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Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras tre gdnger om dret.
Rapporten beskriver de 6vervaganden Riksbanken gjort ndr man kommit
fram till vad som &r en lamplig penningpolitik.' Rapporten innehaller en
beskrivning av de framtida inflations- och konjunkturutsikterna baserad
pa den rantebana 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 bedémning
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, forsta och utvardera penningpolitiken.

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 22 oktober

2008. Rapporten finns tillgédnglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Dar

gdr det att utan kostnad bestdlla en tryckt version av rapporten eller ladda ned

den i pdf-format.

For att prenumerera pa den penningpolitiska rapporten kontakta Riksbanken.

E-post: penningpolitiskrapport@riksbank.se
Adress: Sveriges riksbank 103 37 Stockholm
Telefon: 08-787 00 00
Mer information om Riksbanken finns pa: www.riksbank.se

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



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISKT MAL

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

PENNINGPOLITISK STRATEGI?

B Penningpolitiken végleds, utover KPI, av olika matt pa "underliggande inflation”. Det
finns dock inte nagot enskilt inflationsmétt som vid varje tidpunkt alltid visar vilken pen-
ningpolitik som behdvs.

B Penningpolitiken inriktas normalt pa att inflationsmalet ska uppnds inom tva ar. Det beror
bland annat pa att penningpolitiken paverkar den ekonomiska utvecklingen med viss
fordrojning. Tvaarshorisonten ger dven Riksbanken utrymme att ta hdnsyn till den real-
ekonomiska utvecklingen (BNP-tillvaxt, arbetsloshet, sysselsattning et cetera).

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

B Riksbankens prognoser utgar ifrin antagandet att repordntan utvecklas pa ett sddant satt
att penningpolitiken kan betraktas som val avvdgd. | normalfallet innebar en vél avvégd
penningpolitik att inflationen ar néra inflationsmalet pa tva ars sikt samtidigt som inflatio-
nen och den reala ekonomin inte uppvisar alltfor stora svangningar. Det &r samtidigt vik-
tigt att papeka att produktionens och sysselsattningens niva pa lang sikt inte paverkas av
penningpolitiken utan styrs av andra faktorer som till exempel teknologi och tillgangen
pa arbetskraft.

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

BESLUTSPROCESSEN

Direktionen héller normalt sex penningpolitiska moten under ett ar da man fattar beslut om
repordntan. | samband med tre av dessa moten publiceras en penningpolitisk rapport och

i samband med de tre andra métena publiceras en penningpolitisk uppféljning. Ungefar
tva veckor efter varje penningpolitiskt mote publiceras ett protokoll dar det gér att folja
den diskussion som ledde fram till det aktuella rantebeslutet och se hur de olika direktions-
ledamoterna argumenterade och rostade.

PRESENTATION AV RANTEBESLUT

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

B Presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.

2 En utforlig beskrivning av den penningpolitiska strategin finns i pdf-format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se under rubriken
Penningpolitik/Prisstabilitet.
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B Penningpolitiska 6vervdganden
— en sammanfattning

Riksbankens direktion har beslutat att sdnka reporantan med 0,5 procentenheter till 3,75
procent. Under det ndrmaste halvaret bedéms reporantan behéva sédnkas med ytterligare
0,5 procentenheter. Rantesankningarna syftar till att mildra effekterna pa realekonomin av
den finansiella krisen och samtidigt klara inflationsmalet pa 2 procent.

Sedan mitten av september har den globala finansiella krisen férvarrats och paverkar nu tyd-
ligt utvecklingen i Sverige. Krisen pd de finansiella marknaderna har bland annat lett till hogre
lanekostnader for foretag och hushall, lagre formogenheter och en allmant 6kad osédkerhet.
Tillgdngen pa krediter har minskat. Beddmningen &r att den finansiella krisen fordjupar den
pagaende konjunkturnedgangen med en svagare arbetsmarknad och en lagre inflation som
foljd.

For att mildra effekterna av den finansiella krisen pa den svenska ekonomin behéver repo-
rdntan sankas relativt mycket under en kort period. Reporéntan har under de tva senaste
veckorna sdnkts med en procentenhet och bedémningen &r att den behdver sankas ytterli-
gare med 0,5 procentenheter till 3,25 procent under det ndrmaste halvaret. Men effekterna
av den lagre reporantan kommer troligtvis att bli mindre dn vanligt. Skalet &r att fértroende-
krisen i det finansiella systemet lett till hdga riskpremier sa att korta marknadsréntor kopplats
loss fran sin normala relation till repordntan. For att férbattra de finansiella marknadernas
funktionssatt vidtar Riksbanken I6pande andra atgarder.

Resursutnyttjandet ar fortfarande nagot hogre &n normalt men sjunker snabbt under nésta ar
och blir sedan ndgot lagre dn normalt. Inflationen &r i dagsldget hdg men vantas falla tillbaka
snabbt under det kommande aret. Inflationen stiger sedan ndgot fér att under 2011 vara pa
malet pa 2 procent.

Osékerheten i bedomningen dr denna gang ovanligt stor. Om den finansiella krisen forvarras
eller om effekterna pd realekonomin blir mer omfattande kan det bli nédvéndigt att sanka
repordntan mer dn vad som ligger i den nuvarande bedémningen. Om dédremot vaxelkursen
blir fortsatt svag eller om inflationen forblir hdg sa kan det vara motiverat med en hégre
repordnta. Hur penningpolitiken kommer att utformas beror pa hur ny information om

den ekonomiska utvecklingen utomlands och i Sverige paverkar de svenska inflations- och
konjunkturutsikterna.

Protokollet fran direktionens penningpolitiska diskussion publiceras den 5 november. Nésta
penningpolitiska sammantrade halls den 16 december. Nasta penningpolitiska rapport publi-

ceras den 11 februari 2009.

Riksbankens direktion






B KAPITEL 1 — Konjunktur- och inflationsutsikterna

Sedan mitten av september har den globala
finansiella oron 6vergatt till en finansiell kris
som nu tydligt paverkar utvecklingen ocksa i
Sverige. Detta har bland annat lett till hogre
lanekostnader for foretag och hushall, lagre
formogenheter och en allméant 6kad osékerhet.
Dessutom har tillgangen pa krediter minskat.
Bedoémningen ar att den globala finansiella
krisen férdjupar den pagaende konjunkturned-
gangen med bland annat ett lagre inflationstryck
som foljd. For att mildra de ekonomiska effek-
terna av krisen behover reporantan sankas rela-
tivt mycket under en forhallandevis kort period.
Effekterna av den lagre reporantan pa hushallens
och foretagens upplaningskostnader kommer
dock troligtvis att bli mindre dn vanligt. Skalet ar
att fortroendekrisen i det finansiella systemet lett
till hoga riskpremier. Detta har lett till att korta
marknadsrantor kopplats loss fran sin normala
relation till reporantan. Darutéver vidtas I6pande
andra atgarder for att forbattra de finansiella
marknadernas funktionssatt.

Reporantan bedéms vara cirka 3,25 procent i
mitten av nésta ar. Detta ar 1,5 procentenheter
lagre dn reporédntans niva i bérjan av oktober i ar.
Resursutnyttjandet ar fortfarande nagot hogre dn
normalt men sjunker snabbt under nasta ar och
blir sedan under en tid nagot lagre én normalt.
Inflationen ar i dagslaget hog men véntas falla
tillbaka snabbt under det kommande aret. Den
stiger sedan nagot for att under 2011 vara pa
malet pa 2 procent.

