
av den ndra kopplingen mellan olika finansiella institut. Nivderna ar
dock alltjamt ldga jamfort med dem som rddde under perioden efter
Lehman Brothers konkurs hésten 2008.



B Breda nedgangar pa aktiemarknaderna och svagare krona

Den tilltagande oron fér de offentliga finanserna i Europa har ocksd
gjort avtryck pa aktiemarknaden. De olika dtstramningsatgéarder som
har borjat vidtas i olika delar av varlden, framfor allt i Kina, har ocksa
paverkat aktiemarknaden negativt. Kurserna har sjunkit och volatili-
teten har stigit (se diagram 3:4). Pa valutamarknaderna har speciellt
euron forsvagats kraftigt till féljd av skuldkrisen i Europa. Aven mindre
valutor som den svenska kronan har forsvagats mot storre valutor som
den amerikanska dollarn och den japanska yenen, som anses vara mer
"sakra" och likvida. Den svenska kronans utveckling har varit mycket
volatil och kronan har sedan den penningpolitiska uppféljningen i april
forsvagats i TCW-termer (se diagram 1:12).

B M Fornyade atgérder fran den europeiska centralbanken

Mot bakgrund av férnyad oro pa de finansiella marknaderna har ECB
behovt aterinfora en del av de krisatgarder som tidigare hade avveck-
lats. ECB har fornyat swapavtalet med Federal Reserve och erbjuder
nu ater regelbundet lan i dollar till bankerna. Vid samma tillfalle ater-
infordes dven lanefaciliteten i euro med langre |6ptider om tre och sex
manader med full tilldelning. Dessa faciliteter hade avvecklats tidigare
i ar men aterinfordes for att underlatta bankernas mojlighet att fa tag
pa finansiering. ECB inforde samtidigt en ny facilitet for kdp av bade
privata och statliga obligationer pd andrahandsmarknaden. Képen
syftar framfor allt till att stimulera marknader som inte fungerar till-
fredsstéllande. | borjan av maj avskaffades ocksa kravet pa kreditbetyg
pa sakerheter i ECB:s faciliteter for grekiska statspapper. A andra sidan
har man hojt det varderingsavdrag som gors ndr grekiska statspapper
ldmnas som sékerhet for lan i ECB.

Riksbanken har fortsatt arbetet med att avveckla de extraordindra
atgarder som inférdes under hésten 2008. Fran och med maj har lan
till rorlig ranta med 3 och 6 manaders |6ptid upphort. | stillet erbju-
der Riksbanken lan med 28-dagars 16ptid dar banker till en kostnad
faststélld av Riksbanken far mojlighet att fortsatta lana i Riksbanken.
Auktionerna pa dessa kommer att hallas ungefar var fjarde vecka till
dess att det sista av Riksbankens tre stora I&n till fast ranta forfaller i
oktober. Dessa lan ger bankerna en mojlighet att refinansiera delar av
Riksbankens tre stora lan till fast ranta som forfaller under sommaren
och hosten.
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Diagram 3:3. Skillnad mellan interbankrantor och
forvantade styrrantor (Basis-spread)
Réntepunkter
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Anm. Differensen ar berdknad som skillnaden mellan tre
manaders interbankranta och tre manaders overnight index
swap.

Kéllor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Diagram 3:4. Borsutveckling
Index, 1999-01-04 = 100
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Diagram 3:5. Penningmingd
Arlig procentuell forandring
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—— Allmédnhetens innehav av sedlar och mynt (MO)
— M2
M3

Anm. M2 &r lika med allmdnhetens innehav av sedlar
och mynt (MO0) samt bankinlaning. M3 bestar av M2
och repor, andelar i penningmarknadsfonder och
skuldférbindelser med en I6ptid upp till tva ar.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:6. Penningpolitiska férvantningar i
euroomradet och USA
Procent
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—— FED, funds

—— ECB, refiranta

« FED, terminsrantekurva 2010-06-23
-------- ECB, terminsrdantekurva 2010-06-23
- === FED, terminsrdntekurva 2010-04-12
- === ECB, terminsrdntekurva 2010-04-12

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

Kéllor: Reuters EcoWin och Riksbanken

H B Centralbankernas balansrakningar
och penningméangden i Sverige

Centralbankernas balansrakningar reflekterar dnnu inte de avslutade
atgarderna (se diagram 3:1) och &r fortsatt hoga som andel av BNP.
Vardet pa centralbankernas balansrakningar beror framst pa tva fak-
torer: tillgdngar som férvdrvats under krisen i stoédkdpsprogram samt
likviditetsstodjande atgarder i form av lan till banker. For Riksbankens
del tillkommer dven forstarkningen av valutareserven under fjolaret
som en forklarande faktor. Tillgdngar kopta i stodkdpsprogrammen
kommer att finnas kvar pa centralbankernas balansrakningar tills de
antingen forfaller eller avyttras. De likviditetsstodjande atgarderna
forsvinner fran balansrdkningarna vartefter lanen forfaller.

For Riksbankens del innebér detta att balansrakningen successivt
krymper nér framfor allt 1anen till fast rénta forfaller. Det kommer att
synas i storleken pa den monetéra basen som férvédntas minska till
foljd av detta. Penningmangden matt i utestaende sedlar och mynt
(MO) har i stort sett varit oférandrad under 2010 (se diagram 3:5).
Den arliga tillvaxten i penningmédngden méatt som M2, dar ocksa
bankinlaning ingdr, uppgar till cirka 4 procent och har successivt
fallit tillbaka under 2009 pa grund av det ldga ranteldget. Det bre-
daste penningméngdsmattet M3, som dven inkluderar olika typer av
vardepapper, har varit i stort sett oférandrat under det senaste aret.®
Skillnaden i utvecklingen av M2 och M3 beror i h6g grad pa ett mins-
kat intresse for penningmarknadsinstrument sedan 2009.

HH Forvantningar om héjd styrrianta i Sverige men inte i omvérlden

Till f6ljd av skuldkrisen i Sydeuropa och tilltagande oro éver konjunk-
turutvecklingen har de penningpolitiska forvantningarna generellt
sjunkit i de flesta lander under varen. Férvantningarna om forsta
hojningstillfallet har flyttats fram i bland annat euroomradet och USA
(se diagram 3:6). | Sverige har de penningpolitiska férvantningarna
sjunkit pa langre sikt, men pa kort sikt indikerar prissdttningen av
rantederivat en hog forvdntad sannolikhet for en héjning med 25 ran-
tepunkter i juli i ar. Prissattningen indikerar dven rantehojningar under
resten av 2010 som i stort sett verensstdimmer med Riksbankens ran-
teprognos (se diagram 3:7). De penningpolitiska férvantningarna pa
langre sikt har dock fallit i Sverige, liksom i Europa och USA. Detta &r
sannolikt en konsekvens av risken for negativa effekter pd den euro-
peiska tillvaxten i kolvattnet av den statsfinansiella krisen.

8 Ett praktiskt problem vid berakningen av M3 &r att rantebdrande vardepapper kan séljas vidare pa en an-
drahandsmarknad. Darfor dr det omgjligt for utgivarna av de rantebarande vardepappren att veta hur stor
del av deras skuldstock som innehas av svensk allmanhet. Som approximation anvands dérfor vardepapper
emitterade av svenska monetéra och finansiella institut (MFI) i SEK minus svenska MFI:s egna innehav av
dessa vardepapper.



HH Penningpolitiska férvantningar i Sverige avviker fran
Riksbankens reporantebana pa sikt

Penningmarknadens forvantningar ar enligt Prosperas enkét lagre an
Riksbankens ranteprognos pa ett respektive tva ars sikt (se diagram
3:7). Marknadsprissattningen i form av terminsrdntorna visar pa en
langsammare 6kningstakt for repordntan dn vad enkétsvaren enligt
Prospera indikerar. Terminsrantornas ldga niva kan dock paverkas av
andra faktorer, som exempelvis stora férandringar i riskpremier, vilka
ar svara att kvantifiera.

Att férvantningarna om den framtida repordntan ar lagre dn
Riksbankens repordntebana kan bero pa att marknadens aktorer och
Riksbanken har olika syn pd den ekonomiska utvecklingen och/eller
olika syn pa hur den penningpolitiska transmissionsmekanismen fung-
erar. Penningmarknadsaktorernas forvantningar om den ekonomiska
tillvdxten enligt Prosperaenkdten dr exempelvis ldgre dn Riksbankens
beddmning av tillvaxten. Enligt Prosperas undersokning fran juni van-
tas BNP-tillvéxten i Sverige bli cirka 2,2 procent pa tva ars sikt och 2,5
procent pd fem &rs sikt, medan Riksbankens bedémning &r att BNP-
tillvaxten blir cirka 3,3 procent pé tva ars sikt. Daremot &r inflations-
forvantningarna pa ett, tva och fem ars sikt i linje med Riksbankens
prognos for inflationen.

Riksbanken har sedan i februari 2007 publicerat sina reporante-
prognoser i de penningpolitiska rapporterna. Diagram 3:8 visar den
genomsnittliga avvikelsen dver prognosperioden mellan de 18 forsta
prognoserna och marknadens férvdntningar enligt terminsrantor efter
varje publicering. Som framgar av diagrammet har avvikelsen blivit
storre sedan den finansiella krisen brét ut, men sett 6ver hela perio-
den sedan 2007 verkar det inte finnas nagon systematisk avvikelse at
nagot hall. Den genomsnittliga avvikelsen for hela perioden ar unge-
far noll.

Aven om de penningpolitiska férvintningarna och Riksbankens
rantebana skiljer sig &t i nominella termer skulle de reala penning-
politiska férvdntningarna och Riksbankens realranteprognos kunna
vara samstdmmiga.® S& ar dock inte fallet nu. | sdvél nominella
som reala termer dr marknadens forvantade reporénta lagre én
Riksbankens repordntebana. | diagram 3:9 redovisas Riksbankens
prognos for realrdntan i jaimforelse med ett indikativt métt pa de
reala marknadsférvéantningarna i enlighet med terminsprissatt-
ningen.'® Den reala repordntan &r for narvarande negativ, och enligt
Riksbankens prognos forvantas den bli positiv i slutet av detta ar for
att sedan g mot ungefar 2 procent, vilket motsvarar Riksbankens
beddmning har fér den langsiktiga nivan pa den reala repordntan.™

9 Den reala rdntan definieras som nominell ranta minus férvantad inflation.

10 Berdkningarna av de reala marknadsférvantningarna bor ses som indikativa pa grund av svérigheten med
exakta berakningar av framfér allt inflationsférvantningarna.

11 Se fordjupningen "Vad dr en normal reporanta?” i Penningpolitisk rapport, februari 2010, for en diskussion
av en normal nivd pa reporantan. Se dven B. Lagerwall, "Realrédntan i Sverige", Ekonomiska kommentarer
nr5, 2008, Sveriges riksbank, for en diskussion av reala rantor.
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Diagram 3:7. Penningpolitiska forvantningar i
Sverige enligt penningmarknadens aktdrer
Procent
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—— Reporénta
—— Terminsrantekurva 2010-06-23
Terminsrantekurva 2010-04-12
© Enkat, Prospera medel, 2010-05-26

Anm. Terminsrantorna har justerats for riskpremier och

beskriver da forvantad dagslaneranta. Streckad linje avser
Riksbankens prognos.

Kallor: Reuters EcoWin, TNS SIFO Prospera och Riksbanken

Diagram 3:8. Genomsnittliga avvikelser mellan
terminsrantor och hela reporiantebanan
Réntepunkter
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Anm. Varje punkt motsvarar den genomsnittliga
skillnaden mellan reporéntebanans tolv observationer och
terminsrantor pa motsvarande horisont. Terminsrantorna,
som har justerats for riskpremier, avser stangningskurser
samma dag som publiceringen av Riksbankens rantebana.

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken
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Diagram 3:9. Indikativa reala styrranteférvantningar
i Sverige, USA och euroomradet
Procent
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—— Real repordnta
--------- Riksbanken, juli
® Sverige
® Euroomradet
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Anm. Reala styrranteforvantningar har beréknats
genom att subtrahera enkédtbaserade matt pa
inflationsférvantningar fran nominella terminsrantor
for motsvarande tidsperiod. Streckad linje avser
Riksbankens prognos.

Kéllor: ECB Survey of Professional Forecasters,
Philadelphia Fed Survey of Professional Forecasters,
Reuters EcoWin, TNS Sifo Prospera och Riksbanken

Diagram 3:10. Hushallens inflationsforvantningar
pa ett ars sikt
Procent
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Kélla: Konjunkturinstitutet

Som framgar av diagram 3:9 forvédntar sig marknadsaktorerna lagre
realrantor dn Riksbanken framover, med fortsatt negativ realrdnta
under 2012. Ur ett historiskt perspektiv &r negativ realranta under
tva ar, som blir fallet med Riksbankens prognos, mycket ovanligt.
Marknadsférvantningarna innebdr en negativ realrdnta under 4 ar,
vilket &r svart att motivera med utgangspunkt ifran marknadens for-
vantningar om BNP-tillvdxt och inflation. En forklaring till de laga
ranteférvantningarna kan vara att de ér tillbakablickande och har pé-
verkats av det senaste drets mycket laga ranta.

Aven i omvirlden &r den reala rintan for ndrvarande lag. | bade
USA och euroomradet dr den negativ och forvéntas enligt marknads-
aktorerna att forbli negativ under det kommande dret (se diagram
3:9). Att forvantningarna om den reala rantan sjunkit i omvérlden
beror sannolikt pd den 6kade osédkerheten om den makroekonomiska
utvecklingen i framforallt euroomradet och vilka spridningseffekter
denna kommer att fa. Detta har troligen dven paverkat marknadsak-
torernas forvantningar pa realrdntan i Sverige.

Skillnaden mellan Riksbankens reporantebana och de penningpo-
litiska forvantningarna, bade nominellt och realt, bedoms vara tillfallig
och kan antas minska i takt med att Riksbanken hojer rantan och att
marknadsaktorerna blir mindre osékra om den ekonomiska utveck-
lingen framover.

HH Inflationsforvantningarna i linje med inflationsprognosen

Hushéllens inflationsférvantningar pd ett ars sikt sjonk fran 2,6 pro-
cent i maj till 2,4 procent i juni enligt Konjunkturinstitutets hushéllsba-
rometer (se diagram 3:10). Prosperas undersokning fran juni visar att
inflationsforvantningarna hos samtliga tillfragade pa ett ars sikt ar 1,5
procent, pa tva drs sikt 2,0 procent och pa fem ars sikt 2,2 procent (se
diagram 3:11). Forvéantningarna ar ungefar i linje med Riksbankens
prognos for KPI. Detta visar att fortroendet for Riksbankens infla-
tionsmal ar fortsatt starkt, trots att respondenternas férvantningar om
repordntan &r ldgre dn Riksbankens repordntebana.



W W Stark tillvaxt i Asien och Sydamerika driver varldsekonomin

Aterhamtningen i varldsekonomin fortsatte under borjan av ret. Det
gav avtryck i varldshandeln som fortsatte att stiga. Redan i slutet av
februari hade vérldshandeln dterhdmtat det mesta av det kraftiga fall
som dgde rum i slutet av 2008 (se diagram 3:12). Tillvaxtekonomierna
i Asien vaxte under arets forsta kvartal med 6ver 10 procent upprak-
nat till arstakt. Ytterligare en stor tillvaxtekonomi ar Brasilien vars BNP
véaxte med strax dver 11 procent uppraknat till arstakt under det forsta
kvartalet. Det finns nu risk for 6verhettningar i vissa tillvaxtekonomier
och en del ekonomisk-politiska atstramningsatgarder har redan vid-
tagits, exempelvis i form av styrrantehojningar i Brasilien och Indien.
Sammantaget vantas darfor en nagot lagre tillvaxt i tillvaxtekono-
mierna framdver, ndgot som ocksd bekraftas av industriproduktionens
utveckling samt av indikatorer i form av till exempel ink&pschefsindex
som pa de flesta hall fallit tillbaka nagot under de senaste manaderna.

Utvecklingen i tillvaxtekonomierna bidrog till en hog BNP-tillvaxt
i Japan under arets forsta kvartal pa 5 procent uppraknat till arstakt
(se diagram 3:13). Tillvaxten i Japan véntas dock mattas av nagot. Det
indikeras bland annat av inkdpschefsindex, som visserligen pekar pa
en fortsatt stark tillvaxt inom tillverkningsindustrin, men en forsvag-
ning av tjdnstesektorn.

B W Utvecklingen i euroomradet understods av utvecklingen i Asien
men stora finanspolitiska atstramningar véantar

| euroomradet dr det exporten som visar pa den starkaste dterhamt-
ningen, understodd av den hogre efterfragan fran tillvaxtekonomierna
(se diagram 3:14). Exporten utgjorde det viktigaste bidraget till den
ytterst modesta BNP-tillvaxten pa 0,8 procent uppraknat till arstakt
under arets forsta kvartal (se diagram 3:13). Bade hushallens konsum-
tion och investeringarna foll under forsta kvartalet. Det var sdledes
ingen bred uppgédng som féranledde den svagt positiva tillvaxten i
BNP for euroomradet.

Industriproduktionen i euroomradet fortsatte att stiga i april
jamfért med manaden fore, vilket indikerade en stark inledning pa
andra kvartalet for tillverkningsindustrin. Inkdpschefsindex ligger dver
den nivd som pekar mot stigande produktion dven om ocksa detta
index fallit tillbaka nagot de senaste manaderna (se diagram 3:15).
Tillvéaxten i euroomradet halls framst tillbaka av utvecklingen i den in-
hemska konsumtionsefterfrigan som ar fortsatt lag. Detaljhandeln har
fortsatt att utvecklas svagt och hushallens fértroende ar fortfarande
pa en relativt Idg niva. Osdkerheten infor framtiden &r stor, framfor
allt med avseende pa framtida finanspolitiska atstramningar, och for-
vantningsindikatorerna har fallit tillbaka nagot.
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Diagram 3:11. Inflationsforvéantningar pa 1, 2 och 5 ars
sikt, samtliga aktorer
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Kélla: TNS SIFO Prospera
Diagram 3:12. Virldshandelsvolym

World trade monitor index, 2000 = 100, sdsongsrensade
data
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Diagram 3:13. BNP internationellt

Kvartalsférandringar i procent uppréknat till arstakt,

sasongsrensade data
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Cabinet Office
Japan, Eurostat och Office for National Statistics

Diagram 3:14. Export
Index, januari 2006 = 100, sasongsrensade data
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Kallor: Eurostat och US Department of Commerce

Diagram 3:15. Inképschefsindex i
tillverkningsindustrin
Index 6ver 50 indikerar tillvaxt
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Kéllor: Institute for Supply Management, Markit
Economics och Swedbank

Det har lange stétt klart att flera [dnder inom euroomréadet star
infor betydande utmaningar nér det géller att strama &t finanspoli-
tiken de kommande aren. Detta kravs for att klara rdntebetalningar
och stigande utgifter fér bland annat en éldrande befolkning utan att
skulderna skjuter i hojden. De redan anstrangda offentliga finanserna
forsamrades ytterligare nar utgifterna dkade och intdkterna sjonk i
samband med finanskrisen. | sparen av 6kad marknadsoro kring ut-
sikterna for andra hogt skuldsatta lander har ett flertal lander inom
euroomradet tidigarelagt eller fortydligat sina planer pa en stramare
finanspolitik. Férvantningar om en stramare finanspolitik i kombina-
tion med 6kad finansiell oro kan dampa férvdntningarna hos hushall
och foretag och hélla tillbaka dterhdmtningen i euroomradet pa kort
sikt. En trovardig konsolidering av de offentliga finanserna kan bidra
till att motverka detta da det forvantas ge positiva effekter pa lite
langre sikt.

H W Hogt fortroende och nagot hogre tillvaxt i 6vriga Europa

| Storbritannien steg BNP under drets férsta kvartal med 1,2 pro-

cent uppraknat till arstakt, framst till f6ljd av 6kade investeringar (se
diagram 3:13). Den forsvagning av pundet som dgt rum under den
globala konjunkturnedgdngen har gynnat Storbritanniens konkur-
renskraft. Trots att kraftiga finanspolitiska atstramningar vantar ocksa i
Storbritannien sa ligger hushédllens fértroende pé en historiskt sett hog
nivd, dven om det har ddmpats ndgot de senaste manaderna. Inom
industrin har man blivit alltmer optimistisk om framtiden och industri-
produktionen har fortsatt att stiga. Sammantaget framtréader en bild
av en kvartalstillvdxt som pa kort sikt visserligen ar dterhdllen men
som dr hogre dn den i euroomradet.

I Norge har konjunkturen redan vant, men BNP-utfallet for det
forsta kvartalet var ovéntat svagt: en nedgdng med 0,5 procent upp-
raknat till arstakt. | Danmark var daremot BNP-tillvdxten hela 2,6
procent forsta kvartalet. Utvecklingen av industriproduktion och kon-
fidensindikatorer pekar mot en stabil dterhdmtning i sdval Norge som
Danmark, med en BNP-tillvaxt ndgonstans mellan den i euroomradet
och den négot starkare tillvaxten i Storbritannien.



B W USA vixer oberoende av Europa

Den ddmpade utvecklingen i Europa har atminstone hittills fatt sma
effekter pa den amerikanska ekonomin. Under bérjan av dret har ex-
porttillvéxten till EU minskat, men det har kompenserats av en 6kad
tillvéxt i exporten till Asien och Sydamerika. Under det forsta kvartalet
steg BNP med 2,7 procent uppréknat till arstakt (se diagram 3:13).
Bade hushdllens konsumtion och 6kade lager bidrog till tillvaxten.
Hushallens konsumtion 6kade i maj. Avslutade statliga subventioner
vid kdp av vitvaror bidrog tillfélligt till fallande detaljhandel i maj.
Konsumentfortroendet steg dock enligt University of Michigan Index
under bade maj och juni. Foretagens férvantningar enligt inkops-
chefsindex har sjunkit nagot, men ligger fortfarande pa en historiskt
sett hog niva som indikerar fortsatt expansion (se diagram 3:15).
Foretagens vinstnivaer dr ovanligt hdga givet det rddande konjunk-
turldget, vilket underldttar finansieringen av investeringar. Mot den
hér bakgrunden dr bedomningen att kvartalstillvéaxten i USA pa kort
sikt kommer att fortsdtta i ungefar samma takt som under arets forsta
kvartal.

HE Arbetsmarknaderna har utvecklats mycket olika i USA och
euroomradet

[ USA har den véndning pé arbetsmarknaden som férvdntades
komma under vdren nu pédbdrjats (se diagram 3:16). Sysselsattningen
steg under perioden mars—-maj med i genomsnitt drygt 300 000 ar-
betstillfallen per manad. Den stora sysselsdttningsdkningen i maj var
dock till allra storsta delen en tillféllig effekt da den offentliga syssel-
sattningen steg till féljd av befolkningsrakningen. Den privata syssel-
sattningen steg endast marginellt.

| euroomradet har arbetslosheten fortsatt att stiga, om &n inte
lika snabbt som tidigare. Sysselsattningen var oférandrad forsta kvar-
talet jamfort med kvartalet fore (se diagram 3:16). Skillnaden mel-
lan arbetsmarknadsutvecklingen i USA och den i euroomradet foljer
historiska monster och kan tillskrivas institutionella skillnader som gor
att amerikanska arbetsgivare kraftigare och snabbare anpassar sys-
selsattningen till variationer i efterfragan pa varor och tjanster. Fallet i
sysselsattning var kraftigare i USA an i euroomradet men vandningen
och uppgéngen gér nu ocksa snabbare dar. De har skillnaderna bidrar
ocksa till att forklara varfor den inhemska konsumtionsefterfragan nu
vaxer betydligt snabbare i USA 4n i euroomradet.

-0,5

Diagram 3:16. Sysselsattning
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Index, 2006 kvartal 1 = 100, sasongsrensade data
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Diagram 3:17. Konsumentpriser
Arlig procentuell forandring
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Kéllor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat och Office
for National Statistics

Diagram 3:18. Konsumentpriser exklusive energi
och livsmedel
Arlig procentuell férandring
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Diagram 3:19. Barometerindikatorn

Index, medelvdrde = 100, standardavvikelse = 10
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Kélla: Konjunkturinstitutet

Diagram 3:20. Industriproduktion och
tjansteproduktion
Index, 2005 = 100, sdsongsrensade data
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Diagram 3:21. Konfidensindikatorer fér hushall
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Hushallens konfidensindikator

Kélla: Konjunkturinstitutet
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H B Ovintat hog men avtagande inflation

| tillvaxtlanderna i Asien, liksom i Brasilien, har inflationstrycket tilltagit
i takt med den starka BNP-tillvdxten, och centralbankerna har pd olika
satt redan borjat strama at penningpolitiken.

| Europa och USA har inflationen pa sistone varit férhdllande-
vis hog med tanke pa att resursutnyttjandet fortfarande ar mycket
lagt (se diagram 3:17). KPl-inflationen i USA fér maj uppgick till 2,0
procent métt i drlig procentuell férdndring. | euroomradet uppgick
inflationen matt enligt HIKP till 1,6 procent i maj. | Storbritannien foll
inflationen till 3,4 procent i maj medan den i Danmark och Norge
alltjamt foljer en stigande trend. Den forhallandevis héga inflationen
forklaras dock till stor del av tillfalliga uppgangar i energipriserna. Den
underliggande inflationen har fallit och det finns darfér anledning att
forvanta sig en avmattning i inflationen framoéver (se diagram 3:18).

H E Ovaintat stark tillvaxt i Sverige

BNP i Sverige steg med 3 procent forsta kvartalet 2010 jamfort med
samma kvartal 2009. | férhallande till Riksbankens prognos i april
blev BNP-tillvaxten forsta kvartalet betydligt starkare. BNP-tillvdxten i
Sverige blev ocksa betydligt starkare 4n den i USA och euroomréadet.
Uppgéngen var bred och samtliga delar i férsérjningsbalansen utveck-
lades starkare dn forvantat i april. Lagerbidraget var stort och tyder pa
att produktionen nu har véant. Det sdsongrensade BNP-forloppet visar
att den svenska ekonomin nu har véxt kontinuerligt sedan andra kvar-
talet 2009 enligt det reviderade utfallet fran SCB (se diagram 1:10).
Tillganglig information tyder pa att aterhdmtningen i den svenska
ekonomin fortsatter dven under andra kvartalet. Konjunkturinstitutets
barometerindikator har stigit de senaste mdnaderna (se diagram
3:19). Bade hushéllens och foretagens konfidensindikatorer har bi-
dragit till uppgdngen. Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin steg
ocksa i maj, och mer 4n vad motsvarande index i euroomradet och
USA gjorde (se diagram 3:15). Dessa indikatorer tyder pa att saval
foretagens som hushdllens uppfattning om laget i ekonomin &r be-
tydligt mer optimistisk &n normalt. Riksbankens foretagsintervjuer,
som ger mojlighet att stdlla mer ingaende fragor, tyder ocksa pa att
uppgangen kommer att fortsatta. Framtidstron bland féretagen i un-
dersokningen stiger, men den statsfinansiella utvecklingen i Europa ses
av manga som oroande.

12 Se dven publikationen "Riksbankens féretagsintervjuer maj 2010" pa Riksbankens webbplats
www.riksbank.se under rubriken Press & Publicerat, Rapporter.



Béde industri- och tjdnsteproduktionen har fortsatt att stiga
till och med april (se diagram 3:20). Under krisen foll produktionen
betydligt mer i industrin an i tjanstesektorn. Nu stiger produktionen
snabbare inom industrin &n inom tjanstesektorn, vilket minskar den
tudelning som tidigare praglat utvecklingen. Samma ménster gor sig
géllande pa arbetsmarknaden.

H W Optimistiska hushall konsumerar

Hushallen ser ljust pa den ekonomiska utvecklingen. Det ar framfor
allt hushallens syn pa Sveriges ekonomi som har stérkts (se diagram
3:21) Det senaste utfallet for nationalrdkenskaperna visar ocksa att
hushallens konsumtion har stigit kontinuerligt sedan ungefar ett ar till-
baka. Konsumtionen &r nu nastan tillbaka p& samma nivd som innan
den borjade falla i borjan av 2008. Under forsta kvartalet i ar okade
konsumtionen mer &n férvantat i den penningpolitiska uppféljningen
i april. Uppgangen var relativt bred, men utvecklingen fér hushallens
inkop av bilar framstar som sarskilt stark. Konsumtionen av detalj-
handelsvaror har varit svag men steg ndgot i maj (se diagram 3:22).
Bedémningen dr att hushdllens konsumtion kommer att fortsatta stiga
dven framover i takt med att arbetslosheten fortsatter att minska.
Hushdllens reala inkomster 6kade med 0,7 procent méatt som arlig
procentuell forandring forsta kvartalet, samtidigt som konsumtionen
Okade med strax Over 3 procent. Sparkvoten ar hog men har alltsa
borjat sjunka och vantas falla tillbaka ytterligare under de narmaste
kvartalen.
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Diagram 3:22. Hushallens konsumtion av
detaljhandelsvaror och bilar
Index 2005 = 100, sdsongsrensade data
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Anm. Tre manaders glidande medelvérde. Hushéllens
detaljhandelsindex avser hushallens konsumtion inom
detaljhandeln exklusive bensinstationer.

Kalla: SCB

Diagram 3:23. Bankutlaning till féretag och hushall
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:24. Reala huspriser i olika lander
Index, 1980 =100
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40 Diagram 3:25. Fasta bruttoinvesteringar H MW Hushallens upplﬁ,ning ar fortsatt hﬁg

Arlig procentuell férandring
S 20 ] Hushéllens uppléning fran svenska finansiella institut ar fortsatt hog.
3 12 N AA N . Sedan december férra &ret har den &rliga dkningstakten varit kring
z MY N A XD |/ 9 procent (se diagram 3:23). En mycket stor andel av hushallens lan
: TN T "NALA/Y VY : .
< 0 MV utgors av 1dn med bostaden som sdkerhet. En fortsatt stark hushalls-
2 5 \ A \ [ upplaning kan forklaras av faktorer som 6kad optimism bland hushal-
5 B len, laga rantenivaer och stigande bostadspriser. Den storsta andelen
§ ;Z | av hushallens 1an har kort rantebindningstid (upp till tre manader).
z 5 ! Tillsammans med en hog skuldkvot innebdr detta att hushallen paver-

-30 kas snabbare av ranteféréandringar.
— Naringslivet exklusive bostader Bostadspriserna har fortsatt att stiga i Sverige. Uppgangen i

—— Offentliga myndigheter bostadspriserna har nu raderat ut prisnedgangen som féljde efter
Bostader

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

finanskrisen. Utvecklingen foérklaras av faktorer som paverkar bade
Klla: SCB utbud och efterfragan. Till dessa hor forbattrade konjunkturutsikter,
laga bostadsrantor och det faktum att det byggs farre nya bostader
Diagram 3:26. Industrins kapacitetsutnyttjande nu jamfort med perioden 2006-2008. Den reala prisutvecklingen
Procent, sdsongsrensade data
visar ocksa att aterhdmtningen pa bostadsmarknaden har gatt mycket
snabbt i Sverige (se diagram 3:24). Utvecklingen i andra lander har

95

90 f W/'V““V ) varit blandad. | Norge och Finland har de reala bostadspriserna stigit
/V‘/l\\ p " A med ungefdr samma takt som i Sverige. | Spanien och Irland dér ned-

% / \\/ v VJ \NV ’ gangen har varit som storst har priserna fortsatt att falla. | andra l&n-

80 N\W der som Storbritannien och USA har de reala bostadspriserna planat

ut.