Osékerheten i beddmningen ar denna gang
ovanligt stor. Om den finansiella krisen forvar-
ras eller om effekterna pa realekonomin blir mer
omfattande kan det bli nédvandigt att sanka re-
porantan mer dn vad som ligger i den nuvarande
beddomningen. Fortsatt svag vaxelkurs och hogt
inflationstryck skulle kunna leda till hégre repo-
ranta an i huvudscenariot.

Diagram 1. Reporinta med osakerhetsintervall
Procent, kvartalsmedelvarden

7 — Utfall
6t 1 A Prognos

m 90 %

5 " 75%

50 %

Kélla: Riksbanken

04 05 06 07 08 09 10 11
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Diagram 3. BNP med osékerhetsintervall
Arlig procentuell forandring, sdsongsrensade data
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Kéllor: SCB och
Riksbanken

Anm. Osakerhetsintervallen i diagrammen &r baserade pa
historiska prognosfel. Se férdjupningen "Berakningsmetod
for osdkerhetsintervall” i PPR 2007:1.

Osdkerhetsintervallet fér repordntan ar nu bredare.
Intervallet baseras pa marknadsrantornas férmaga att prog-
nostisera den framtida reporantan. En justering maste dock
goras for riskpremier. Forut antogs riskpremien utgora hela
det genomsnittliga prognosfelet. Nu skattas riskpremien
med hjalp av en finansiell modell for avkastningskurvan.
Detta medfor att riskpremien blir mindre.
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KAPITEL 1

Diagram 4. Skillnad mellan interbankrantor och

statspappersrantor (TED-spread)
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Anm. Differensen ar berdknad som skillnaden mellan
tre manaders interbankranta och tre manaders

statsskuldvaxel.

Kallor: Reuters Ecowin och Riksbanken

HH Krisen i det globala finansiella systemet nar Sverige

Ménga lander befinner sig just nu mitt i en finansiell kris. Problemen,
som delvis har sina rétter i USA, har byggts upp under en langre

tid men blev riktigt allvarliga férst under hésten 2007. Europa

och Sverige sdg ett tag ut att kunna bli férhallandevis férskonade.
Problemen pé bostads- och kreditmarknaderna i USA gav visserligen
skal att tro pad svagare ekonomisk tillvéxt i hela varldsekonomin och
att detta skulle ha konsekvenser dven for den svenska konjunkturen.
Sverige dr en liten &ppen ekonomi som givetvis pdverkas nér de glo-
bala ekonomiska férhallandena férsdémras och detta géller forstas
dven de svenska bankerna. De svenska bankerna har inte drabbats av
stora nedskrivningar till foljd av forluster och &r solida. Daremot har
de drabbats av finansieringsproblem i kélvattnet av den finansiella kri-
sen. De atgérder Riksbanken satt in den senaste tiden har syftat till att
oka tillgangen pa krediter och fa marknaden att fungera battre.

Kring mitten av september 6vergick vad som tidigare har beteck-
nats som en "oro" pa de internationella finansiella marknaderna till
nagot som potentiellt kan vara en av de stérsta ekonomiska kriser vi
har skadat i modern tid. Den utlésande faktorn var att den amerikan-
ska investeringsbanken Lehman Brothers gick omkull.> Osdkerheten
om vilka lantagare som ar kreditvardiga 6kade i ett slag. Tillgangen pa
krediter har minskat pa de finansiella marknaderna varlden 6ver och
manga delar av de finansiella marknaderna har mer eller mindre upp-
hort att fungera. Aven svenska foretag har till foljd av detta fatt pro-
blem med finansiering och allt hdgre finansieringskostnader, alldeles
oavsett om deras ekonomiska stéllning varit god eller inte.

H N Stigande lanekostnader

Ett matt pa graden av osdkerhet pd de finansiella marknaderna &r den
sa kallade TED-spreaden (se diagram 4 och 48). Den visar skillnaden
mellan rantan som banker tar pa |an mellan varandra pa den sa kallade
interbankmarknaden och réntan pa riskfria statspapper. TED-spreaden
steg kraftigt forra hosten, framst i USA. Spreaden har okat dven i
andra lander, exempelvis euroomradet, Storbritannien och Sverige,
men inte alls lika kraftigt som i USA. Av diagram 4 framgar ocksa hur
drastiskt situationen har férandrats under den senaste manaden. Till
exempel var denna spread lite dver 100 rantepunkter, det vill sdga

1 procentenhet, i USA i somras. | borjan av oktober var den cirka 450
rantepunkter.

Den 6kade osékerheten har medfort att bankerna fatt hogre
finansieringskostnader. Darutéver har bankerna hojt sina lanerantor
ytterligare, det vill séga mer 4n vad deras upplaningskostnader har sti-
git. Detta har sammantaget lett till stigande lanekostnader fér hushall
och foretag.

3 For en detaljerad beskrivning av krisens utveckling de senaste tvd manaderna, se férdjupningen "Den
finansiella krisens utveckling under september och oktober”.



H N Kreditatstramning

Fordndringar av Riksbankens repordnta loser inte problemen pa de
finansiella marknaderna. Detta illustreras i diagram 5. Dar framgar
bland annat att Riksbankens sdnkning av repordntan i bérjan av okto-
ber inte ledde till en motsvarande sédnkning av interbankréntan. Man
kan ocksa jamfora situationen i USA och i Sverige. Centralbanken i
USA, Federal Reserve, har sénkt sin styrranta till 1,5 procent. Men
interbankréntan pa tre manaders sikt ar néstan lika h6g i USA som i
Sverige, trots att Federal Reserves styrranta ligger ndstan 3 procenten-
heter under Riksbankens, (se diagram 5). Detta illustrerar att proble-
men pa kreditmarknaden inte i forsta hand har att géra med nivaerna
pa centralbankernas styrrantor.

Ett annat problem dar att mdnga foretag och hushall upplever att
det har blivit betydligt svarare att fa krediter, oavsett ranteniva. Det
vill sdga, det finns tydliga tecken pa kreditransonering. Mot denna
bakgrund har savél Federal Reserve som Riksbanken och andra cen-
tralbanker samt regeringar varlden 6ver vidtagit en rad olika atgarder
for att forbattra de finansiella marknadernas funktionssatt och under-
latta kreditforsoriningen (se férdjupningen "Den finansiella krisens
utveckling under september och oktober").

BB Negativa realekonomiska konsekvenser av finanskrisen

Det har dnnu inte inkommit s mycket ny makrostatistik sedan den
finansiella oron forvérrades i mitten av september. Den statistik som
har inkommit har pekat i negativ riktning (se kapitel 3). Mycket talar
for att den realekonomiska utvecklingen det ndrmaste aret kommer
att bli mycket svag i Sverige och i omvarlden. For att mildra konse-
kvenserna av den pdgdende finansiella krisen sédnkte darfor ett antal
centralbanker, inklusive Riksbanken, sina styrrdntor med 0,50 procent-
enheter den 8 oktober i en gemensam aktion.

Kreditdtstramningen, bland annat i form av hégre rantor, paverkar
omedelbart hushall som har rorliga lan. Det gor att deras konsumtions-
efterfrdgan ddmpas. Dessutom blir hushall som funderar pa att kopa en
bostad mer avvaktande da kostnaden for att finansiera bostaden har
stigit. Det kan gora att bostadsefterfragan och ddarmed bostadsinves-
teringar faller. For foretag innebar de hogre rantorna 6kade kostnader
vilket dampar deras vilja att investera. Forutom att finansieringskostna-
derna for foretag och hushall har stigit, kan det dven vara svart att éver
huvudtaget fa l&n eftersom bankerna har svart att finansiera sig, sarskilt
pa langre loptider.