75

2 ‘ ‘ ‘ ‘ H W Starka offentliga finanser och fortsatt 6kad offentlig konsumtion
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A . R Offentlig konsumtion fortsatte att 6ka svagt under forsta kvartalet
—— SCB, faktiskt kapacitetsutnyttjande i industrin

—— KI, nuvarande kapacitetsutnyttjande i 2010. Statens konsumtion 6kade framst till f6ljd av kop av arbets-
tillverkningsindustrin . . . .
& marknadsinsatser. Samtidigt steg konsumtionen svagt inom kommu-

Kéllor: Konjunkturinstitutet och SCB ner och Iandsting.

Det finansiella sparandet blev -1,0 procent av BNP under 2009
och darmed inte sa lagt som befarades for ett ar sedan. Delvis kan
detta forklaras av att den ekonomiska utvecklingen har blivit battre
dn véntat. Framfor allt har arbetsmarknaden inte forsamrats i den
utstrackning som befarades. Enligt historiska samband borde det
finansiella sparandet dock ha varit lagre. Detta tyder pa att finans-
politiken har varit mindre expansiv &n normalt givet konjunktur-
laget. Reformerna som regeringen infort i arbetsloshets- och sjuk-
forsakringarna har ocksa hallit tillbaka utgifterna mer an forvantat.
Manadsutfallet for statsbudgeten till och med maj tillsammans med
en battre makrobild jamfort med den penningpolitiska uppféljningen i
april leder till starkare offentliga finanser framéver.

B Investeringarna stiger

De totala investeringarna foll snabbt i samband med det kraftiga
produktionsbortfallet under hésten 2008, och nedgangen fortsatte
under hela fjolaret. Under 2009 minskade de totala investeringarna
med hela 16 procent. Det &r den storsta nedgangen under ett enskilt



ar i modern tid. Det sdsongsrensade investeringsforloppet visar nu

att investeringarna har fallit sedan andra kvartalet 2008 men att de
ater har borjat stiga under forsta kvartalet 2010 (se diagram 1:14).
Jamfort med forsta kvartalet 2009 minskade de totala investeringarna
med 1,6 procent. | ndringslivet exklusive bostader faller fortfarande
investeringarna. Daremot 6kade bostadsinvesteringarna efter att ha
utvecklats svagt under en langre period samtidigt som de offentliga
investeringarna fortsatte att stiga forsta kvartalet 2010 méatt som arlig
procentuell férandring (se diagram 3:25).

De totala investeringarna véntas stiga framover i takt med att
naringslivets investeringar exklusive bostdder stabiliseras och bo-
stadsinvesteringarna okar. | SCB:s senaste investeringsenkat 6ver
néringslivets planerade investeringar for 2010 uppger en majoritet av
foretagen att de nu planerar att 6ka sina investeringar jamfort med
foregdende ar. Detta ar en mer positiv bild &n vad foretagen gav i den
foregaende enkaten.

Aterhamtningen av kapacitetsutnyttjandet inom industrin talar
ocksa for en kommande stabilisering av néringslivets investeringar,
dven om kapacitetsutnyttjandet fortfarande ar lagt i ett historiskt
perspektiv (se diagram 3:26). De offentliga investeringarna fortsat-
ter att 6ka, men i en langsammare takt an tidigare. Det ar framfor
allt pagéende infrastrukturprojekt som bidrar till att halla nivan uppe.
Bostadsinvesteringarna gynnas nu av historiskt ldga rdntor och rotav-
draget och vantas fortsdtta 6ka. Sammantaget véntas de totala inves-
teringarna stiga framéver, mer an vad som férvdntades i prognosen
fran den penningpolitiska uppféljningen i april.

B W Fortsatt svag efterfragan pa krediter bland foretagen

Utlaningen till foretag foll med drygt 3 procent i maj matt i arlig pro-
centuell férandring, vilket var ett ndgot mindre fall &n i april (se dia-
gram 3:23). Investeringarna i ndringslivet &r fortsatt laga, men fallet
har ddmpats betydligt vilket troligen bidrar till att férklara varfor kre-
ditgivningen nu ocksa verkar ha stabiliserats och faller mindre. | takt
med att investeringarna 6kar vantas ocksa kreditgivningen till foretag
oka. Almis laneindikator fran forsta kvartalet visar ocksa att bankerna
tror att utlaningen till féretagen kommer att 6ka ndgot under 2010.
Undersokningar som exempelvis Riksbankens foretagsintervjuer
och Konjunkturinstitutets barometer visar att tillgangen till finansiering
fortsdtter att forbattras. En del foretag, framfor allt inom byggindu-
strin, uppger att det fortfarande finns svarigheter med att fa lane-
finansiering. Detta forklaras framst av konjunkturella faktorer som
bland annat medfort att dessa foretag fatt lagre kreditvardighet.

HE Exporten ovintat stark

Exporten blev ovéntat stark forsta kvartalet 2010 och 6kade med
4,2 procent jamfort med forsta kvartalet 2009. Det var framfor
allt exporten av varor som 6kade dar metallvaror, teleprodukter,
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Diagram 3:27. Utrikeshandel med varor
Index, 2005 = 100, sasongsrensade data
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—— Varuexport
—— Varuimport

Anm. Tre manaders glidande medelvérde. Fasta priser
beréknade av Riksbanken.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:28. Exportorderingang
Nettotal respektive arlig procentuell forandring
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—— Orderingang, Kl (nettotal)
—— Orderingang, SCB (arlig procentuell férandring)

Kéllor: Konjunkturinstitutet och SCB

Diagram 3:29. Sysselsatta, arbetskraft och arbetsloshet
1000-tals personer respektive procent av arbetskraften,
15-74 ar, sdsongsrensade data
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—— Sysselsatta (vanster skala)
—— Arbetskraft (vdnster skala)
Arbetsloshet (hoger skala)

Anm. Tre manaders glidande medelvérde.
Kalla: SCB
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Diagram 3:30. Nyanmalda och kvarstaende lediga

platser samt varsel

1000-tal, sdsongsrensade data
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—— Nyanmalda lediga platser (vanster skala)
—— Kvarstdende lediga plaster (vanster skala)

Varsel (hoger skala)

Kéllor: Arbetsformedlingen och Riksbanken

20

16

12

Diagram 3:31. Anstillda i naringslivet, forvantningar

och utfall

Nettotal, sisongsrensade data
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Anm. Férvédntningarna ar tidsforskjutna 3 manader framat

till den period de avser.
Kélla: Konjunkturinstitutet

petroleumprodukter och motorfordon stod for den storsta 6kningen.
Aven importen dverraskade och blev starkare dn forvéntat. Importen
6kade med 4,4 procent jamfoért med motsvarande kvartal 2009. Den
manatliga statistiken for utrikeshandeln med varor var fortsatt stark i
april och maj (se diagram 3:27). Exportorderingdngen har utvecklats
starkt de senaste manaderna och tyder pa att exporten kommer att
fortsatta oka (se diagram 3:28).

H M Sysselsattningen 6kar

Det reviderade utfallet fran SCB visar att BNP, efter det kraftiga fallet,
nu har stigit under de senaste fyra kvartalen. Denna bild av BNP-
utvecklingen dverensstimmer ocksa béttre med att arbetsmarknads-
situationen stabiliserades under slutet av 2009. Sysselsattningen bor-
jade da 6ka och uppgangen i arbetslosheten bromsade in (se diagram
3:29). Fortfarande kvarstar dock bilden att arbetsmarknaden har
klarat sig forvanansvért val genom krisen i forhallande till historiska
samband med BNP.

Nya utfall till och med maj visar att antalet sysselsatta har ut-
vecklats nagot starkare &n Riksbankens beddémning i april och att
arbetslosheten har blivit ndgot lagre. Bade utfall och indikatorer
tyder pd att arbetsmarknadssituationen har forbéattrats och fortsat-
ter att forbattras. Arbetsformedlingens statistik visar att efterfragan
pa arbetskraft stadigt 6kar och att antalet varsel om uppsédgning ar
tillbaka pd samma nivder som under varen 2008 (se diagram 3:30).
Enligt Konjunkturinstitutets foretagsbarometer planerar allt fler fore-
tag ocksa att fortsatta nyanstdlla (se diagram 3:31). Det handlar om
en bred uppgang i anstéllningsplanerna. Féretag inom de flesta bran-
scher ar positiva, dven de foretag inom industrin som drabbats hart av
konjunkturnedgéngen med kraftiga neddragningar i produktion och
sysselsdttning. Detta utgor ytterligare en indikation pa att tudelningen
inom ekonomin minskar. Riksbankens egna foretagsintervjuer stodjer
ocksd bilden av att personalstyrkan hos de flesta féretagen i dag inte
langre ar for stor i forhallande till produktionen samt att man avser att
Oka sysselsattningen.

HH Svag l6neutveckling och lagt kostnadstryck

Prelimindra |6neutfall for forsta kvartalet enligt konjunkturlénestatisti-
ken fran Medlingsinstitutet har publicerats sedan den penningpolitiska
uppféljningen i april. Lénerna i hela ekonomin 6kade prelimindrt med
3,2 procent i arlig procentuell férandring under det forsta kvartalet,
och det definitiva utfallet bedéms bli 3,5 procent. Lonerna inom
industrin 6kade mer dn 6vriga sektorer under forsta kvartalet (se dia-
gram 3:32), vilket framfor allt beror pa en framskjuten I&nerevision
som Overenskommits i samband med de tidigare krisavtalen. Den
offentliga sektorns I6ner steg mer dn néringslivets I6ner under forsta
kvartalet. Under det andra och tredje kvartalet i ar vantas den totala



[6nedkningstakten falla till ungefar 2,1 procent. Nedvaxlingen i I6ne-
6kningstakten beror pd att de nya férbundsavtalen ligger pa en lagre
niva.

Aven lénesummor enligt nationalrdkenskaperna har publicerats
for det forsta kvartalet i dr. Enligt denna statistik 6kade timlénerna
klart ldangsammare under det forsta kvartalet &n vad konjunkturléne-
statistiken indikerade. En forklaring till detta kan vara att konjunktur-
[6nestatistiken inte innehdller [bneférméner som till exempel olika
typer av bonussystem. Det styrks av att timlénerna inom den finan-
siella sektorn har minskat mycket enligt nationalrakenskaperna.

Arbetsproduktiviteten, métt som arlig procentuell férandring,
steg med cirka 3 procent under det férsta kvartalet, vilket var klart
mer dn bedémningen i den penningpolitiska uppféljningen fran april.
Den starka produktivitetsutvecklingen medférde att arbetskostna-
derna per producerad enhet foll for forsta gangen pa over tre ar.
Arbetskostnaderna per producerad enhet véntas fortsatta falla i ar, om
an i allt Idangsammare takt.

H H Inflationen har utvecklats enligt férvantan

| maj steg KPlI med 1,2 procent i arlig procentuell forandring. Att KPI
fortsatt har en lag 6kningstakt beror pa att hushdllens rantekostnader
for egnahem fortfarande faller kraftigt matt i arlig procentuell férand-
ring. Inflationen matt med KPIF, ddr bostadsrantorna halls konstanta,
uppgick till 2,1 procent i maj. Exkluderas dartill effekterna av energi sa
uppgick inflationen méatt med KPIF exklusive energi till 1,8 procent i
maj jamfort med samma manad aret fore (se diagram 3:33). Utfallen
for respektive matt var i linje med prognosen i den penningpolitiska
uppféljningen i april.

HE Varu- och tjanstepriserna 6kar langsammare

Den arliga férandringstakten i varupriserna (exklusive energi och livs-
medel) har under varen varit forhallandevis hog trots att den sedan
arsskiftet minskat (se diagram 3:34). | maj steg varupriserna med cirka
1 procent, méatt som arlig procentuell férandring. Priserna pa varak-
tiga varor i producentledet har dock fallit under véren, vilket sannolikt
beror pd att forstarkningen av kronan fram till i april har slagit igenom
pa priserna i producentledet. Detta medfor att priserna pa varor i kon-
sumentledet sannolikt kommer att fortsdtta 6ka nagot langsammare
framover. Den arliga 6kningstakten i tjanstepriserna foll ocksa tillbaka
ndgot under maj mdnad och uppgick till 1,8 procent (se diagram
3:34).
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Diagram 3:32. Loner i ndringslivet och offentlig
sektor
Arlig procentuell forandring
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Offentlig sektor

Anm. Tre manaders glidande medelvérde. Avser I6ner
enligt konjunkturldnestatistiken. Prelimindra utfall de
senaste 12 manaderna som vanligtvis revideras upp.

Kallor: Medlingsinstitutet och Riksbanken

Diagram 3:33. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring
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Kalla: SCB

Diagram 3:34. Varu- och tjénstepriser i KPI
Arlig procentuell forandring
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Diagram 3:35. Livsmedelspriser i olika led

Arlig procentuell forandring
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Diagram 3:36. Olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell forandring
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Anm. TRIM85 och UND24 4r berdknade utifran
KPI uppdelat pa cirka 70 undergrupper. UND24

ar sammanvagd med vikter justerade for den

historiska standardavvikelsen. | TRIM85 har de 7,5

procent hogsta och de 7,5 procent ldgsta arliga
prisférandringarna exkluderats.

Kéllor: SCB och Riksbanken

H E Fortsatt svag utveckling av livsmedelspriserna

I maj foll livsmedelspriserna pa varldsmarknaden med ndstan 5 pro-
cent jamfort med maj 2009 (se diagram 3:35). Livsmedelspriserna i
producentledet i Sverige fortsatter att sjunka och foll i maj med 2,7
procent jamfort med samma manad aret fore. Prisutvecklingen for
livsmedel pa varldsmarknaden och i producentledet talar sdledes for
fortsatt laga fordndringstakter for livsmedelspriserna i konsument-
ledet. Den érliga 6kningstakten i livsmedelspriserna i konsumentledet
uppgick till 1,1 procent i maj.

HE Energipriserna fortsatt hdga

Foérandringstakten i energipriserna har under varen varit mycket hog,
delvis pa grund av de hoga elpriser som radde tidigt i varas. De se-
naste manaderna har dock 6kningstakten fallit for att uppga till drygt
5 procent i maj, matt i arlig procentuell férandring. Oljepriset uppgick
i maj till i genomsnitt cirka 76 dollar per fat, vilket var klart lagre &n
de cirka 85 dollar per fat som priset uppgick till i april. Terminspriserna
pé olja ligger nu pa en lagre nivd &n vid den penningpolitiska upp-
foljningen i april medan terminspriserna pa el ligger pa en hogre niva,
framst pa kort sikt (se diagram 1:26). Energipriserna vantas ocksa
stiga dnnu en tid matt i arlig procentuell férdndring.

H W Lagt inflationstryck den narmaste tiden

Den underliggande inflationen fortsatter att minska (se diagram 3:36).
Detta tyder pé att inflationen matt som KPIF ocksd kommer att fort-
satta sjunka. Bidragande orsaker till detta ar sannolikt den laga ok-
ningstakten i arbetskostnader per producerad enhet samt det faktum
att kronan starkts under en lang period (se diagram 1:12). Under den
senaste manaden har dock kronan férsvagats nagot och forvédntas
ligga kvar pa denna niva ytterligare ndgon tid innan den fortsatter
starkas. Arbetskostnaderna per producerad enhet forvantas fortsatta
falla den narmaste tiden.

Sammantaget medfor detta att inflationen méatt som KPIF och
KPIF exklusive energi férvantas avta pé kort sikt. KPI vdntas dock
fortsétta stiga under samma period, i takt med att fallet i hushallens
rantekostnader for egnahem dédmpas. Prognosen for samtliga matt pa
inflationen under de ndrmaste manaderna &r i linje med bedémningen
i den senaste penningpolitiska uppféljningen fran april (se diagram
1:25).



B Stora behov att starka
offentliga finanser

Samre offentliga finanser i hogt skuldsatta lander har bidragit till att
marknadsoron har tilltagit igen. For att dimpa den oron och undvika
att driva upp langa rantor samt for att klara framtida dtaganden ar
det n6dvandigt for manga lander att strama at sina budgetar. Det
kan forvantas halla tillbaka tillvaxten i den globala ekonomin de
kommande aren. Men en 6kad finanspolitisk disciplin i euroomradet
och i hogt skuldsatta lander utanfér euroomradet ar nédvandig for
att skapa stabilitet och minska sarbarheten i framtiden.

Maénga lander har svaga offentliga finanser

En expansiv finanspolitik sedan 2008 har i de flesta utvecklade eko-
nomier bidragit till att ddmpa de negativa effekterna av finanskrisen,
men ocksa till att ytterligare forsdmra ekonomiernas offentliga finan-
ser. Mdnga lander hade budgetunderskott redan innan krisen brét ut,
trots flera ars relativt god tillvaxt. Till exempel hade flera EU-lander
brutit mot stabilitetspaktens krav om ett budgetunderskott pd hogst 3
procent av BNP. | samband med krisen har finanspolitiska stimulans-
program i kombination med fallande tillvaxt, och darmed lagre skatte-
intdkter samt 6kade utgifter for exempelvis arbetsléshetsunderstod,
bidragit till att underskotten 6kat och darmed byggt pa redan hoga
skuldnivaer. For OECD-lédnderna 6kade de offentliga budgetunder-
skotten i genomsnitt frdn drygt 1 procent av BNP 2007 till cirka 8 pro-
cent 2009 - underskott som finansierats genom Ian pd den finansiella
marknaden.

| Grekland, dér budgetunderskottet uppgick till ndra 14 procent
och den offentliga skulden till 115 procent av BNP forra aret, har
svaga offentliga finanser lett till svarigheter att Idna pa den interna-
tionella obligationsmarknaden. | stéllet har landet tvingats ta hjdlp av
Internationella valutafonden, IMF, samt andra lander inom EU for att
klara offentliga utgifter och rantebetalningar. Andra lander, till exem-
pel Spanien och Portugal, har ocksa nyligen fatt sankta betyg hos
ratinginstituten och uppmanats att strama at sin finanspolitik for att
inte hamna i en liknande situation. Men annu fler eurolander kom-
mer att behdva strama at finanspolitiken betydligt framover, liksom
Storbritannien och USA. Att Greklandskrisen har lett till ett 6kat fokus
pa stora budgetunderskott och statsskulder dven i andra lander ar ett
exempel pa hur oro bland internationella investerare kan sprida sig
och paverka den ekonomiska utvecklingen.

Problemen kan spridas till andra ldnder via flera kanaler

Den realekonomiska utvecklingen i andra lander kan paverkas av
okad statsfinansiell oro i ett land genom flera kanaler: direkt genom
ett minskat handelsutbyte och indirekt genom olika spridningsmeka-
nismer i finanssektorn. | diagram R1 visas en schematisk skiss 6ver de
olika spridningskanalerna.

Nér oron kring ett lands offentliga finanser och landets
betalningsférmaga okar gor det att dess lanekostnader stiger.

FORDJUPNING
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Diagram R1. Hur statsfinansiell oro kan spridas inom och mellan lander

INOM LANDET
1. Fall i marknadsvardet pa
statsobligationer
2. Okade lanekostnader 4. Stramare kreditgivning N
OFFENTLIG FORETAG
> BANKER > o
SEKTOR OCH HUSHALL
3. Samre fortroende for statliga

garantier/insatser

5. Okat tryck pd
andra skuldsatta 12. Minskad efterfrdgan

aktorer .
8. Okad motpartsrisk mellan
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr banker och eventuellt
finansieringssvarigheter
7. Falli

INTERNATIONELLT marknadsvardet pd l 9. Forandringar i aktiekurser,

dotterbolag och filialer

T 6. Minskat stod for utldndska T

statsobligationer véxelkurser och 6vriga
tillgdngspriser

OFFENTLIG FORETAG
> BANKER > o
SEKTOR OCH HUSHALL

10. Spridning enligt 1-3 ovan 11. Stramare kreditgivning

Historiskt sett har langa statsobligationsrantor tenderat att stiga med
cirka 20-30 rantepunkter ndr budgetunderskottet har 6kat med 1
procentenhet i forhdllande till BNP, och d& mer i de lander som redan

i utgangslaget har en hog offentlig skuld.'® Hogre statsobligationsrén-
tor betyder att bankers och dven andra finansiella aktorers innehav

av dessa obligationer tappar i vdrde (kanal 1 i diagram R1). Detta

kan bidra till att bankerna ocksé ses som mindre kreditvérdiga och far
betala mer for att refinansiera sina lan. Samtidigt gor samre offentliga
finanser att det finns litet utrymme for staten att stodja banksektorn i
det egna landet (kanalerna 2 och 3). Samre kapitaltidckning i bankerna
kan tvinga dem att dven strama at kreditgivningen till foretag och
hushall (kanal 4), vilket ddmpar den inhemska efterfragan och kan
leda till fallande priser pa andra tillgdngar sasom fastigheter och ak-
tier. Okad misstro mot bankernas finansiella situation kan i vérsta fall
leda till en uttagsanstormning. | Greklands fall har bankernas hogre
refinansieringskostnader delvis motverkats av mojligheten att lana via
ECB med grekiska statsobligationer som sakerhet.

De inhemska bankerna &r i sin tur exponerade mot banker och
finansinstitut i andra lander, vilket gor att problemen kan sprida sig
over granserna. Flera bankkoncerner har filialer eller dotterbolag pd
andra marknader, och en samre finansiell situation for moderbolaget
kan bidra till att d&ven dessa maste strama &t kreditgivningen eller vice
versa ndr det ar filialer eller dotterbolag som ligger i problemlandet
(kanal 6). Utlandska aktorer kan ocksd ha direkta innehav av problem-
statens obligationer (kanal 7). De aktérer som bedéms halla osékra

13 Se till exempel IMF:s, The State of Public Finances Cross Country Fiscal Monitor, november 2009.




tillgangar riskerar att fa betala mer for sin refinansiering och kan i
vérsta fall helt stdngas ute fran kapitalmarknaderna om motparts-
risken bedoms som alltfor stor (kanal 8). Gemensamt for Grekland,
Spanien och Portugal &r att en stor del av deras skuldséttning ar till
utlandet, sérskilt till banker i Frankrike och Tyskland. Svenska banker
har en relativt liten direkt exponering mot banker i Grekland, Portugal
och Spanien.™

Déaremot har Sverige pdverkats av fallande aktiekurser nar osa-
kerheten okat (kanal 9). Vidare har kronan forsvagats, vilket den ofta
gor ndr osdkerheten 6kar och internationella investerare soker sig till
andra storre valutor. Samtidigt har langa svenska obligationsrantor
fallit eftersom svenska offentliga finanser bedéms vara i relativt bra
skick. | diagram R2 syns att det ar stora skillnader mellan hur olika
landers langa obligationsrantor har utvecklats, hér i jamforelse med
Tyskland.

En andra direkt kanal till realekonomin gdr genom internationell
handel dar en stramare finanspolitik till f6ljd av den statsfinansiella
oron kan leda till lagre efterfragan pa varor och tjanster (kanal 12).
Effekterna via denna kanal kan forstés forstarkas av spridningsmeka-
nismerna i finanssektorn. Grekland, Spanien och Portugal tar emot
mindre &n 5 procent av Sveriges totala export medan euroomradet
som helhet tar emot cirka 40 procent.

Stora atstramningar att vanta framoéver

For att Grekland ska fa tillgang till finansiering fran IMF och euroom-
radets medlemslander &r motkravet att landet ska uppnd en budget-
forstarkning pa atminstone 10 procent av BNP under de kommande
aren, s att underskottet i budgeten uppgar till hogst 3 procent av
BNP &r 2014. Aven om Greklands situation dr extrem méste de flesta
utvecklade ekonomier gora stora atstramningar de kommande aren,
till exempel Frankrike, USA och Storbritannien. Det &r nddvandigt
for att inte skulderna ska accelerera pa grund av hogre rantekostna-
der. Det ar ocksd nodvéandigt pa grund av hogre utgifter och lagre
skatteinkomster i framtiden mot bakgrund av en aldrande befolkning.
Forbattringen kan ske antingen genom hogre tillvéxt eller genom att
det offentliga sparandet Okar till foljd av politiska beslut. Att sikta pa
att I6sa problemen bara genom hogre tillvéxt ar troligtvis inte tillrack-
ligti de utvecklade ekonomierna.

For flera EU-lander gér EU-kommissionen bedémningen att fi-
nanspolitiken mdste stramas &t med 1-2 procentenheter per ar de nar-
maste aren, i termer av det konjunkturjusterade finansiella sparandet
(se tabell R1). Detta dr nddvandigt for att ndrma sig stabilitetspaktens
krav pa en offentlig skuld om 60 procent och ett finansiellt sparande
pa lagst -3 procent av BNP. For att euroldandernas offentliga finanser
ska vara langsiktigt hallbara de narmaste decennierna, det vill siga

14 Enligt BIS var franska bankers totala exponering mot Grekland, Irland, Portugal och Spanien cirka 387
miljarder dollar och tyska bankers cirka 514 miljarder dollar i slutet av 2009. Svenska bankers exponering
var cirka 11 miljarder dollar.
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Diagram R2. Skillnad i olika ldnders tiodriga
statsobligationsrantor mot Tyskland
Procentenheter
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Tabell R1. Indikatorer pa skuldsattning i nagra euroldnder, Japan, Storbritannien, Sverige och USA
Procent av BNP

Nettoutlandsstéllning,

Offentligt finansiellt EU-kommissionens forslag pa  Offentlig skuld, brutto finansiella tillgangar
sparande (2009) arlig atstramning* (2009) minus skulder (2008)
Belgien -6,0 0,75 97,3 31,4
Finland -2,2 - 44,0 -8,1
Frankrike -7,5 1,25 77,4 -18,1
Grekland -13,6 2,0 1151 -70,9
Irland -14,3 2,0 64,5 -55,2
Italien -5,3 0,5 115,8 -20,3
Japan -6,9 - 217,7 50,8
Nederlanderna -5.3 0,75 59,7 10,4
Portugal -9.4 1,25 771 -91,8
Spanien -11,2 1,75 55,2 -76,6
Storbritannien -11,5 1,75 68,2 -3,2
Sverige -0,5 - 40,9 -5,8
Tyskland -33 0.5 72,5 253
USA -11,0 - 83,2 -24,0
Osterrike 3.4 0,75 67,3 -14,4

* Andring i konjunkturjusterat sparande per &r, procentenheter. Fér Irland och Storbritannien géller 2010-2014, Tyskland och Osterrike 2011-2013, Italien och Belgien 2010-2012
och fér Grekland 2009-2014. Ovriga 2010-2013.

Anm. Offentligt finansiellt sparande for Europa enligt EU:s konvergenskriterier. For att fa jamforbarhet mellan lander anvands i tabellen offentlig bruttoskuld enligt IMF, som skiljer sig
nagot fran definitionen enligt EU:s konvergenskriterier.

Kéllor: EU-kommissionen och IMF

klara budgetférsdamringen bland annat till f6ljd av en dldrande befolk-
ning utan att skuldnivaerna stiger till mycket hoga nivaer, krdvs inte
bara att de uppfyller stabilitetspaktens grans for budgetunderskottet
utan ocksd att de i snitt nar ett strukturellt dverskott. >

Ménga av de lander som i dag har problem med offentliga fi-
nanser har ocksd en hogt skuldsatt privat sektor. Ett satt att mata
detta &r hela landets totala finansiella nettostéllning. Den visar totala
tillgangar minus totala skulder gentemot utlandet (se dven tabell R1).
Gemensamt for Grekland, Portugal, Spanien och Irland &r att de har
stor utlandsskuld. Om bdde offentlig och privat sektor har ett spa-
randeunderskott maste landet lana utomlands. For att minska en stor
utlandsskuld och klara rantebetalningar méste landerna generera ett
overskott i bytesbalansen, genom lagre import och/eller hogre export.

Att forbattra de offentliga finanserna for att undvika en accele-
rerande skuldborda blir en balansgang mellan att skapa trovérdighet
for att undvika onddigt hdga rantor pa den offentliga skulden utan att
samtidigt ddmpa efterfragan alltfér mycket. Men dven om en strama-
re finanspolitik allt annat lika kan férvantas halla tillbaka den ekono-
miska aterhdmtningen pd flera hdll de kommande aren &r det nédvén-
digt med 6kad finanspolitisk disciplin i euroomradet och i andra hogt
skuldsatta lander. Forbattrade offentliga finanser dr noédvandigt for att
skapa stabilitet och minska sdrbarheten i framtiden.

15 European Commission Sustainability Report, november 2009.
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M Effekter av ett fall i bostadspriserna

Bostadspriser och hushallens skuldséttning har 6kat snabbt under en Diagram R3. Smahuspriser och bankutlaning till
langre tid. Utvecklingen kan till stor del forklaras av ett litet utbud, Tz\br'ﬁgipl:ocentue|, forandring

stigande inkomster, skattesankningar och ett relativt lagt ranteldge. 16

Ett storre fall i bostadspriserna kan dock inte helt uteslutas. Ett sa- A

dant skulle kunna innebira betydande negativa effekter fér ekono- "2 VA/\, Nﬂd‘\\ﬁ“
min. Det finns darfor all anledning att férsoka undvika ett kraftigt ¢ r/ﬂ “(/ J [
fall i bostadspriserna. A[/JJ* \ / \\/]

Sedan mitten av 1990-talet har bostadspriserna 6kat med i genom- \ / \ J
snitt ungefar 8 procent per &r. Aven under den finansiella krisen

IS

har bostadspriserna utvecklats forvanansvart starkt. Priserna foll till

| | |
-4 95 97 99 01 03 05 07 09

exempel betydligt mindre i Sverige &n i ménga andra ldnder under
—— Bankutlaning

krisens mest akuta fas och har darefter ater borjat 6ka i en takt som ar — Smahuspriser

jamforbar med den fore krisen. Parallellt med den snabba 6kningen av Cilla: SCi
bostadspriserna har hushéllens uppléning 6kat kraftigt. Den genom-
snittliga 6kningstakten har varit cirka 8 procent per dr sedan 1996 (se

diagram R3).

Ett storre fall i bostadspriserna kan inte helt uteslutas

Till stor del kan prisékningarna pa bostdder férklaras av utvecklingen
av utbud och efterfrdgan. Det har exempelvis byggts férhallandevis
fa nya bostdder samtidigt som snabbt stigande inkomster, skattesank-
ningar och ett relativt lagt ranteldge bidragit till en hog efterfragan.'®
| den man det finns rimliga ekonomiska forklaringar till att priserna
har stigit ar risken liten for dramatiska korrigeringar nedat. Det kan
dock inte helt uteslutas att uppgangen delvis beror pd orealistiska
framtidsforvantningar vad géller rante- och prisutvecklingen, vilket i
sa fall medfor en risk for framtida fall i bostadspriserna. Riksbanken
har gjort bedémningen att utvecklingen pa bostadsmarknaden i dags-
laget inte utgdr ndgot problem. Samtidigt framstar den starka trend-
méssiga tillvaxten i bostadspriserna och hushallens upplaning inte som
langsiktigt héllbar utan kan, om den fortsatter, bidra till att problem
uppstar framover.