Finanskrisen har minskat férmégenheten hos hushall som har
tillgédngar i aktier. Sedan sommaren 2007, da problemen pa "sub-
prime"-marknaden i USA borjade bli mer tydliga, har boérsindex fallit
kraftigt i bland annat USA, Europa och Sverige (se diagram 6). | USA
har det dessutom skett en betydande korrigering pa bostadsmarkna-
den och huspriserna har fallit i tva &r. Huspriserna faller dven kraftigt i
flera europeiska ldnder, till exempel Irland, Spanien och Storbritannien.

KAPITEL 1

Diagram 5. Styrrantor och tremanaders interbankréntor i
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Diagram 6. Borsutveckling
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KAPITEL 1

Diagram 7. BNP i omvirlden
TCW-végd, arlig procentuell forandring
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: Nationella kallor och Riksbanken

Diagram 8. Oljepris, Brentolja
USD per fat
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Anm. Terminspriserna dr beréknade som ett 15-dagars
genomsnitt. Utfallet avser manadsgenomsnitt av
spotpriser.

Kéllor: Intercontinental Exchange och Riksbanken

Det har innebér att hushallens formdgenhet har minskat. Tillsammans
med den inbromsning som sker pa arbetsmarknaden bidrar detta till
att dampa konsumtionen.

Den finansiella krisen paverkar dven det allmdnna stamnings-
laget. Osédkerheten &r stérre &n normalt vilket gor att reaktioner pa
ny information blir uppférstorade. Det kan till exempel synas i stora
upp- och nedgdngar i bérskurserna. Under andra veckan i oktober
sjonk till exempel Stockholmsbérsen med ungefar 21 procent for att i
borjan av veckan dérefter stiga med 11 procent. Denna osakerhet har
en aterhdllande inverkan pa bland annat hushéllens konsumtionsvilja.
Trots en god inkomstutveckling kan hushéllen vélja att halla igen pa
sin konsumtion och i stéllet 6ka sitt sparande om de kédnner en stor
oro och osdkerhet for den framtida utvecklingen. Detsamma géller
foretagen som kan vdlja att skjuta upp investeringar och nyanstall-
ningar. Enkatundersokningar bade i USA och i euroomradet tyder
dessutom pa att bankerna har blivit mer restriktiva med att ge I&n.

H W Krisen forvarrar konjunkturnedgangen

| den penningpolitiska uppfoljningen i september var bedémningen
att den finansiella oron skulle bidra till nedgangen i konjunkturen i
manga ldnder. Nu ndr oron pa de finansiella marknaderna férvarrats
avsevart dr bedomningen att konjunkturnedgangen blir betydligt dju-
pare dn beddmningen i september. En jamférelse med tidigare lagkon-
junkturer visar att nedgangen i omvarlden nasta ar — i termer av BNP-
tillvaxt — kan forvantas bli minst lika djup som under kriserna i borjan
av bdde 1980- och 90-talen (se diagram 7). Nedgdngen dampas dock
nagot av att olje- och andra ravarupriser fallit markant. Sedan sep-
tember har till exempel terminspriserna pa olja fallit med cirka 20 pro-
cent (se diagram 8). Det gor att kostnaderna fér hushall och foretag
har minskat. Dessutom har penningpolitiken i ménga lander blivit mer
expansiv, vilket bor dimpa nedgéngen i den ekonomiska aktiviteten.

Riksbankens beddmning i dagslaget ar att de atgarder som vidtas
gor att den mest akuta krisen avtar i borjan av 2009 och att det sker
en viss aterhdmtning mot slutet av nésta ar. Osékerheten ar dock
mycket stor nar det géller att avgdra ndr aterhdmtningen kommer.
Men erfarenheterna fran tidigare djupa lagkonjunkturer visar att upp-
gangen kan bli kraftig nédr den val intréffar (se diagram 7). Det finns &
andra sidan ocksd en risk att effekterna av den finansiella krisen blir &n
mer langvariga och djupgaende an vad som forvédntas i huvudscena-
riot. Kapitel 2 redovisar ett alternativt scenario ddr den internationella
tillvdxten antas bli knappt 1 procentenhet lagre under 2009 och 0,5
procentenheter ldgre 2010 &n i huvudscenariot. Det skulle innebéra
att centralbankerna i omvérlden sdnker sina styrrantor med drygt 0,5
procentenheter mer dn i huvudscenariot. | Sverige sdnks da styrrantan
cirka 1 procentenhet mer dn i huvudscenariot (se tabell A8).



H H Fordjupad nedgang i USA

Den amerikanska ekonomin har tre ar av lag tillvaxt bakom sig. Nasta
ar beddmes tillvaxten bli &nnu lagre &n den har varit under de senaste
aren. Hushallens konsumtion kommer troligtvis att minska det tredje
kvartalet i ar, vilket ar forsta gangen sedan 1991. Konsumtionen van-
tas dessutom fortsdtta att minska ytterligare tva kvartal. Under 2009
blir uppgangen i de amerikanska hushallens konsumtion obetydlig.
Investeringarna fortsatter att sjunka och bidrar inte positivt till tillvax-
ten forrdn i slutet av nésta ar. Under 2009 forvéntas sysselsdttningen
fortsatta falla och arbetslosheten fortsétta stiga.

Osékerheten om den kommande utvecklingen dr som sagt osed-
vanligt stor, men det finns argument for en aterhdmtning framéver.
Styrrantan ar mycket lag i utgangslaget och bedoms forbli sa 2008
och 2009 enligt de penningpolitiska forvantningarna (se diagram 9).
P& grund av krisen i det finansiella systemet dr rantorna till framforallt
foretag betydligt uppressade i dagsldget och det &r svart att fa lan.
Den amerikanska regeringen har vidtagit ett antal atgarder for att
forbattra marknadens funktionssétt vilket bor gora att situationen pa
de finansiella marknaderna normaliseras. Det blir da lattare att ta lan
och rantorna faller. Det bidrar bland annat till att arbetsmarknaden
aterhdmtar sig vilket medfor stigande disponibla inkomster och starkt
konsumentfortroende. Mot slutet av 2009 véantas dven situationen pa
bostadsmarknaden ha normaliserats och investeringarna i bostader
oka.

Sammantaget innebar detta att BNP-tillvaxten i USA bedoms bli
1,5 procent 2008, 0,3 procent 2009 och 2,3 procent 2010 (se dia-
gram 10 och tabell A4). Till f6ljd av sjunkande olje- och energipriser
och lag aktivitet i ekonomin beddéms inflationen sjunka betydligt. KPI-
inflationen forvantas minska fran 4,4 procent i ar till cirka 2 procent
2009 och 2010 (se tabell A4).

HHE Europa drabbas av finanskrisen

Den finansiella krisen har den senaste tiden drabbat &ven Europa med
full kraft. Statliga ingripanden har skett for att stodja flera europeiska
banker. | euroomradet har tillvaxten i BNP varit relativt stark under
ndgra ar, men i september syntes tecken pa en snabb inbromsning.
BNP-utfallet for andra kvartalet visade ndmligen en kraftig rekyl nedat
efter en tillfalligt stark inledning pa aret. Det mesta tyder nu pa att
dven tredje kvartalet kommer att bli svagt. Mycket talar for en svag
utveckling dven under 2009 och storre delen av 2010, bland annat
stigande rantekostnader och striktare lanevillkor for hushall och fore-
tag. Utvecklingen i Storbritannien ar likartad.

Tillvéaxten i euroomradet bedéms bli omkring 2 procent i upp-
raknad arstakt fran och med andra halvdret 2010 (se diagram 10).
En viktig forutsattning for dterhdmtningen i euroomradet &r att den
finansiella oron avtar under nésta ar, som en foljd av atgardspaketen
béade i Europa och USA. Vandningen av konjunkturen i USA stimulerar

KAPITEL 1

Diagram 9. Penningpolitiska forvintningar i euro-
omradet och USA
Procent
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Fed funds

Fed funds 2008-09-04
Fed funds 2008-10-16
Refi

Refi 2008-09-04

Refi 2008-10-16

Anm. Terminsrdntorna har justerats for riskpremier och
beskriver dd forvantad dagslaneranta.