Huvudsparet i Riksbankens analys &r att prisuppgangen pa bo-
stader sannolikt kommer att ddmpas pa lite ldngre sikt i takt med att
nybyggnationen 6kar, men att det inte handlar om nagra dramatiska
prisjusteringar. Trots detta kan det finnas skal att forsoka skapa sig en
uppfattning om hur ekonomin skulle paverkas om en storre korrige-
ring neddt av bostadspriserna skulle intréffa. Vad skulle det innebéra
for inflationen, BNP-tillvixten och arbetslésheten?

16 Utvecklingen av bostadspriserna diskuteras mer i detalj i férdjupningen "Bostadspriserna i Sverige" i
Penningpolitisk rapport, oktober 2009.
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Ett rakneexempel ddr bostadspriserna faller med 20 procent

| denna foérdjupning visas ett rdkneexempel dar bostadspriserna fal-
ler med 20 procent. Det &r storleksméssigt i linje med prisfallet under
1990-talskrisen. Ett s& stort prisfall skulle med storsta sannolikhet inte
ske av sig sjalvt — det finns normalt ndgon utlésande faktor, till ex-
empel en ovéntat snabb konjunkturnedgang. Skélen till att ett prisfall
skulle 4ga rum &r dock inte fokus for denna fordjupning. Har analyse-
ras enbart den isolerade, partiella effekten av ett fall i bostadspriserna.
Det kan dock vara vért att ha i atanke att de faktorer som skulle
kunna utlésa ett prisfall mycket val skulle kunna forstarka de negativa
effekterna pd ekonomin av prisfallet som sadant.

Forandringar i bostadspriser paverkar efterfragan i ekonomin via
olika kanaler.'” Nar bostadspriserna stiger, dkar hushdllens férmogen-
het. Nar hushéllen pa detta sétt blir rikare upplever de att utrymmet
att konsumera 6kar. Bostaden kan ocksa fungera som sakerhet for lan,
och om vardet pa bostaden 6kar kan det bli lattare for hushéllen att
ta mer lan och detta till battre villkor. Vid ett fall i bostadspriserna ar
mekanismerna férstds de motsatta.

Analysen gors i form av simuleringar i en ekonomisk modell, som
i huvudsak bygger pa ovanstdende mekanismer.'® Det bor understry-
kas att simuleringarna ska ses som rékneexempel och att de specifika
resultaten bor tolkas med forsiktighet. Bostadspriserna antas falla med
20 procent under en ettdrsperiod. Penningpolitiken antas reagera
enligt en Taylorregel, som innebdr att rdntan styrs av inflationens av-
vikelse fran malet och resursutnyttjandet i ekonomin. ™ For att tydlig-
gora de isolerade effekterna av fallet i bostadspriserna redovisas dven
resultat da penningpolitiken inte dndras. Resultaten av simuleringarna
visas i tabell R2.

Tabell R2. Forandring vid ett fall i bostadspriserna med 20 procent
Avvikelse i procentenheter

Med sénkning av reporintan Ar1 Ar2 Ar3
Reporédnta -0,6 -0,5 -0,2
KPIF-inflation -0,1 -0,1 -0,1
Arbetsléshet 0,6 0,8 0,6
BNP-tillvaxt -0,9 -0,3 0,3

Utan sdnkning av reporantan

KPIF-inflation -0,2 -0,7 -0,6
Arbetsloshet 0,8 1,5 1,4
BNP-tillvaxt -1,2 -0,9 0,1

Kalla: Riksbanken

17 Se exempelvis F.S. Mishkin, "Housing and the Monetary Transmission Mechanism", i Housing, Housing
Finance and Monetary Policy, Federal Reserve Bank of Kansas City Jackson Hole Symposium, 2007.

18 Mer precist handlar det om simuleringar med hjélp av tva olika modeller: dels en modell som fangar
sambanden mellan bostadsmarknaden och andra delar av ekonomin (beskriven i P. Sellin och K. Walentin,
"Bostadspriser och samhéllsekonomin", Ekonomisk kommentar nr 6, 2008, Sveriges riksbank), dels
Riksbankens allmanna jamviktsmodell Ramses.

19 Taylorregeln kommer fran modellen som inbegriper bostadsmarknaden. Det bor noteras att en Taylorregel
innebar en "forenklad” penningpolitik som inte nddvandigtvis &r den basta mojliga.




Som framgar av tabell R2 kommer prisfallet pd bostadsmarknaden att
leda till en lagre bana fér reporantan. Tillvaxten i BNP bromsar d&ndd in
relativt mycket och inflationen blir ndgot lagre. Arbetsldsheten stiger
med som mest knappt 1 procentenhet, vilket intraffar ett ar efter det
att bostadsprisfallet har skett. De penningpolitiska lattnaderna férmar
mildra effekterna en del, men utvecklingen blir &nda tydligt svagare.
Utan sdnkningar av repordntan blir de negativa effekterna storre. Nu
okar arbetslosheten med 1,5 procentenheter ett ar efter det att pris-
fallet intraffat. Men effekterna skulle ocksd kunna begrénsas ytterli-
gare med en dnnu mer expansiv penningpolitik, férutsatt att en sadan
ar genomforbar.

Skal att tro att rakneexemplet underskattar effekterna pa ekonomin

Det finns skal att anta att effekterna av ett motsvarande prisfall i
verkligheten skulle kunna bli &nnu stérre d&n vad modellsimuleringarna
tyder pa. Ett skdl ar att modellen inte fangar alla de aspekter som kan
vara viktiga drivkrafter for prisrorelser pa bostadsmarknaden. Den
modell som anvants bygger exempelvis, liksom de flesta modeller,

pa att ekonomins aktdrer agerar rationellt och har tillgéng till all den
information som kravs for att fatta basta mojliga beslut. | verkligheten
hanger faktorer som forvantningar om framtiden, "stdamningslaget”
och attityden till risk antagligen ihop med tillgangspriser pa ett mer
komplicerat satt &n vad som antas i modellerna. Prisrérelserna kan bli
sarskilt stora om uppgéangsfasen kdnnetecknas av en éverdriven opti-
mism och en hog riskbendgenhet. Fallet nedét kan da bli kraftigt nar
utvecklingen vander. Priserna faller, stimningsldget forbyts i dverdri-
ven pessimism, langivare och ldntagare blir alltmer ovilliga att ta pa sig
risk och bankernas kreditforluster 6kar. Resultatet kan bli en lang pe-
riod dar hushall och foretag héller hart i planboken for att starka upp
och fa balans i sin ekonomi. Sddana psykologiska faktorer kan géra att
effekterna pa ekonomin i samband med ett fall i bostadspriserna kan
bli avsevart stérre dn vad simuleringarna indikerar.

Ett annat skal &r det som redan berdrts ovan, namligen att bo-
stadspriser sdllan borjar falla utan anledning. Vanligtvis sammanfaller
ett fall i bostadspriserna med andra negativa handelser i ekonomin.
Det kan exempelvis handla om en dverraskande nedgéng i konjunktu-
ren eller tilltagande oro pa de finansiella marknaderna. | sddana lagen
kan de sammantagna effekterna bli betydligt storre 4n vad simule-
ringarna hér indikerar. Det géller i synnerhet om det penningpolitiska
handlingsutrymmet skulle vara begransat i meningen att reporantan
redan sdnkts sa mycket som bedémts vara mojligt.

Sammantaget kan konstateras att det finns omstandigheter under
vilka det kan bli svart att stabilisera ekonomin om det sker ett stort fall
i bostadspriserna, vilket ocksa understryks av erfarenheter fran olika
lander dar detta skett.
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Vid utformningen av penningpolitiken tas hansyn till bostads-
marknaden i den mén Riksbanken beddémer det nédvéandigt med
hénsyn till de makroekonomiska riskerna. Mycket talar for att det i
vissa ldgen kan bli svért att ddmpa effekterna av ett dramatiskt fall i
bostadspriserna och att det darfor finns all anledning att férséka und-
vika att priserna utvecklar sig pa ett sddant satt som okar risken for att
detta ska ske. Repordntan ar dock ett férhdllandevis trubbigt verktyg
nér det géller att paverka bostadspriser. | ett lage dar kreditexpan-
sionen och huspriserna beddms 6ka pa ett ohdllbart satt skulle &ven
andra instrument, kontrollerade av andra instanser dn Riksbanken,
kunna anvédndas.



M Hur brukar aterhdmtningar i
produktiviteten se ut?

De senaste tre aren har arbetsproduktiviteten, mitt som produktion
per arbetad timme eller produktion per sysselsatt, varit véldigt lag.
Under delar av denna period sjonk produktiviteten exceptionellt
mycket sett ur ett historiskt perspektiv. | denna fordjupning disku-
teras nagra tankbara orsaker till att dessa foérandringar i produktivi-
tetstillvaxten har intraffat. Med hjélp av data for flera OECD-lander
studeras perioder med svag produktivitetstillvixt och skeenden efter
dessa perioder. En sadan analys kan vara betydelsefull for bland
annat Riksbankens bedémningar av utvecklingen av BNP, antalet ar-
betade timmar och antalet sysselsatta under de narmaste aren.

Produktivitetsutvecklingen har betydelse for penningpolitiken

Produktiviteten, det vill séga den mangd varor och tjanster som pro-
duceras i relation till insatsen av produktionsfaktorer, kan matas pa
manga olika satt. Ett ofta anvant matt ar arbetsproduktiviteten, som
ar produktionen per arbetsinsats matt med antalet arbetade timmar
eller antalet sysselsatta.?® Diagram R4 visar hur dessa tva matt pa
arbetsproduktiviteten har utvecklats i Sverige. Serierna har enligt dia-
grammet samvarierat relativt val.?'

| den ekonomiska litteraturen namns flera olika forklaringsfak-
torer till varfér variationer i produktivitetsutvecklingen uppkommer i
en ekonomi, till exempel fordndringar av kapitalinvesteringar, graden
av teknologisk utveckling, olika strukturella faktorer sdsom politik,
lagstiftning med mera men dven variationer av resursanvandandet. 22
Produktivitetstillvaxten far konsekvenser for penningpolitiken efter-
som den paverkar utvecklingen av foretagens kostnader, vilket i sin
tur far konsekvenser for foretagens prissattning och darmed ocksa for
inflationsutvecklingen i ekonomin. Férandringar av produktivitetstill-
véxten har ocksa betydelse for realekonomins utveckling, vilket skapar
ytterligare en koppling till penningpolitiken.

Stora variationer i produktivitetsutvecklingen under senare ar

Tillvaxten i arbetsproduktivitet har varierat kraftigt éver tiden (se dia-
gram R4). Under perioden 2002-2006 dkade arbetsproduktiviteten
(méatt som produktion per arbetad timme) i den svenska ekonomin
med néstan 3,5 procent per dr, medan den under perioden 2007-
2009 foll med 1,5 procent per ar. Utvecklingen av arbetsproduktivite-
ten under slutet av 2008 och de tre forsta kvartalen 2009 ar exceptio-
nell i ett historiskt perspektiv.

20 Ett annat vanligt produktivitetsmatt &r totalfaktorproduktiviteten (TFP) eller annorlunda uttryckt
multifaktorproduktiviteten (MFP) dar produktionen relateras till insatsen av en kombination av flera
produktionsfaktorer.

2

=

Under framfor allt en period ar det dock en relativt stor skillnad i utvecklingen av de tva produktivitets-
métten. | borjan av 1990-talet var namligen tillvéxten i produktion per sysselsatt i genomsnitt hogre an
tillvaxten i produktion per arbetad timme. Detta kan delvis forklaras av att antalet sysselsatta som var
franvarande minskade kraftigt vilket bidrog till att 6ka det genomsnittliga antalet arbetade timmar per sys-
selsatt. En annan ténkbar forklaring dr att foretagens dvertidsuttag dkade.

2

N

Se till exempel K. Stiroh, "What Drives Productivity Growth?", Economic Policy Review, mars 2001,
Federal Reserve Bank of New York, fordjupningen “Produktivitetens drivkrafter” i Penningpolitisk rapport
2007:2, och B. Andersson m.fl., "Att forsta produktivitetstillvaxten”, Ekonomisk kommentar nr 1 2009,
Sveriges riksbank.
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Diagram R4. Tva matt pa produktiviteten i Sverige

Arlig procentuell forandring

—— Produktion per sysselsatt
—— Produktion per arbetad timme

Kallor: SCB och Riksbanken
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En bidragande orsak till den hogre produktivitetstillvaxten under
perioden 2002-2006 kan vara stora investeringar som hojde andelen
IKT-kapital (informations- och kommunikationsteknologi) i den svens-
ka ekonomin. Aven tekniska framsteg inom bland annat teleprodukt-
industrin bidrog sannolikt till den hégre produktivitetstillvaxten under
denna period. Andra strukturella faktorer, till exempel avregleringar
och internationalisering, 6kade konkurrensen i naringslivet och dar-
med incitamenten att effektivisera produktionsprocesserna, vilket san-
nolikt ocksa spelade roll f6r den hégre produktivitetstillvdxten under
denna period.

Produktiviteten paverkas dven starkt av konjunkturldget. Framfor
allt inom industrin samvarierar produktivitetstillvaxten mycket tydligt
med konjunkturen. Tidigt i en uppgangsfas okar vanligtvis produktivi-
teten snabbt. Men nar ekonomin har haft hog tillvaxt under en langre
tid &r det normalt att produktivitetstillvaxten ddmpas. Under perio-
den 2006-2007 steg resursutnyttjandet snabbt till nivaer hogre an
normalt. Detta bidrog sannolikt till nedgangen i produktivitetstillvaxt
under denna period. Delar av industrin hade under denna tid néra fullt
kapacitetsutnyttjande och kunde darfor inte 6ka produktionen mer &n
marginellt pa kort sikt. Samtidigt 6kade sysselsattningen kraftigt under
denna period och nya grupper av oerfaren arbetskraft kom in pa
arbetsmarknaden. Inldrningen av den nya arbetskraften samt admi-
nistration och andra kringtjanster i takt med att foretagen expanderar
kan ocksa ha bidragit till att ddmpa produktivitetsutvecklingen. Under
delar av perioden 2008-2009 har den mycket svaga konjunkturen
sannolikt bidragit till den negativa produktivitetstillvaxten. Nér efter-
fragan viker i en konjunkturnedgédng faller vanligtvis produktionstill-
véxten snabbare 4n antalet arbetade timmar och antalet sysselsatta,
vilket medfor att produktiviteten mattas av eller till och med faller.
Det finns flera orsaker till detta. Foretagen bedémer att nedgangen
i efterfragan ar endast temporér och kan dérfor vélja att behalla be-
fintlig personal. H6g personalomsattning ar ocksa dyrt for foretagen.
Uppsagning av personal och kanske i ett senare skede nyanstéllning
och utbildning av nyanstélld personal ar kostsamt.*

85 perioder med svag produktivitet har identifierats i ett urval av
OECD-lander

En viktig frdga ar hur produktivitetstillvaxten kommer att utvecklas
framover givet den mycket svaga utvecklingen under senare ar. Det
ar darfor intressant att studera hur produktivitetstillvaxten tidigare har
utvecklats efter perioder med svag eller sjunkande produktivitet. For
detta &ndamal har OECD:s produktivitetsdatabas anvénts.? | data-
basen finns officiell statistik for arbetsproduktiviteten (produktion per

23 Se till exempel fordjupningarna "Hogre trendmassig produktivitetstillvaxt” i Konjunkturlaget mars 2004,
Konjunkturinstitutet och "Hur uthdllig &r den senaste tidens produktivitetsuppgang?" i Inflationsrapport
2004:1.

24 Se till exempel fordjupningen "Negativ produktivitetstillvaxt: orsaker och implikationer framover”,
Konjunkturlaget augusti 2008, Konjunkturinstitutet.