Kéllor: Reuters, Ecowin och Riksbanken

Diagram 10. BNP for USA och euroomradet
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Riksbanken
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KAPITEL 1

Diagram 11. BNP
Kvartalsforandringar i procent uppréknat till arstakt,
sdsongsrensade data
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PPR 2008:2

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

Diagram 12. Viaxelkurs, SEK/EUR
Kronor per euro

M

95 97 929 01 03 05 07 09

Kélla: Reuters Ecowin

Diagram 13. Konkurrensvagd vaxelkurs, TCW
Index, 1992-11-18 = 100
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i
! . : ‘
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—— TCW-index

......... PPR 2008:3

......... PPU september 2008

Anm. Utfallen ar dagskurser t.o.m. 2008-10-16 och
prognoserna avser kvartalsgenomsnitt. Streckad linje
avser Riksbankens prognos.

Kélla: Riksbanken

dessutom exporten. Till det kommer att tillvaxtutsikterna i bland annat
Kina och Indien alltjamt &r forhallandevis goda. Dessutom pdaverkas
inte konsumtionen i lika stor utstrackning som i USA av nedgéngen pa
bostadsmarknaden. Huspriserna i euroomradet som helhet har hittills
inte fallit lika markant som i USA. Hushéllen &r heller inte lika hogt
beldnade i euroomrddet. Darutdver férvdntas penningpolitiken bli

mer expansiv framover och det kommer att ddémpa nedgangen i kon-
junkturen (se diagram 9). BNP-prognoserna fér 2009 och 2010 &r 0,1
respektive 1,4 procents tillvaxt (se tabell A4).

Inflationen i euroomradet var 3,6 procent i september. Inflationen
vantas falla tillbaka framéver i takt med att effekterna av den tidigare
energiprisuppgangen avtar samtidigt som resursutnyttjandet dampas.
Hushaéllens inflationsforvantningar har ocksa fallit tillbaka sedan i juli.
Prognosen for inflationen 2008 och 2009 &r 3,4 procent respektive 2
procent. Inflationen ligger kvar pa ungefar den nivan under resten av
prognosperioden (se tabell A4).

H H Tillvaxten fortfarande stark i Kina men avmattning i Japan

Tillvaxten har hittills hallits uppe relativt vél i de asiatiska tillvaxtlan-
derna trots avmattningen i omvérlden. Nu syns dock tecken pa en
avmattning dven i Asien, men det ar frdn hoga tillvaxtnivéer i ut-
gangslaget. | Kina sjonk tillvaxten fran 12 procent 2007 till strax 6ver
10 procent under forsta halvdret i r. Under andra halvdret fortsatter
tillvaxten att avta och blir drygt 9 procent per ar 2008 och 2009.
Dampningen beror framst pd ldgre exporttillvaxt. Den kinesiska re-
geringen har ocksd reagerat snabbt pa den svagare efterfrdgan fran
omvdrlden och aviserat dtgarder for att stimulera den inhemska efter-
fragan med till exempel offentliga investeringar (infrastrukturprojekt)
och skattelattnader.

| Japan mattades tillvdxten markant under andra kvartalet dd BNP
sjonk med 3 procent i uppréknad arstakt. Indikatorer pekar pa fortsatt
svag utveckling framéver. Japan férvdntas vaxa med 0,3 procent 2009
och cirka 1,5 procent per &r de féljande &ren. En fortsatt god ekono-
misk utveckling i tillvaxtlanderna i regionen véntas halla uppe expor-
ten. Privat konsumtion berdknas fortsatta utvecklas svagt.

HH Den finansiella krisen forvarrar konjunkturnedgangen i Sverige

Aktiviteten i den svenska ekonomin ddmpas i &r och framforallt nasta
ar i och med finanskrisens effekter pd den internationella och inhem-
ska konjunkturen. Under 2009 blir det i stort sett ingen tillvéxt alls.
Efter 2009 sker en aterhdmtning av tillvaxten internationellt vilket gor
att BNP-tillvaxten vander uppat dven i Sverige (se diagram 11).

H H Kronan markant svagare

Sedan september har kronan férsvagats mot i stort sett alla storre
valutor. Exakt vad denna forsvagning beror pa ar oklart, men i tider
av stor oro brukar sma landers valutor anses osakra och forsvagas.



Kronan férsvagades bland annat efter kriserna 1997-98 och efter
terrorddden i september 2001. Det framgar till exempel av kronans
stdllning mot euron (se diagram 12). Férsvagningen av den handels-
véagda kronkursen (TCW-index), som till storsta delen antas bero pa
den nuvarande krisen, forvintas besta resten av aret tills det mest
akuta skedet ar over (se diagram 13). Darefter atergar kronan till mer
normala nivaer. Fran slutet av detta ar till slutet av 2009 berédknas
kronan méatt med TCW-index forstarkas med cirka 5 procent. Dérefter
berdknas en ytterligare forstarkning med cirka 1 procent ske till slutet
av 2010.

En forsvagning av véxelkursen brukar ha en positiv inverkan pa
exporten i Sverige. Det var till exempel forsvagningen som foljde efter
beslutet att sldppa den fasta véaxelkursen som inledde konjunkturupp-
gangen efter krisen i borjan av 1990-talet. Da var kronférsvagningen
betydligt kraftigare (cirka 25 procent) och mer varaktig d4n den be-
ddms bli nu. Nar omvarldens ekonomier samtidigt drabbas av ett stort
efterfragefall uteblir en del av de positiva tillvaxteffekterna fran den
svagare vaxelkursen. Men den svagare vaxelkursen kommer att gora
importerade varor dyrare och inflationen blir darfér hogre. Det finns
en risk att den svaga kronkursen blir mer bestdende &n vad som &r
antaget i huvudscenariot. Effekterna av en sddan utveckling redovisas
i ett alternativt scenario i kapitel 2. | det alternativa scenariot 6kar in-
flationstrycket och reporantan blir 0,2 procentenheter hogre an i
huvudscenariot under 2009 (se tabell A9).

B H Utrikeshandeln bromsar in

Utvecklingen av exporten ddmpas betydligt ndsta ar men stiger igen
under 2010 och driver da uppgéngen i Sverige (se diagram 14). Den
forsvagade kronkursen och den svagare utvecklingen av efterfragan
bidrar till att utvecklingen av importen ddmpas framover. Efter att ha
6kat med knappt 10 procent 2007 berdknas importen utvecklas be-
tydligt svagare i ar och 2009. Darefter sker en aterhdmtning av den
inhemska efterfragan i takt med att konjunkturen aterhamtar sig vilket
dven paverkar importen (se tabell A5).

H W Hushallens sparande 6kar

Hogre rantor och en dkad osdkerhet om den ekonomiska utveck-
lingen bidrar till att hushdllens sparande vantas stiga i dr och nésta ar
(se diagram 15). Kraftigt sjunkande férmogenhetsvéarden i sparen av
borsnedgangen paverkar ocksa konsumtionen negativt den narmaste
tiden. Krisen pa de finansiella marknaderna paverkar hushéllen direkt
via minskande formogenhetsvarden och hogre bostadsrantor, men
ocksé indirekt via en forsamring av arbetsmarknadslaget med mins-
kande sysselsattning som foljd. Till detta kommer att mojligheterna
att lanefinansiera konsumtion minskat. Nar ldget pa de finansiella
marknaderna sd smaningom stabiliseras leder det till att konsumtionen
utvecklas starkare under 2010 och 2011 (se tabell A5).
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KAPITEL 1

Diagram 14. Export
Kvartalsférandringar i procent uppréknat till arstakt,
sdsongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Sasongsrensad av Riksbanken.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 15. Hushallens disponibla inkomst,
konsumtion och sparkvot

Arlig procentuell forandring, fasta priser respektive
procent av disponibel inkomst

7 14
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|
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B Konsumtion (vanster skala)
B Disponibel inkomst (vénster skala)
Sparkvot (hoger skala)

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

Diagram 16. Totala fasta bruttoinvesteringar
Kvartalsférandringar i procent uppréknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. Sdsongsrensad
av Riksbanken.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 1

Diagram 17. Offentligt finansiellt sparande
Procent av BNP
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Anm. Streckad stapel avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 18. Arbetade timmar
Index, 2000 kvartal 1=100, sdsongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 19. Arbetskraft och sysselsatta
1000-tals personer, sdsongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos, 15-74 ar.
Data fore 1993 ar lankade av Riksbanken.

Kallor: SCB och Riksbanken

H W Okningstakten i investeringarna faller kraftigt

Aven utvecklingen av investeringarna péaverkas av kreditkrisen. Bade
néringslivets investeringar och bostadsinvesteringarna drabbas av
hogre rantor och hardare laneklimat. Aven den vikande exportmark-
naden pdverkar utvecklingen och under 2009 véntas de totala inves-
teringarna falla (se diagram 16). De offentliga investeringarna forvan-
tas ddremot 6ka relativt mycket under prognosperioden, vilket till en
del kompenserar den svaga utvecklingen i ndringslivets investeringar.
Bland annat innebar redan pabodrjade statliga infrastrukturinvestering-
ar att de offentliga investeringarna 6kar med 6ver 6 procent per ar de
kommande tre dren. Under 2010 och 2011 aterhdmtar sig de totala
investeringarna nagot, men det ror sig fortfarande om laga 6knings-
takter jamfort med de senaste aren (se tabell A5).

H E Finanspolitiken dampar fallet i efterfragan

Den offentliga sektorns finansiella sparande, det vill séga den offent-
liga sektorns inkomster minus utgifter, ar hogt i dagsldget. Historiskt
sett brukar finanspolitiken bli mer expansiv i en konjunkturavmattning
(se fordjupningen "Finanspolitik: antaganden och prognoser”). Det
innebdr att det finansiella sparandet kommer att minska under prog-
nosperioden da konjunkturen bromsar in (se diagram 17). Det kan
betraktas som normalt givet 6verskottsmalet om 1 procent offentligt
finansiellt sparande i genomsnitt under en konjunkturcykel.

H W Svagare arbetsmarknad

Trots inbromsningen i BNP-tillvdxten utvecklades arbetsmarknaden
forhallandevis starkt under forsta halvaret 2008. Bade sysselsattning
och arbetade timmar 6kade. Men arbetsmarknadsindikatorer och
utfall tyder pa att toppen nu &r passerad. Det tredje kvartalet bor-
jade antalet sysselsatta minska och arbetsldsheten har stigit sedan i
varas. Finanskrisens effekter forstarker den forvantade konjunktur-
forsvagningen och darmed ocksa nedgéngen pé arbetsmarknaden.
Arbetade timmar och antal sysselsatta bedéms falla de ndrmaste aren.
Arbetsmarknadslaget forbattras 2011 nar BNP-tillvéxten tilltar (se dia-
gram 18 och 19).

Konjunkturnedgdngen och den férsamrade arbetsmarknaden
bidrar till att ocksa utbudet av arbetskraft minskar nagot de kom-
mande dren (se diagram 19). Att utbudet trots nedgangen utvecklas
relativt stabilt under prognosperioden forklaras bland annat av den
demografiska utvecklingen och de utbudsstimulerande atgérder
regeringen genomfort.



Eftersom antalet sysselsatta forvantas falla snabbare dn antalet
personer i arbetskraften under de kommande dren fortsdtter andelen
arbetslosa att stiga till 2010 da den bedéms uppga till 7,6 procent (se
diagram 20). Darefter minskar arbetslosheten ater i takt med att kon-
junkturen aterhdmtar sig och efterfrdgan pa arbetskraft dkar.

H M Lag arbetsproduktivitet men sjunkande kostnadstryck nésta ar

Arbetsproduktiviteten har sjunkit under fem kvartal i rad och bedéms
minska med knappt 1 procent i dr (se diagram 21). Det &r inte vanligt
att produktiviteten faktiskt faller. Daremot &r det normalt att 6kningen
i arbetsproduktiviteten avtar i en konjunkturavmattning. D4 efter-
frdgan péa foretagens produkter minskar anpassas forst produktionen
vilket leder till att tillvdxten i produktiviteten avtar. Om nedgangen

i efterfrdgan bestdr kommer foretaget darefter &ven att anpassa sin
arbetsstyrka. Det innebdr att arbetade timmar anpassas senare dn
produktionen till forandringar i konjunkturldget. D& konjunkturned-
gangen fortsatter dr det darfor sannolikt att arbetsproduktiviteten
aterhdmtar sig. Under 2009 beddms produktiviteten 6ka svagt. Den
fortsatter att stiga under 2010 och mot slutet av prognosperioden ar
okningstakten mer normal och ndgot 6ver 2 procent (se tabell A7).

Under 2009 bedéms I6nerna éka med omkring 3,7 procent vil-
ket ar lagre &n 2008. Det &r dels en foljd av att avtalsnivaerna 2009 i
genomsnitt dr ndgot lagre dn i ar. Dessutom beddms I6nedkningarna
utdver avtalen bli mattliga nédsta ar pd grund av det férsémrade ar-
betsmarknadsldget. Under 2010 och 2011 kommer I6nedkningarna
att bero pa de I6neavtal som sluts under framférallt 2010. Utfallen
av dessa beddms bli ndgot ldgre dn vad de blev 2007 till foljd av en
svagare arbetsmarknad. Lonedkningarna véantas bli ungefar lika stora
under resten av prognosperioden som under 2009 (se tabell A7).

Under 2009 sker en rad férdndringar av arbetsgivaravgifterna.
Bland annat genomfors en generell sinkning av de lagstadgade
arbetsgivaravgifterna med 1 procentenhet, vilket lades fram i
hoéstens budgetproposition. Bidraget till arbetskostnaden per timme
fran forandrade arbetsgivaravgifter bedéms bli -0,1 procentenhet
under 2009.