25 Se OECD Productivity Database (http://www.oecd.org).
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Tabell R3. En jamférelse av perioder med svag arbetsproduktivitetsutveckling (produktion per sysselsatt), 1970-2009
Antal lander, procent respektive antal kvartal, arlig procentuell forandring

Ekonomisk OPEC| OPEC Il 1990-talskrisen Asienkrisen IKT-krisen  Finanskrisen
kris/period (1973-1974) 1977-1978 (1979-1980) 1984-1986 (1989-1991) 1994-1996 (1997-1998) (2000-2001) (2006-) Genomsnitt
Antal

OECD-lander 12 3 12 8 12 8 5 11 14 9
Andel av

undersokta

OECD-lander 85,7 21,4 85,7 57,1 85,7 571 35,7 78,6 100,0 64,3
Genomsnittlig

langd (kvartal) 6,7 57 8,6 7,6 10,3 7.8 6,0 10,0 89 8,4
Genomsnittlig

produktivitets-

tillvaxt -0,81 -0,29 -0,12 -0,43 0,19 0,57 -0,26 0,23 -1,06 -0,26

Efterfoljande perioder
Genomsnittlig

produktivitets-
tillvéxt, kv1-kv4 3,37 3,28 2,85 3,04 2,51 2,07 3,83 2,11 2,79
Genomsnittlig
produktivitets-
tillvaxt, kvs—kv8 1,63 0,23 2,65 2,05 2,27 1,45 1,81 1,77 1,91

Anm. Starttidpunkten for de aktuella perioderna med svag produktivitet intraffar under nagot av kvartalen under aren som anges i forsta raden i tabellen. Produktivitetstillvaxten i
starttidpunkten for en period med svag produktivitet maste vara under 1,5 procent i arlig procentuell férandring. Darefter krdvs ytterligare minst tva kvartal med en produktivitetstill-
vaxt som &r lagre dn 1,5 procent for att perioden ska raknas som en period med svag produktivitet. Nar produktivitetstillvaxten &r hogre dn 1,5 procent i arlig procentuell forandring
raknas perioden med svag produktivitet vara 6ver. Summeras siffrorna i andra raden i tabellen (ej genomsnittet) fas siffran 85, det vill séga det totala antalet perioder med svag
produktivitet som ar utgangspunkt for berakningarna i tabellen.

Kéllor: OECD och Riksbanken

sysselsatt) for OECD-landerna. For undersdkningen har 14 OECD-
lander valts ut. Tabell R3 visar en jamforelse av perioder med lag eller
negativ produktivitetstillvaxt sedan 1970. Urvalskriteriet fér att en
period ska rédknas som en period med svag produktivitetsutveckling
ar att produktivitetstillvaxten maste vara lagre dan 1,5 procent i arlig
procentuell férdndring under minst tre kvartal i rad. Sedan 1970 har 9
perioder identifierats d& storre eller mindre grupper av lander har haft
svag produktivitet. Dessa 9 perioder bestar av sammanlagt 85 perio-
der med svag produktivitet for de olika OECD-ldnderna.

Perioder med svag produktivitet sammanfaller ofta
med ekonomiska kriser

Sammanstéllningen visar att perioder med svag produktivitet ofta
sammanfaller med ldgkonjunkturer eller ekonomiska kriser, vilket
syns tydligt i tabellen da ett storre antal lander drabbas under sddana
perioder. Produktivitetsnedgdngen under den senaste finanskrisen,
da samtliga lander i urvalet drabbades, ar den bredaste sedan 1970.
Néarmast jamforbar vad det géller omfattningen bland de under-

26 | ett par fall under langre sammanhangande perioder med svag produktivitet har produktivitetstillvaxten
under ett enstaka kvartal tilldtits att vara hogre én 1,5 procent i drlig procentuell tillvaxt. Urvalskriteriet har
valts utifrdn vad som har bedémts vara en rimlig niva for att raknas som en period med svag produktivitets-
tillvaxt. Valet av urvalskriterium ar subjektivt, vilket kan understrykas i detta ssmmanhang. Eftersom serier-
na for produktivitetstillvaxten &r volatila s& minskar antalet perioder med svag produktivitet relativt mycket
med ett snavare urvalskriterium. Med ett sadant urvalskriterium, till exempel att produktivitetstillvéxten
maste vara lagre an O procent i arlig procentuell tillvaxt under minst tre kvartal i rad, kan 32 perioder med
fallande produktivitetstillvaxt i arlig procentuell forandring identifieras i stickprovet. Resultaten dndras ocksa
till viss del; genomsnittslingden blir kortare, den genomsnittliga produktivitetstillvixten under perioderna
med sjunkande produktivitet blir mer negativ och dterhamtningen efter perioderna blir svagare.
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Diagram R5. Sambandet mellan genomsnittlig
produktivitetstillviaxt under en period

med svag produktivitet och genomsnittlig
produktivitetstillviaxt under aret efter en sadan
period

Arlig procentuell forandring

sokta OECD-landerna dr forsta oljekrisen (OPEC 1), andra oljekrisen
(OPEC II) samt 1990-talskrisen.

Tabell R3 redovisar dven den genomsnittliga langden (matt i
kvartal) av perioder med svag produktivitet fér de olika grupperna av

* .| Y t6xs 275 OECD-lénder. Under 1990-talskrisen och IKT-krisen i bérjan av 2000-
35 1IN e Ri-0cs talet var den genomsnittliga perioden med 1ag produktivitet cirka 2,5
ol N L ar, vilket &r de tva langsta perioderna med svag produktivitetsutveck-

30 Togi-isge] - N A ling i sammanstillningen. Den genomsnittliga langden under den se-
Gengmsnitt 1650-thiskrisen naste finanskrisen kan dock komma att bli ndgot langre dn de néstan

25

9 kvartal som anges i tabellen, eftersom sista utfallet fér arbetspro-
duktiviteten i OECD-ldnderna i databasen &r fjdrde kvartalet 20009.

~
k:sen \.

1994-1996

=
o)

2,0

Genomsnittlig produktivitetstillvéxt (efterféljande period)

1510 08 06 04 02 0 02 04 06 08 Produktiviteten aterhamtar sig normalt snabbt efter en

Genomsnittlig produktivitetstillvaxt
(period med svag produktivitet)

Anm. De olika punkterna i diagrammet avser olika
genomsnitt av sammanlagt 71 perioder med svag
produktivitet i OECDlanderna. Det saknas alltsa

14 perioder i diagrammet jamfort med tabell R3
(85-71 = 14), vilket beror pa att produktivitetsutfall
for de efterféljande perioderna saknas for den

senaste finanskrisen (se tabell R3). R? ar ekvationens
forklaringsgrad, det vill sdga 66 procent av variationen
i den genomsnittliga produktivitetstillvaxten under
efterféljande period (aret efter) kan forklaras av den
genomsnittliga produktivitetstillvaxten under perioden
med svag produktivitet.

Kélla: Riksbanken

nedgangsperiod

Under den senaste finanskrisen har produktivitetstillvaxten i genom-
snitt varit den ldgsta, cirka -1,1 procent i arlig procentuell férédndring,
jamfoért med de andra perioderna i tabellen. Narmast jamforbar ar den
forsta oljekrisen (OPEC 1) med ett genomsnittligt produktivitetsfall

pa drygt 0,8 procent i arlig procentuell férandring. Under perioderna
med svag produktivitet har produktivitetstillvaxten i genomsnitt

varit -0,3 procent, vilket kan jamféras med ett genomsnitt pa drygt
1,8 procent i drlig procentuell férdndring fér samtliga observationer i
stickprovet.

Tabell R3 redovisar ocksd hur produktiviteten har utvecklats efter
en period med svag produktivitet. Efter samtliga sddana perioder
aterhamtar sig produktivitetstillvaxten. Aterhamtningen har ocksa
genomgaende varit storre under det forsta aret jamfort med det andra
aret efter en period med svag produktivitet. | genomsnitt &r produkti-
vitetstillvaxten under aterhdmtningsperioderna 2,8 procent respektive
1,9 procent i arlig procentuell forandring under det forsta aret respek-
tive det andra aret.

Det finns ocksd ett starkt negativt samband mellan den genom-
snittliga produktivitetstillvaxten under en period med svag produktivi-
tet och den genomsnittliga produktivitetstillvaxten under aret efter en
sadan period (se diagram R5). Sambandet visar att ju svagare produk-
tivitetsutveckling det dr under en period desto hdgre blir produktivi-
tetstillvaxten under den efterféljande perioden. Ett sddant samband ar
inte sérskilt forvanande. Under lagkonjunkturer eller perioder med ett
lagt resursutnyttjande, som ofta sammanfaller med perioder med svag
produktivitet, finns ndmligen mycket lediga resurser i ekonomin. Tidigt
i en uppgangsfas da efterfragan stiger och de lediga resurserna borjar
anvéandas i produktionen igen dkar produktionen vanligtvis snabbt,
vilket bidrar till att produktivitetstillvixten 6kar snabbare &n normalt.
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Riksbanken tror pa en relativt stark aterhamtning i produktiviteten Diagram R6. En jamforelse mellan fem perioder
pa kort sikt efter den senaste nedgangen 2‘:& ;V;%:n’f:;ﬁ‘;;‘;jﬁﬁt::ge*

Under senare ar har den svenska arbetsproduktiviteten fallit under en °

langre sammanhédngande period. Studier av hur arbetsproduktiviteten 4 P
tidigare har utvecklats efter en sadan period kan vara ett av flera un- , y/\ﬁq ‘/»’r
derlag i ett prognosarbete. Sddana studier kan ju ge en indikation pa Y:AM D( /\/ \/
hur en avmattning eller nedgéng i arbetsproduktiviteten brukar se ut 0 Mﬁ{

och hur utvecklingen under den efterféljande perioden normalt brukar 2 Y

bli. Diagram R6 visar utvecklingen av tillvaxten i arbetsproduktivitet ] \ /

(produktion per sysselsatt) under den senaste finanskrisen jamfért \

med fyra andra perioder med svag arbetsproduktivitet i Sverige.
Diagrammet visar att nedgangen i produktivitetstillvaxt under senare

tid har varit djupare och de negativa tillvixttalen har bestatt under en - 8252 :|

langre sammanhdngande period &n under de tidigare produktivitets- 90-talskrisen
nedgangarna i Sverige.? Detta kan tala for att dterhamtningen i pro- _ ge':;eq:mtt (tigare krsen)
duktiviteten blir sérskilt stark i ar. Produktivitetstillvaxten blev ocksd

-0 8 6 4 -2 0 2 4 6 8 10 12

Finanskrisen

Anm. Horisontell axel visar antalet kvartal fore

stark forsta kvartalet i dr, enligt utfallsstatistiken. Diagram R5 visar respektive efter kvartalet med ldgst produktivitets-
° . .. .. . tillvéxt under respektive period. Streckad linje avser

ocksa att ju svagare produktiviteten ar under en period desto starkare Riksbankens prognos.

tenderar aterhdmtningen att bli. Aterhdmtningen i produktiviteten Kallor: OECD och Riksbanken

efter de senaste arens produktivitetsnedgang beddms mot denna bak-
grund bli starkare pa kort sikt jamfort med en typisk (genomsnittlig)
nedgdng i produktiviteten (se diagram R6). Darefter bedéms produk-
tiviteten utvecklas ungefér i linje med utvecklingen under en typisk
aterhdmtningsperiod.

27 Detta blir annu tydligare om arbetsproduktiviteten mats i produktion per arbetad timme.
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M KPI och matt pd underliggande
inflation

Riksbanken har sedan borjan av 2009 valt att lyfta fram det under-
liggande inflationsmattet KPIF som ett sarskilt viktigt matt for
penningpolitiken. Detta betyder dock inte att inflationsmalet har
dndrats. Malet ar alltjamt att uppna en inflation pa 2 procent i ter-
mer av KPl. Men reporantan har sénkts kraftigt sedan finanskrisen
utbrét och véntas aterga mot mer normala nivaer under prognos-
perioden. Under sddana omstindigheter kommer KPI-inflationen att
paverkas kraftigt, via effekterna pa hushallens rantekostnader. For
att tydliggora hur KPI paverkas av dessa foérandringar i reporantan
har Riksbanken valt att komplettera KPI-prognoserna med progno-
ser for KPIF. Om penningpolitiken utformas sa att KPIF hamnar néra
2 procent kommer ocksa KPI att géra det nar effekterna av alla rante-
forandringar ebbat ut. Sa lange som prognoserna fér KPI och KPIF
skiljer sig at under hela prognosperioden och skillnaden i forsta hand
beror pa Riksbankens politik ar det naturligt att dven lyfta fram KPIF
som ett viktigt matt pa underliggande inflation.

Inflationsmaélet dr definierat i termer av KPI ...

| riksbankslagen anges att "malet for Riksbankens verksamhet skall
vara att upprétthélla ett fast penningvérde”. Riksbanken har preci-
serat att det operationella malet &r att inflationen, méatt som foérand-
ringen i konsumentprisindex (KPI), ska vara 2 procent per &r. Denna
malformulering har legat fast 4nda sedan inflationsmalet annonsera-
des 1993.28 Malformuleringen har befésts i de fortydliganden av den
penningpolitiska strategin som publicerats sedan dess.?® Att malet ar
definierat i termer av KPI beror péd att det ar ett brett prisindex som
representerar vanliga inkép och som &r vélkant for allmanheten. KPI-
statistiken har dessutom god kvalitet, revideras normalt inte och publi-
ceras kort efter ménadens slut.

Penningpolitiken kan inte anvdndas for att varaktigt héja nivan
pa produktion och sysselsdttning. Daremot paverkar férandringar i
repordntan realekonomin kortsiktigt. Genom att strdva efter att stabi-
lisera produktion och sysselsattning kring langsiktigt hallbara utveck-
lingsbanor bidrar Riksbanken till att de allmdnna ekonomisk-politiska
malen om god tillvdxt och hog sysselsattning uppnas. | praktiken
innebar detta att Riksbanken bedriver en flexibel inflationsmalspolitik
genom att i sin rdntesattning strava efter att bade stabilisera inflatio-
nen kring inflationsmélet och resursutnyttjandet kring en normal niva.

... men penningpolitiken véigleds ofta av andra matt pa
underliggande inflation

Aven om inflationsmélet 4r definierat i termer av KPI:s 6kningstakt
foljer och analyserar Riksbanken regelmdassigt utvecklingen av olika
matt pa underliggande inflation. Med detta menas inflationsmatt dar

28 Se Pressmeddelande nr 5, 1993, Sveriges riksbank.

29 Se L. Heikensten, "Riksbankens inflationsmal — fortydliganden och utvardering”, Penning- och valutapolitik
1999:1, Sveriges riksbank, samt " Penningpolitiken i Sverige, 2010", Sveriges riksbank.



prisutvecklingen pa vissa varor eller tjdnster rensats bort. Ibland paver-
kas KPI av faktorer som bara ger tillfdlliga effekter pa inflationen och
som Riksbanken darfér inte behéver motverka med penningpolitiken.
Genom att exkludera sddana komponenter ur KPI kan man fa ett in-
flationsméatt som ger insikter om den mer varaktiga inflationen, vilket
kan vara anvédndbart i analys- och prognosarbetet.=° Det kan exem-
pelvis handla om férdndringar i repordntan, som paverkar KPI via
rantekostnader for egnahem. | sddana fall kan analysen kompletteras
med prognoser for olika matt pd underliggande inflation. Syftet &r da
att illustrera hur olika komponenter i KPI utvecklas under prognos-
perioden och att tydliggora vilka inflationsstérningar som Riksbanken
véljer att inte motverka med penningpolitiken.