Arbetskostnaderna per timme bedéms 6ka med strax under 4
procent under bdde 2009 och 2010. Trots det kommer 6kningstakten
for enhetsarbetskostnaderna att gradvis sjunka och vara férhallandevis
laga mot slutet av prognosperioden (se diagram 22). Forklaringen ar
att produktiviteten bedéms 6ka.
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KAPITEL 1

Diagram 20. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos, 15-74
ar. Data fore 1993 dr ldnkade av Riksbanken.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 21. Faktisk och trendmissig
arbetsproduktivitet i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, sasongsrensade data
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Anm. Trend berdknad med Hodrick-Prescott-filtret. Streckad
linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 22. Enhetsarbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring
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B Enhetsarbetskostnad
—— Arbetskostnad per timme
Produktivitet

Anm. Streckad linje och stapel avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 23. Sysselsattningsgrad
Sysselsattning i procent av befolkningen, 16-64 ar,
sasongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 24. Skattade gap
Procentuell avvikelse fran HP-trend
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Anm. Se ordlistan for en definition av HP-filter.
Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 25. KPI, KPIF och KPIX
Arlig procentuell forandring
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Anm. KPIX ar KPI exklusive rantekostnader rensat
for direkta effekter av forandrade indirekta skatter
och subventioner. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.
Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

H B Resursutnyttjandet ndgot lagre 4n normalt framdver

Riksbanken féster en viss vikt vid att stabilisera resursutnyttjandet,

det vill siga den realekonomiska utvecklingen. Dessutom paverkar
resursutnyttjandet den framtida inflationen. Men det finns inte nagot
entydigt matt pa resursutnyttjandet. Riksbanken anvander ett antal
olika indikatorer for att bedéma hur resursutnyttjandet kommer att
utvecklas framover mot bakgrund av konjunkturbilden. Utvecklingen
av arbetsldshet och sysselsdttningsgrad dr exempel pd indikatorer pa
resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden. Arbetslésheten stiger fram-
over och nar sin topp under 2010 for att darefter falla tillbaka ndgot
mot slutet av prognosperioden (se diagram 20). Sysselsattningsgraden
minskar och ligger pd en lagre niva &n de senaste aren dven mot slutet
av prognosperioden (se diagram 23).

Statistiska matt kan ocksa ge en indikation pa resursutnyttjandet.
Diagram 24 visar BNP, sysselsdttning och arbetade timmar i forhal-
lande till sina ldngsiktiga trender. Enligt dessa matt sjunker resursut-
nyttjandet snabbt och blir lagre 4n normalt de kommande aren, men
stiger igen mot slutet av prognosperioden.

Den sammantagna bilden av resursutnyttjandet ar att det fort-
farande dr ndgot hogre d4n normalt men att det sjunker snabbt och
kommer att vara ndgot lagre 4n normalt de kommande aren.

H M Inflationen dr h6g men dampas snabbt

Inflationen méatt med KPI har stigit snabbt under det senaste aret och
var i september 4,4 procent. Senast inflationen var s& hég var i bérjan
av 1990-talet. Den hoga inflationen hanger till stor del samman med
stigande energi- och livsmedelspriser. Ett hdgt kostnadstryck och ett
hogt resursutnyttjande har ocksa bidragit till den trendmassiga upp-
gangen i inflationen de senaste aren. Hushallens rantekostnader har
dessutom okat allt snabbare. KPI med fast bostadsranta (KPIF) dkar
langsammare an KPI fér ndrvarande (se diagram 25).4

Den senaste tiden har 6kningstakten i energi- och livsmedels-
priserna avstannat (se diagram 78). Priserna har fortsatt att falla pa
véarldsmarknaden, det géller bland annat olja, livsmedel och metaller
(se diagram 8 och 79). Varldsmarknadspriserna pa energi och 6v-
riga rdvaror ligger nu pa ungefar samma niva som for ett ar sedan.
Inflationen métt som den arliga procentuella férandringen av KPI
kommer att vara hog ytterligare en tid. Men i och med att de snabba
prisdkningarna pa energi och livsmedel har stannat av sedan i somras
kommer inflationen att falla tillbaka snabbt under nésta ar.

4 KPIF &r ett inflationsmatt som utgar fran KPI dar rantesatsindex halls konstant men dér hela den férandring
av rantekostnadsindex som kommer ifran férandringen av kapitalstocken fortfarande ingar. Se fordjup-
ningen " Okningstakten i KPIX understiger KPI under en 1ang tid" i PPR 2008:2.



En annan viktig orsak till att inflationen faller framéver ar en lagre
Okningstakt i det inhemska kostnadstrycket. Produktiviteten aterhdm-
tar sig vilket dr den huvudsakliga anledningen till att 6kningstakten i
arbetskostnaderna blir lagre. Ytterligare en orsak till att KPI-inflationen
faller ar att hushallens rantekostnader okar allt langsammare under
prognosperioden.

Inflationen méatt som kvartalsforandringar nddde en topp det
andra kvartalet och kommer att bli ldgre under de ndrmaste mana-
derna jamfort med tidigare under aret (se diagram 26). KPl-inflationen
beddms bli 3,7 procent i genomsnitt 2008. Darefter faller inflations-
takten snabbt till 2,1 procent i genomsnitt under 2009 och 1,6 pro-
cent 2010 for att under 2011 hamna kring méalet pa 2 procent (se
diagram 25 och tabell A1).

B W Reporantan sanks for att mildra effekterna av den finansiella
krisen

Riksbankens prognoser baseras pd att repordntan totalt sett sédnks
med 1 procentenhet under oktober: 0,5 procentenheter den 8 okto-
ber och lika mycket till den 22 oktober. Dérefter forvantas repordntan
sankas med ytterligare 0,5 procentenheter. | mitten av 2009 bedéms
rdntan alltsd vara cirka 3,25 procent (se diagram 27). Bedémningen
ar sdledes att repordntan behoéver sankas relativt mycket under en
jamforelsevis kort period. Syftet ar att motverka den dtstramande ef-
fekt som den globala finansiella krisen har p& den ekonomiska utveck-
lingen i Sverige. Osdkerheten i bedémningen &r sjdlvklart stor. Om
den finansiella krisen forvarras eller om effekterna pé realekonomin
blir mer omfattande kan det bli n6dvandigt att sénka repordntan mer
an vad som ligger i den nuvarande bedémningen.

En lagre repordnta bidrar normalt till att sénka hushdllens och
foretagens lanekostnader vilket stimulerar efterfragan. Den finansiella
kris som nu har uppstatt har emellertid till viss del gjort att den vanliga
kopplingen mellan Riksbankens reporédnta och de réntor hushall och
foretag moter har satts ur spel. Det stérsta problemet péd de finansiella
marknaderna idag dr inte nivan pa reporantan. Att sdnka reporantan
kommer dérmed inte I6sa alla problem. Men sénkningen av reporan-
tan kommer dnda att kunna bidra till att f& ned rantekostnaderna foér
foretag och hushall jamfort med vad som annars hade blivit fallet.

| takt med att de atgdrder som centralbanker och regeringar nu
vidtar far effekt pa det finansiella systemet avtar krisen. Nar ekono-
min d& aterhdmtar sig kan repordntan ndrma sig en normal nivd igen.
| slutet av 2011 véntas repordntan vara strax under 4 procent. Den
reala rdntan bedéms da vara omkring 1,5 procent (se diagram 28).

T |
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Diagram 26. KPI
Kvartalsférandringar i procent uppréknat till arstakt,
sdsongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. Utfall och
prognos sdsongsrensad av Riksbanken.

Kalla: SCB och Riksbanken

Diagram 27. Reporinta
Procent, kvartalsmedelvirden
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» PPU september 2008

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

Diagram 28. Real reporanta
Procent, kvartalsmedelvirden
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» PPU september 2008

Anm. Den reala repordntan ar beraknad med Riksbankens
ettariga inflationsprognoser. Streckad linje avser Riksbankens
prognos.

Kalla: Riksbanken
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Diagram 29. KPI
Arlig procentuell forandring
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Anm. Osdkerhetsbanden avser intervallen fran den
penningpolitiska uppféljningen i september. Se
anmarkning for diagram 1-3. Streckad linje avser
Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 30. KPIF
Arlig procentuell forandring
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—— PPU september 2008

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. KPIF ar
KPI med fast bostadsrédnta.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Prognosen jamfoért med féregdende prognos

Jamfoért med den penningpolitiska uppféljningen i september har de
flesta prognoserna reviderats i stor utstrackning, framst prognosen

for 2009. Att revideringarna ar stora dskadliggors i diagram 29. Dar
framgar att den nya inflationsprognosen delvis hamnar utanfor det
tidigare osédkerhetsintervallet. Revideringarna beror framforallt pa att
den finansiella krisen har férdjupats och nu bedéms férvérra konjunk-
turnedgangen. Storleken pa nedrevideringarna av produktion och
sysselsattning begransas nagot av att olje- och andra ravarupriser fallit
markant och att penningpolitiken i manga lander férvantas bli mer
expansiv dn tidigare véntat.

Huvudsakliga prognosrevideringar:

e BNP-tillvdaxten i omvéarlden (TCW-végt) antas bli 0,3 procent
2009 och 1,6 procent 2010. Detta innebdr en nedjustering
med cirka 0,9 procentenheter fér 2009 och 0,5 procentenheter
for 2010 (se tabell A4).

e Oljepriset antas bli cirka 95 USD/fat i genomsnitt under prog-
nosperioden, vilket dr en avspegling av terminsprissattningen.
Detta innebar att prognosen ar nedreviderad med cirka 25
USD/fat under 2009 och 2010 (se tabell 3).

e Den handelsvagda kronkursen (TCW-index) kommer enligt
nuvarande prognos att vara cirka 2 procent svagare i genom-
snitt under 2009 och 2010 &n i féregdende prognos (se tabell
3).

e BNP-tillvaxten (kalenderkorrigerad) i Sverige bedéms bli 0,2
procent 2009 vilket &r en nedjustering med 0,7 procentenheter
(se tabell 3).

e Arbetslosheten berdknas bli cirka 7,6 procent 2010. Det ar en
uppjustering med cirka 0,7 procentenheter (se tabell 3).

e Enhetsarbetskostnaderna 6kar med 4,1 procent i r och 2,3
procent nésta ar. Det innebdr att prognosen for i &r dr uppjus-
terad med 0,4 procentenheter vilket framst beror pa en ldagre
produktivitetstillvaxt. Prognosen for 2009 ar nedjusterad med
0,7 procentenheter. Det ar framst en féljd av den generella
sdnkningen av de lagstadgade arbetsgivaravgifterna (se tabell
A7).

e KPI-inflationen dr nedreviderad under hela prognosperioden.
Storst ar nedrevideringen 2009 da den véntas bli 2,1 procent
i genomsnitt vilket ar 1,1 procentenheter ldgre an féregaende
prognos (se diagram 29, diagram 30 och tabell 1).

e Repordntebanan har reviderats ned med i genomsnitt cirka 1,2
procentenheter under 2009 och 2010. Det innebér att repo-
rantan bedoms vara i genomsnitt 3,3 procent bade 2009 och
2010 (se diagram 27 och tabell A3).



Tabell 1. Inflation, arsgenomsnitt
Arlig procentuell férandring

2007 2008 2009 2010 2011
KPI 2,2 3,7 (3,9 2,132 1,6 (2,0) 2,0
KPIX 1,2 2,6 (2,9) 1,6 (2,6) 1,3(1,7) 1,5
KPIX exkl. energi 1.5 1,8 (1,9) 1,6 (2,0) 1,5 (1,9) 1,6
KPIF 1.5 2,8(@3,1) 2,0(2,9) 1,6 2,0) 1.8

Anm. Beddémningen vid penningpolitisk uppfdljning i september 2008 anges inom parentes. KPIX &r KPI exklu-
sive hushdllens rantekostnader for egna hem och rensat for direkta effekter av forandrade indirekta skatter och
subventioner. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 2. Inflation, tolvmanaderstal
Arlig procentuell forandring

dec-07 dec-08 dec-09 dec-10  dec-11
KPI 35 3,0 (3,9) 1,6 (2,3) 1,8(2,0) 2.1
KPIX 2,0 233,171 1,4 (2,0) 1.4 11,7) 1,5
KPIX exkl. energi 2,0 1,6 (1,7) 1,6 (2,0) 1,5 (1,9) 1,6
KPIF 2,4 2,4 (3,2) 1,8(2,3) 1,7 (2,0) 1,8

Anm. Bedémningen vid penningpolitisk uppfoljning i september 2008 anges inom parentes. KPIX ar KPI exklu-
sive hushallens rdntekostnader for egna hem och rensat for direkta effekter av fordndrade indirekta skatter och
subventioner. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 3. Nyckeltal, arsgenomsnitt
Arlig procentuell férandring, om ej annat anges

2007 2008 2009 2010 2011
BNP, virlden 5,0 (4,9) 3,5(3,9) 2,9 @3.8) 3,6 (44) 4,0
Réoljepris Brent,
USD/fat 73 105 (114) 92 (119) 96 (119) 98
Vaxelkurs,
TCW-index,
1992-11-18=100 1252  125,5(123,4) 126,1(122,2) 123,7 (121,9) 123,0
Reporénta, procent 35 4,2 (4,4) 3,3 (4,6) 3,3(4,3) 3,6
Offentligt finansiellt
sparande, procent
av BNP 3,5(3,5) 2,7 (2,9) 0,7 (1,2) -0,1 (0,6) 0,2
BNP 2,7 2,7) 1,2 (1,4) 0,1 (0,8) 2,5(2,6) 2,8
BNP,
kalenderkorrigerad 2,9 (2,9) 0,9 (1,1) 0,2 (0,9) 2,2(2,3) 2,8
Sysselsatta,
15-74 ar 2,5(2,5) 1,2 (1,4) -0,9 (-0,6) -09(-0,3) -0,9
Arbetsloshet* 6,1 (6,1) 6,2 (6,2) 6,9 (6,8) 7,6 (6,9) 74
Timloén i hela
ekonomin 3,3(,3) 4,2 (4,2) 3,7 (3,6) 3,5@3,7) 3,8

* Procent av arbetskraften
Anm. Bedémningen vid penningpolitisk uppfoljning i september 2008 anges inom parentes.

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

Tabell 4. Reporanteprognos
Procent, kvartalsmedelvéarden

kv2-08 kv3-08 kv4-08 kv4-09 kv4-10 kv4-11

Reporinta 4,25 4,54 3947 3245 3,443 3,8

Anm. Bedémningen vid penningpolitisk uppfoljning i september 2008 anges inom parentes.
Kélla: Riksbanken
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B KAPITEL 2 — Alternativa scenarier och risker

Osékerheten om den framtida utvecklingen ar
denna gang osedvanligt stor. Hur lange den finan-
siella krisen kommer att besta och hur den kommer
att paverka den globala ekonomin &r naturligtvis
av avgorande betydelse. Det kan inte uteslutas att
de negativa effekterna pa de finansiella markna-
derna och pa konjunkturen blir annu storre dn vad

Om dédremot den svenska kronan inte forstarks

i den utstrackning som antas i huvudscenariot
eller om den internationella och inhemska infla-
tionstakten véxlar ned i en langsammare takt an i
huvudscenariot sa kan det vara motiverat med en
hégre reporanta. Dessa alternativa scenarier for
den ekonomiska utvecklingen analyseras i detta

som ligger i huvudscenariot. | ett sadant fall kan kapitel.
Riksbanken behdva sdnka reporantan ytterligare.

Prognoser for den framtida ekonomiska utvecklingen &r alltid osékra.
Detta visas med osdkerhetsintervall kring huvudscenariot (se diagram
1-3 i kapitel 1). | detta kapitel redovisar Riksbanken alternativa sce-
narier som pa olika satt skiljer sig fran huvudscenariot. Ett syfte &r att
lyfta fram ndgra osékerhetsfaktorer som bedéms vara sarskilt viktiga
for tillfallet. Ett annat syfte ar att mer allméant illustrera samspelet
mellan penningpolitiken och den ekonomiska utvecklingen.®

De resultat som redovisas i detta kapitel ska ses som belysande
exempel och illustrationer. En stor mangd andra alternativa utveck-
lingsvégar dr givetvis ocksa tankbara, vilka sammantaget ger upphov
till den osdkerhet i prognoserna som beskrivs av osdkerhetsintervallen.

| det forsta scenariot antas problemen pa de finansiella markna-
derna bli mer langvariga och den internationella tillvaxten énnu sva-
gare an i huvudscenariot. | det andra scenariot beskrivs vad som kan
tdnkas handa om vaxelkursen utvecklas svagare &n i huvudscenariot.
det tredje scenariot diskuteras vad som kan ske om de stérningar som
ligger bakom det senaste arets kraftiga uppgang i den globala inflatio-
nen har mer langvariga effekter 4n vad som antas i huvudscenariot.