Metodfoérandringar i prognosarbetet har minskat behovet av matt pa
underliggande inflation

Nér inflationsmalet infordes gjorde Riksbanken prognoser tva ar
framat i tiden. Dessa prognoser var baserade pa antagandet att re-
pordntan holls oférandrad under prognosperioden. Behovet av att
redovisa olika matt pa underliggande inflation var stort, eftersom det
var relativt vanligt att olika tillfalliga inflationsstérningar inte hann
klinga av inom tvdarsperioden.3' Sedan dess har det penningpolitiska
prognosarbetet pa Riksbanken foérandrats. Prognoshorisonten for-
langdes fran tva till tre &r i samband med att den forsta inflationsrap-
porten publicerades 2005. For att kunna gora realistiska prognoser,
som stracker sig tre ar framat, 6vergavs antagandet om en oféréndrad
reporanta. Fran och med denna rapport antogs i stdllet att repordntan
foljde marknadens férvédntningar, sdsom de speglades i de sa kallade
implicita terminsrantorna, och sedan den forsta penningpolitiska rap-
porten 2007 redovisar Riksbanken sin egen prognos 6ver den fram-
tida repordntan.3? Syftet med att férldnga prognosperioden var att pa
ett tydligare satt illustrera hur inflationsutvecklingen ibland paverkas
av tillfalliga inflationsstorningar. Tanken var att tillfalliga inflationsstor-
ningar som inte hunnit klinga av inom den tidigare tvdarshorisonten
skulle hinna gora det inom tre ar. Behovet av att redovisa matt pa
underliggande inflation dar tillfalliga inflationsstorningar rensats bort
skulle ddrmed bli mindre. 33

KPIF kan anvéndas for att illustrera hur penningpolitiken paverkar
rantekostnaderna i KPI

Aven nér det géller vilka méatt p& underliggande inflation som an-
véands har det skett forandringar. Inflationsmattet KPIX (tidigare kallat

30 SeJ. Hansson, J. Johansson & S. Palmqyvist, "Varfor behover vi matt pa underliggande inflation?", Penning-
och valutapolitik, 2008:2, Sveriges riksbank.

31 Se fordjupningsrutan "Riksbankens penningpolitik — mal och indikatorer” i Inflationsrapport 2003:3.

32 Inflationsrapporten bytte namn till Penningpolitisk rapport nar Riksbanken boérjade publicera en egen
rantebana 2007.

33 Se fordjupningsrutorna " Metodforandringar i Riksbankens prognosarbete™ i Inflationsrapport 2005:1 och
"Riksbanken publicerar egen prognos for reporantan” i Penningpolitisk rapport 2007:1.
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Diagram R7. KPI och BNP. Utfall och prognoser UND1X) hade ldnge en speciell status i Riksbankens penningpolitiska
E\rﬁ?gP;';ZL’:]gt5Z|||i?-§:;;adpr?n°grt’ februari 2009 analys. Men det visade sig att KPIX rensade bort lite for mycket.
5 Forutom de direkta effekterna av Riksbankens rantedndringar exklu-
4 N : derades okningar i fastighetspriser samt effekter av dndrade indirekta
s /\_\v/ \_ /\rl i,f“::*- skatter och subventioner. Eftersom fastighetspriserna stigit mycket
\/\ § under en lang period skulle KPIX inte sammanfalla med KPI ens pa
’ /l\ﬂ \ I “. lang sikt. Det gick da inte langre att anvdnda KPIX for att illustrera
! rWJ\I \ hur tillfélliga inflationsstérningar, som exempelvis férandringar i re-
oy : : pordntan, paverkade KPI-inflationen. | den andra penningpolitiska
-1 rapporten 2008 introducerades darfér ett nytt matt pa underliggande
5 ! ! ! L inflation, kallat KPIF (KPI med fast rdnta). | detta méatt a4r den enda

o4 05 06 07 08 skillnaden mot KPI att bostadsrintorna halls konstanta. KPIF har dar-

- for egenskapen att det sammanfaller med KPI pd lang sikt.3*

—— BNP

Kéllor: SCB och Riksbanken . . . ) . .
Reporantan har sénkts kraftigt under finanskrisen fér att bromsa

fallet i BNP-tillviaxten

Nar KPIF introducerades var tanken att det framst skulle anvéndas i
utfallsanalysen for att illustrera hur Riksbankens egna réanteférand-
ringar paverkar rantekostnaderna i den aktuella KPI-inflationen. KPIF
skulle inte f& samma sdrstallning som KPIX tidigare haft, utan den
penningpolitiska diskussionen skulle fokusera mer direkt pa KPI.3*
Sedan kom finanskrisen. Under hdsten 2008 sanktes repordntan i

rask takt frdn 4,75 till 2 procent och under det forsta halvaret 2009
fortsatte sdnkningarna ner till 0,25 procent. Ett viktigt motiv till dessa
sankningar var att forsoka bromsa det kraftiga fall som skett i BNP-
tillvéxten. Riksbanken valde da att féra en penningpolitik som innebar
att KPl-inflationen véntades avvika kraftigt fran inflationsmalet for att
uppna en bra balans mellan a ena sidan stabiliseringen av inflationen
kring inflationsmalet och & andra sidan stabiliseringen av realekono-
min. Detta exemplifieras i diagram R7 med det beslutslage som gallde
ndr den penningpolitiska rapporten fran februari 2009 publicerades.
For att illustrera hur Riksbankens ranteforandringar paverkar KPI-
inflationen under prognosperioden och tydliggora vilka avvikelser fréan
inflationsmalet som kan accepteras har Riksbanken valt att dven publi-
cera prognoser for KPIF sedan denna rapport.

N&r reporantan dndras mycket kommer
rantekostnaderna att variera mycket

Riksbankens prognoser for reporantan har sedan dess indikerat att
repordntan visserligen ska héllas pa en lag niva lange, men att den
under prognosperioden ska borja aterga mot mer normala nivaer.
Under sddana omstdndigheter kommer repordntan forst att bidra till
att sdnka rantekostnaderna for egnahem for att sedan, i takt med att

34 Se férdjupningsrutan " Okningstakten i KPIX understiger KPI under lang tid" i Penningpolitisk rapport
2008:2.

35 Se fordjupningsrutan "Hur anvands matt pa underliggande inflation i den penningpolitiska analysen?" i
Penningpolitisk rapport 2008:2 och "Riksbankens inflationsmal — KPI, andra inflationsmatt och utfasning av
KPIX" tal av Barbro Wickman-Parak, 2008-06-09.




repordntan hojs, pressa upp dem igen. Detta illustreras i diagram RS,
som visar utfall och prognoser for repordntan och hushallens rante-
kostnader. Bortom den ordinarie prognoshorisonten antas att reporan-
tan ligger still pa ungefar 4 procent. De stora férdndringarna i repo-
rantan gor att rdntekostnaderna faller med knappt 20 procent under
det andra kvartalet 2010 jamfért med motsvarande kvartal i fjol for
att under de kommande &ren stiga med som mest drygt 30 procent.

P4 sikt sammanfaller KPI och KPIF

Vad blir konsekvenserna for KPl under dessa antaganden? Med sa
stora fluktuationer i repordntan och rantekostnaderna 4r inte ens tre
ar tillrackligt lang tid for att de tillfalliga inflationsstérningarna ska
hinna klinga av. 3 Rantekostnader for egnahem utgor i dagslaget
drygt 6 procent av KPI och bidrar till att pressa ner KPI-inflationen
med ungefdr 1 procentenhet under KPIF. | takt med att repordntan
véntas hojas sker det omvanda och rdntekostnaderna pressar upp KPI
med knappt 1 procentenhet dver KPIF.3

Den enda skillnaden mellan KPI och KPIF &r att bostadsrédntorna
halls konstanta i KPIF. Darfér kommer de tva matten att sammanfalla
nar effekterna av ranteférandringarna ebbat ut och rantekostnaderna
stabiliserats. Detta illustreras i diagram R9, som visar utfall och prog-
noser for de tva inflationsméatten. Bortom prognosperioden antas att
KPIF sammanfaller med inflationsmélet. Av detta mycket stiliserade
exempel framgar att om penningpolitiken utformas sa att KPIF ham-
nar ndra 2 procent kommer méalvariabeln, KPI, ocksa att gora det pa
sikt. KPIF kan ses som en indikator pa hur KPI kommer att utvecklas
pa ldngre sikt. Men det framgar ocksa att de tvd matten kommer
att skilja sig at under en lang period framéver som en direkt foljd av
Riksbankens penningpolitik.

I KPIF halls alla forandringar i marknadsrantorna konstanta

Aven KPIF rensar bort lite fér mycket. Syftet med méttet 4r att rensa
bort de direkta effekter som en forandring av reporantan har pa hus-
héllens rantekostnader. Den rdnta som ingar i berdkningen av hushal-
lens rantekostnader ar dock inte reporantan utan bostadsrantor med
olika I6ptider. Vid berdkningen av KPIF halls alla férandringar i dessa
marknadsréntor konstanta. N&r repordntan dndras sa mycket som den
gjort sedan finanskrisen brét ut och vantas gora framéver kommer
marknadsrantorna att variera mycket som en direkt foljd av férand-
ringarna i repordntan. Men marknadsrdntorna kan ocksd dndras av
andra skal an att repordntan dndras. Exempelvis skulle de ldnga mark-
nadsrantorna kunna stiga om trovardigheten for inflationsmalet mins-

36 Att sddana omstindigheter skulle kunna uppstéd noterades dven av J. Hansson, J. Johansson och
S. Palmqyist, "Varfor behover vi matt pa underliggande inflation?", Penning- och valutapolitik, 2008:2,
Sveriges riksbank.

37 Approximativt kan bidraget fran rantekostnaderna pa KPI-inflationen beréknas genom att man multiplicerar
rantekostnadernas vikt (6 procent) med den drliga procentuella forandringen i rantekostnaderna. For
en mer exakt berdkningsmetod, se fordjupnings-PM nr 4 2010, "Réntekostnadernas bidrag till KPI-
inflationen”, publicerat av Konjunkturinstitutet.

FORDJUPNING

Diagram R8. Reporinta och riantekostnader for
egnahem, utfall, prognos och framskrivning
Procent respektive arlig procentuell forandring
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—— Reporénta (vdnster skala)
—— Rdéntekostnader (hoger skala)

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram R9. KPI och KPIF, utfall, prognos och
framskrivning
Arlig procentuell forandring

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

— KPI
— KPIF

Anm. Bortom prognosperiodens slut antas att KPIF okar
med 2 procent och att repordntan gar till 4 procent for
att darefter ligga still fram till 2020.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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kade, vilket skulle pressa upp KPI via hogre rantekostnader for egna-
hem. I sddana fall &r det inte troligt att man vill Idta penningpolitiken
végledas av ett matt pa underliggande inflation dér alla marknadsran-
tor konstanthalls pa det satt som gors i KPIF. 38

Malet ar alltjamt att uppna 2 procent i termer av KPI

Som Riksbanken betonat vid ett flertal tillfallen finns det inget enskilt
matt pa underliggande inflation som fungerar i alla Iagen och som all-
tid rensar bort exakt det som har tillfalliga effekter pd KPI-inflationen.
Sa lange som prognoserna for KPI och KPIF skiljer sig at under hela
prognosperioden och skillnaden i férsta hand beror pd Riksbankens
politik &r det naturligt att dven lyfta fram KPIF som ett viktigt matt pa
underliggande inflation. Detta innebar lika lite som tidigare att malet
for penningpolitiken andrats. Inflationsmalet dr definierat i termer av
KPI, ett brett prisindex som representerar vanliga inkdp och som ar
valkant for allmanheten.>®

38 | KPI ingar hushallens rantekostnader fér egnahem som en del av boendekostnaderna. Darfor finns det
en direkt koppling mellan marknadsréntorna och boendekostnaderna. Men &ven med andra metoder att
berékna boendekostnader, saésom exempelvis hyresekvivalensansatsen, kommer det att finnas en koppling
mellan marknadsrantorna och boendekostnaderna, eftersom hyrorna normalt stiger om marknadsrantorna
stiger.

39 Se aven "Penningpolitiken i Sverige, 2010", s. 4, Sveriges riksbank.
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APPENDIX

Tabeller

Beddmningen i foregdende penningpolitiska uppfoljning (april 2010) anges inom parentes.

Tabell A1. Reporanteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

Kv22010 Kv32010 Kv42010 Kv32011 Kv32012 Kv32013

Reporénta 0,25 0,5 (0,4) 0,9(0,7) 2,1(2,0) 3135 3,8

Kalla: Riksbanken

Tabell A2. Inflation, arsgenomsnitt
Arlig procentuell forandring

2009 2010 2011 2012
KPI -0,3(-0,3) 120111 2021 24(2)9)
KPIF 1,9 (1,9) 2020 14(1,3) 1601,8)
KPIF exklusive energi 2,3(2,3) 1.6(1,6) 15014 17(1,8)
HIKP 1,9 (1,9) 1,920 11011 1401,6)
Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsrdnta. HIKP ar ett EU-harmoniserat index fér konsumentpriser som inte inkluderar hushallens rantekostnader for
Eﬁﬂ(a):eénéB och Riksbanken
'I:abell A3. Finansiella prognoser i sammanfattning
Arsgenomsnitt, procent om ej annat anges
2009 2010 2011 2012

Repordnta 0,7 (0,7) 0,5(0,4) 1,9 (1,8) 3,0(3,3)
10-drsranta 3,3(3,3) 3,0 (3,5) 3,5 (4,0) 41 (4,4)
Véxelkurs, TCW-index, 1992-11-18 = 100 140,2 (140,2)  131,0 (128,9) 125,0 (126,0) 1241 (126,4)
Offentligt finansiellt sparande* -1,0 (-0,8) -0,5 (-1,2) 0,5 (0,0) 1,1(1,0)
* Procent av BNP
Kallor: SCB och Riksbanken
'I:abell A4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell férandring om ej annat anges
BNP 2009 2010 2011 2012
Euroomradet -4,1 (-4,0) 0,8 (0,9) 1,3 (1,6) 1,9 (2,2)
USA -2,4(-2,4) 3,2(3,2) 3,0 (3,0) 2,8(2,8)
Japan -5,2(-5,2) 2,8(1,9) 1,8 (2,0) 1,7 (1,8)
OECD -3,3(-3,4) 2,6(2,3) 2,5(2,6) 2,5(2,7)
TCW-végd -3,8(-3,8) 1,4 (1,3) 1,8 (2,0) 2,0(2,2)
Varlden -0,7 (-0,7) 4,2 (4,0) 4,2(4,2) 4,242
KPI 2009 2010 2011 2012
Euroomréadet (HIKP) 0,3(0,3) 1,4 (1,2) 1,0 (1,3) 1,3(1,7)
USA -0,3 (-0,3) 1,9 (1,9) 1,7 (1,9) 2,0(2,2)
Japan -1,4 (-1,4) -0,7(1,0)0 -0,1(0,0) 0,3(0,5)
TCW-vagd 0,5 (0,5) 1,6 (1,4) 1,2 (1,4) 1,5 (1,8)

2009 2010 2011 2012
Raoljepris, USD/fat Brent 62 (62) 77 (82) 81 (87) 84 (88)
Svensk exportmarknad -12,6 (-13,2)  5,0(5,0) 69(79) 6,8(8,2)

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



Tabell A5. Forsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring, om ej annat anges

2009 2010 2011 2012
Hushéllens konsumtion -0,8 (-0,8) 3,5(2,2) 2,4 (2,4) 1,9 (2,0)
Offentlig konsumtion 1,7 (2,1 1,3 (1,0) 1,2 (0,6) 0,6 (0,6)
Fasta bruttoinvesteringar -16,0 (-15,3) 2,6 (2,0) 6,3 (5,6) 5,7 (6,0)
Lagerinvesteringar* -1,5 (-1,5) 1,2 (1,8) 0,4 (0,5) 0,2 (0,0)
Export -12,4 (-12,5) 7,2 (4,0) 6,7 (7,5) 6,2 (7,2)
Import -13,2 (-13,4) 8,2(7,8) 6,4 (6,4) 6,0 (6,5)
BNP -51(-4,9) 3,8(2,2) 3,6 (3,7) 2,831
BNP, kalenderkorrigerad -5,1(-4,7) 3,5(1,8) 3637 32@3)5)
Slutlig inhemsk efterfragan* -3,1(-2,8) 2,6 (1,7) 2,6 (2,3) 21(2,2)
Nettoexport* -0,5 (-0,5) 0,1 (-1,3) 0,6 (0,9) 0,5 (0,8)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 72(72) 63(58) 6764 69(70)
* Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade tillvaxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrakenskaperna.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell A6. Produktion och sysselsittning
Arlig procentuell férandring, om ej annat anges

2009 2010 2011 2012

Folkmingd, 16-64 &r 0,7 (0,7) 0,5(0,5) 0,2(0,2)  0,0(0,0)
BNP, kalenderkorrigerad -51(-4,7) 3,5(1,8) 3,6 (3,7) 3,2 (3,5)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad -2,6 (-2,6) 0,6 (0,0) 1,0 (0,6) 0,9 (0,8)
Sysselsatta, 15-74 ar -2,0 (-2,0) 0,6 (0,2) 0,9 (0,3) 0,6 (0,5)
Arbetskraft, 15-74 ar 0,2 (0,2) 1,1 (0,9) 0,5 (0,0) 0,2 (0,1)
Arbetsloshet, 15-74 ar* 8,4 (8,4) 8,9 (9,0) 8,5 (8,8) 8,1(8,4)
* Procent av arbetskraften
Kéllor: Arbetsformedlingen, SCB och Riksbanken
'[abell A7. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data

2009 2010 2011 2012
Timlon, KL 3,5(3,4) 2,4(2,3) 2,5(2,4) 3,0(2,9)
Timlon, NR 2,8 (3,0) 2,021 2,7 (2,6) 3,2 (3,1
Arbetsgivaravgifter* -09(-09) -01(0,2) 01(0,1) 0,1 (0,1)
Arbetskostnad per timme, NR 1,9 (2,1) 1,9 (1,9) 2,7 (2,6) 3,3(3,2)
Produktivitet -2,6(-22) 29019 2,6 (3,1) 2,3(2,7)
Arbetskostnad per producerad enhet 4,6 (4,4) -1,0 (0,0) 0,1 (-0,5) 0,9(0,5)

* Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

Anm. KL avser konjunkturlénestatistiken och NR avser nationalrakenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga l6ner,
kollektiva avgifter och loneskatter dividerat med sdsongsrensade totalt antal arbetade timmar. Arbetskostnad per producerad enhet definieras som

arbetskostnad dividerat med sasongsrensat foradlingsvarde i fast pris.
Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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Tabell A8. Alternativscenario med statsfinansiell kris i euroomradet, arsgenomsnitt
Arlig procentuell férdndring om ej annat anges

2009 2010 2011 2012
Reporénta, procent 0,7 0,3 (0,5) 0,2 (1,9) 0,9 (3,0)
KPIF 1,9 2,0(2,0) 1,1 (1,4) 1,5 (1,6)
KPI -0,3 11(1,2) 0,9 (2,0) 2,0(2,4)
BNP, kalenderkorrigerad -51 3,5(3,5) 2,7 (3,6) 3,0(3,2)
Timgap, procent -0,8 -0,9 (-0,8) -1,6 (-0,4) -1,5 (-0,1)
Vaxelkurs, TCW-index, 1992-11-18 = 100 140,2  131,9 (131,0) 131,5(125,0) 127,7 (124,1)
Omvdrldens styrrdnta, procent 0,7 0,4 (0,5) 0,2 (1,4) 1,2 (2,9)
Omvérldens KPI 0,5 1,5 (1,6) 0,6 (1,2) 0,7 (1,5)
Omvérldens BNP -3,8 1,4 (1,4) 0,4 (1,8) 1,8 (2,0)

Anm. Timgap avser arbetade timmars avvikelse fran HP-trend och ska inte tolkas som Riksbankens samlade bedomning av resursutnyttjandet.
TCW-védgda omvérldsvariabler. Huvudscenariots prognos inom parentes.
Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

Tabell A9. Alternativscenario med hégre inhemsk efterfragan, arsgenomsnitt
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2009 2010 2011 2012
Reporénta, procent 0,7 0,6 (0,5) 2,5(1,9) 3,7 (3,0)
KPIF 1,9 2,1 (2,0) 1,8 (1,4) 1,8 (1,6)
KPI -0,3 1,3(1,2) 2,7 (2,0) 2,8(2,4)
BNP, kalenderkorrigerad -51 3,6(3,5) 41 (3,6) 3,5(3,2)
Timgap, procent -0,8 -0,7 (-0,8) 0,3(-0,4) 0,8 (-0,1)
Hushéllens konsumtion -0,8 3,9 (3,5) 4,6 (2,4) 2,3(1,9)
Fasta bruttoinvesteringar -16,0 2,8 (2,6) 71(6,3) 57 (5,7)
Vaxelkurs, TCW-index, 1992-11-18 = 100 140,2  130,9 (131,0) 124,5 (125,0) 124,3 (124,1)

Anm. Timgap avser arbetade timmars avvikelse fran HP-trend och ska inte tolkas som Riksbankens samlade bedomning av resursutnyttjandet.
Huvudscenariots prognos inom parentes.
Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell A10. Alternativscenario med hégre reporinta, arsgenomsnitt
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2009 2010 2011 2012

Repordnteantagande, procent 0,7 0,7 (0,5) 21(1,9) 29(@3,0)
KPIF 1,9 2,0(2,0) 1,2 (1,4) 1,5 (1,6)
KPI -0,3 1,3(1,2) 1,8 (2,0) 2,224
BNP, kalenderkorrigerad -51 3,5(3,5) 33(3,6) 3,332
Real repordnta, procent -1,0 -0,1(-0,4) 0,9 (0,8)

Timgap, procent -0,8 -0,8(-0,8) -0,7(-0,4) -0,3(-0,1)
Produktionsgap (BNP), procent -4,8 -3,0(-3,0) -17(13) -0,6(-0,3)

Anm. Produktions- och timgap avser produktion och arbetade timmars avvikelse frin HP-trend och ska inte tolkas som Riksbankens samlade
bedémning av resursutnyttjandet. Huvudscenariots prognos inom parentes.
Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell A11. Alternativscenario med lagre repordnta, arsgenomsnitt
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2009 2010 2011 2012

Repordnteantagande, procent 0,7 0,3 (0,5) 1,7(1,9)  3,0(3,0)
KPIF 1,9 21(2,0) 1,6 (1,4) 1,7 (1,6)
KPI -0,3 11(1,2) 2,2(2,0) 2,724
BNP, kalenderkorrigerad -51 3,6 (3,5) 39@3,6) 3,2(3,2)
Real repordnta, procent -1,0 -0,7(-04) 0,6(0,8)

Timgap, procent -0,8 -0,8(-0,8) -0,2(-04) 0,(-01)
Produktionsgap (BNP), procent -4,8 -29(-300 -10(13) 0,0(-0,3)

Anm. Produktions- och timgap avser produktion och arbetade timmars avvikelse fran HP-trend och ska inte tolkas som Riksbankens samlade
bedémning av resursutnyttjandet. Huvudscenariots prognos inom parentes.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Oversikt 6ver fordjupningar 2007-20104°

2007

2007:1 Riksbanken publicerar egen prognos for reporantan
2007:1 Underlag for utvdrdering av penningpolitiken 2004—-2006
2007:1 Berdakningsmetod for osdkerhetsintervall

2007:1 RAMSES - ett verktyg for penningpolitisk analys

2007:2 Den slopade fastighetsskattens effekter pd bostadspriserna och inflationen
2007:2 Avtalsrorelsen tyder pa hogre lonedkningstakter

2007:2 Produktivitetens drivkrafter

2007:2 Efterfragan, utbud och matchning pd arbetsmarknaden
2007:3 Hushdllens inflationsforvantningar

2007:3 Riksbankens foretagsundersokning

2007:3 Nagra lardomar av tidigare finansiella kriser

2008

2008:1 Energipriser och svensk inflation

2008:1 Stigande livsmedelspriser

2008:1 Riksbankens foretagsundersokning

2008:2 Okningstakten i KPIX understiger KPI under léng tid

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

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

2008:3 Finanspolitik: antaganden och prognoser

2008:3 Riksbankens foretagsundersdkning: snabb avmattning och utbredd pessimism

2009

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

20009 Februari Den senaste tidens kronférsvagning

20009 Februari Riksbankens foretagsintervjuer i december 2008 - januari 2009
2009 Juli Penningpolitik nér rdntan ar néra noll

2009 Juli Skillnader i finansiell struktur och krisatgérder i olika lander

2009 Juli Globala obalanser, sparande och efterfragan i krisens spar

20009 Juli Riksbankens foretagsintervjuer i maj 2009

2009 Oktober Utvdrdering av olika penningpolitiska alternativ

2009 Oktober Okonventionella atgarder och risk for inflation

2009 Oktober Utfasning av okonventionella dtgarder

2009 Oktober Bostadspriserna i Sverige

2010
2010 Februari Vad ar en normal reporénta?
2010 Februari Arets avtalsrorelse bedoms ge laga Ionedkningar

40 En forteckning over férdjupningar fran och med 1993 och framat finns pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se.
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Tidigare rdntebeslut*

Motesdatum

2006

19 januari

22 februari
27 april

19 juni

29 augusti
25 oktober
14 december

2007

14 februari
29 mars

3 maj

19 juni

6 september
29 oktober
18 december

2008

12 februari
22 april

2 juli

3 september
8 oktober
22 oktober
3 december

2009

10 februari
20 april

1 juli

2 september
21 oktober
15 december

2010
10 februari
19 april

Reporénta
(procent)

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

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

4,25
4,25
4,5

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

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

0,25
0,25

Beslut
(procentenheter)

+0,25
+0,25

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

+0,25

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

+0,25

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

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

Penningpolitisk rapport

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

2007:1

Ingen rapport

Ingen rapport

2007:2

Ingen rapport

2007:3

Penningpolitisk uppfdljning

2008:1

Penningpolitisk uppfdljning
2008:2

Penningpolitisk uppfdljning
ingen rapport

2008:3

Penningpolitisk uppfdljning

Februari 2009
Penningpolitisk uppfdljning
Juli 2009

Penningpolitisk uppfdljning
Oktober 2009
Penningpolitisk uppfdljning

Februari 2010
Penningpolitisk uppféljning

41 En forteckning 6ver historiska rantebeslut fran och med 1999 och framat finns pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se.



Ordlista

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

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

Avkastningskurva: Binder ssmman marknadens rantesatser for olika l6ptider.

Basis-spread: Anger skillnaden mellan interbankrdnta och forvantad styrrdnta med samma I6ptid.
ECB: Europeiska centralbanken.

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

Exportmarknad: Avser att méta importefterfrigan i de lander som Sverige exporterar till. Berdknas genom en
sammanvégning av importen i de 15 ldnder som mottar mest svensk export. Cirka 70 procent av den svenska
exporten gar till dessa lander. Vikterna utgérs av respektive lands andel av svensk varuexport.

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

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

Finansiella marknader: Samlingsnamn fér marknader dér finansiella instrument handlas. De fyra viktigaste
marknaderna &r valutamarknaden, rdntemarknaden, aktiemarknaden och derivatmarknaden.

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

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

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

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

Inflation: Allménna prishéjningar som innebdr att penningvérdet faller. Motsatsen &r deflation.

Interbankranta: Rénta som gller nar banker och stérre finansinstitut Idnar av varandra pa den sé kallade inter-
banklanemarknaden for I6ptider upp till ett &r.

Implicita terminsrantor: Rdntan pa exempelvis tva obligationer med olika I6ptider kan anvédndas for berdkning
av framtida rantor, det vill sdga implicita terminsrantor, under obligationernas l6ptid. Denna metod anvands
ndr det inte finns marknadsnoterade terminsrantor. Se dven terminsréanta.

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

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

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

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

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

KPIF: KPI med fast bostadsrdnta, paverkas inte direkt av en férdndring av bostadsrantorna. Hela férandringen
av delindex for rdntekostnader kommer frdn férandringen av vardet pa husstocken.

Kreditspread: Avser ranteskillnaden mellan ett vardepapper med kreditrisk och ett riskfritt vardepapper med
samma loptid.
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Kopeskillingskoefficient: En fastighets képeskilling dividerat med dess taxeringsvarde.

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

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

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

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

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

Penningpolitik: Riksbankens dtgarder for att bevara vérdet pd pengar.
PPR: Penningpolitisk rapport.
PPU: Penningpolitisk uppféljning.

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

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

Refirdnta: Den europeiska centralbankens styrranta.

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

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

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

Réantemarknad: P& rantemarknaden handlar man med instrument som ger en faststélld avkastning, en ranta.

Réntemarknaden brukar ofta delas in i en obligationsmarknad och en penningmarknad. P4 obligationsmarkna-
den handlas vardepapper — obligationer — med I6ptider fran i regel ett ar och uppat. Handeln p& penningmark-
naden omfattar instrument som till exempel statsskuldvéxlar och certifikat, vanligen med I6ptider upp till ett ar.

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

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

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

Subprime-lan: Bostadslén till hushall med laga eller icke verifierade inkomster.
Sasongsrensning: Korrigering av data for att utjdmna regelbundet aterkommande variationer under aret.
TCWe-index: Index foér den svenska kronans véxelkurs.

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

TED-spread (ursprungligen treasury/euro-dollar-spread): Anger skillnaden mellan interbankrénta och ranta pa
en statsskuldvaxel med samma I6ptid.

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



Terminsranta: Ett terminsrantekontrakt innebdr en skyldighet fér ingdende parter att fullfélja ett kép eller en
forséljning av en réntetillgang till en férutbestdmd ranta, terminsrantan, och vid en férutbestamd tidpunkt.
Terminsrantan i ett kontrakt avspeglar marknadsaktérernas férvantade rantenivd under terminskontraktets
16ptid.

Tillgangspriser: | huvudsak avses priset pa aktier och fastigheter.

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

Uppraknad arstakt: Uppréknad arstakt innebdr att forandringen mellan tva pa varandra féljande perioder rak-
nas om till motsvarande arsforandring. Omréakning till arstakt underlattar jamforelser av forandringar pa olika
frekvens. Anta exempelvis att BNP dkar med 0,5 procent mellan forsta och andra kvartalet, vilket i uppréaknad
arstakt blir cirka 2 procent och dr en indikation pa vad kvartalsférandringen kan ge for helarsutveckling.

APPENDIX










Sveriges riksbank
103 37 Stockholm
(Brunkebergstorg 11)

Tel 08-787 00 00

Fax 08-21 05 31
registratorn@riksbank.se
www.riksbank.se

SVERIGES
RIKSBANK

PRODUKTION: SVERIGES RIKSBANK. TRYCK: JERNSTROM OFFSET AB
ISSN 1654-1049



	Penningpolitisk rapport Juli 2010
	Penningpolitiska överväganden – en sammanfattning
	KAPITEL 1 – Konjunktur- och inflationsutsikterna
	Huvudsakliga revideringar sedan PPU april 2010

	KAPITEL 2 – Alternativa scenarier och risker
	Alternativa scenarier för den ekonomiska utvecklingen
	Alternativa scenarier för reporäntan

	KAPITEL 3 – Nuläget i ekonomin
	Artikel: Stora behov att stärka offentliga finanser
	Artikel: Effekter av ett fall i bostadspriserna
	Artikel: Hur brukar återhämtningar i produktiviteten se ut?
	Artikel: KPI och mått på underliggande inflation
	Appendix
	Tabeller
	Översikt över fördjupningar 2007–2010
	Tidigare räntebeslut
	Ordlista