En betydelsefull forutsattning i de alternativa scenarierna ar att

Riksbanken inte har full information fran borjan om den framtida
ekonomiska utveckling som ett visst scenario for med sig, utan i stéllet
efter hand blir varse detta under prognosperioden. Det innebéar natur-
ligen att Riksbanken anpassar penningpolitiken mer gradvis &n om all
information vore tillgdnglig omedelbart. Detta kan betraktas som en
rimlig beskrivning av penningpolitikens forutséattningar.

| detta sammanhang ar det ocksa viktigt att framhdlla att de
repordntebanor som redovisas hdr huvudsakligen bygger pa hur re-
pordntan normalt, det vill séga i genomsnitt, brukar dndras nér olika
storningar intraffar. Penningpolitikens utformning i sadana scenarier
som redovisas nedan skulle dock mycket vél kunna avvika fran det
historiska handlingsmonstret eftersom Riksbankens avvagningar inte
nodvéndigtvis foljer ett visst genomsnittligt historiskt monster. Nar
ett penningpolitiskt beslut ska fattas ar situationen aldrig exakt lik
nagon tidigare. Om nagot som liknar dessa alternativa scenarier verk-

5 De alternativa scenarierna ar gjorda med hjalp av olika modeller som Riksbanken anvinder sig av, fraimst
den allménna jamviktsmodellen Ramses. Se till exempel fordjupningen "RAMSES — ett verktyg for pen-
ningpolitisk analys" i PPR 2007:1 f6r en mer utforlig beskrivning.
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Diagram 31. BNP
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data
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w Fordjupade effekter av kreditkrisen

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

Diagram 32. Produktionsgap (BNP)
Procentuell avvikelse fran HP-trend
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= FOrdjupade effekter av kreditkrisen

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

Diagram 33. Arbetsmarknadsgap (arbetade timmar)
Procentuell avvikelse fran HP-trend
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--------- Huvudscenario
 Fordjupade effekter av kreditkrisen

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

ligen skulle realiseras kan penningpolitiken darfér komma att avvika
fran vad som visas har eftersom den ocksa beror pa hur omsténdig-
heterna i 6vrigt ser ut. Alternativscenarierna ger d&nda védgledning
om de sannolika effekterna pa reporantan av olika konjunktur- och
inflationsforlopp.

WM Ligre tillvaxt i omvarlden och forstarkt finansiell kris

Sedan den penningpolitiska uppféljningen i september har problemen
pa de globala finansiella marknaderna forvérrats och de negativa ef-
fekterna pa konjunkturutvecklingen i omvarlden kommer troligen

att bli allt mer patagliga. | huvudscenariot antas darfor tillvaxten i
omvdrlden under 2009 och 2010 bli svagare dn vad som antogs i
uppféljningen i september. Det kan dock inte uteslutas att de finan-
siella problemen fordjupas ytterligare eller att spridningseffekterna pa
konjunkturen blir 4nnu stérre och mer utdragna dn vad som ligger i
huvudscenariot.

| detta scenario antas darfor att tillvaxten i omvarlden faller sam-
tidigt som uppléningskostnaderna fér hushall och foéretag i véarlden
blir hogre.® Effekterna pa hushall och foretag &r dock inte enbart att
deras kostnader for att lana pengar 6kar. Den misstro som rader pa
de finansiella marknaderna har ocksa lett till att banker och andra
langivare har svart att finansiera sin kreditgivning vilket utéver hogre
lanerdntor for foretag och hushall ocksa medfért hardare kreditvillkor
och att vissa projekt dverhuvudtaget inte kan finansieras.

Mer langvariga och djupgdende effekter av den finansiella
krisen leder i alternativscenariot till att tillvaxten i omvéarldens BNP
blir i genomsnitt 0,8 procentenheter lagre under 2009 och 0,5 pro-
centenheter lagre under 2010, jamfért med huvudscenariot (se tabell
A8). For att motverka effekterna pd den internationella konjunkturen
sdnker omvdrldens centralbanker sina styrrantor. Under 2009-2011
blir styrrdntorna i omvarlden i genomsnitt 0,6 procentenheter lagre
jamfort med i huvudscenariot (se tabell A8). | alternativscenariot blir
inflationen i omvérlden i genomsnitt 0,2 procentenheter ldgre under
prognosperioden (se tabell A8).

Den lagre tillvaxten i omvarlden leder till att efterfragan pa
svensk export minskar. Hushdllen och féretagen paverkas ocksa av de
hogre lanekostnaderna och de konsumerar respektive investerar min-
dre &n i huvudscenariot under det forsta prognosaret. Den svagare ef-
terfrdgan gor att svensk BNP-tillvéxt blir 0,7 procentenheter ldgre an i
huvudscenariot under 2009 (se diagram 31 och tabell A8). Den lagre
tillvéxten innebdr att resursutnyttjandet minskar snabbare an i huvud-
scenariot. | alternativscenariot faller sdval produktionsgapet som
arbetsmarknadsgapet 2009-2010 i férhallande till motsvarande gap
i huvudscenariot (se diagram 32-33). Den svagare konjunkturen och

6 Kreditspreaden antas vara 50 punkter hogre an i huvudscenariot i fyra kvartal. Darefter atergar den lang-
samt mot huvudscenariot. Med kreditspread avses har kostnaden for hushéll och féretag att lana pengar i
forhallande till reporantans niva.



lagre prisdkningar pa importen gor ocksa att den svenska inflationen
blir lagre. Genom att savél inflationen som resursutnyttjandet minskar
snabbare &n i huvudscenariot finns det anledning till en mer expansiv
penningpolitik och repordntan sanks snabbare dn i huvudscenariot

(se diagram 34). | alternativscenariot blir repordntan under 2009 och
2010 i genomsnitt cirka 1 procentenhet lagre dn i huvudscenariot. |
slutet av 2011 &r rantan 0,5 procentenheter lagre &n i huvudscenariot.
Realrdntan faller jamfort med huvudscenariot och blir som mest 1
procentenhet lagre i slutet av 2009 (se diagram 35 och tabell A8) (se
fordjupningen "Realrdntans utveckling” i PPR 2008:2 for en analys av
realrdntebegreppet). Eftersom den inhemska repordntan i detta alter-
nativscenario sdnks mer aggressivt an omvarldens styrrantor forsvagas
den nominella vaxelkursen, vilket motverkar effekten av lagre priser

i utlandsk valuta pa svensk import (se tabell A8). Inflationen under
2010 blir i genomsnitt 0,2 procentenheter ldgre dn i huvudscenariot
(se diagram 36 och tabell A8).

BN Svagare krona

| tider av finansiell oro brukar kronan och andra sma landers valu-
tor anses mer osdkra dn storre valutor och férsvagas darfér mot de
storre valutorna. Den nuvarande finansiella krisen &r inget undantag.
Kronkursen har varierat kraftigt och matt med TCW-index har kronan
forsvagats med drygt 4 procent sedan uppfoljningen i september. |
huvudscenariot antas att den akuta finansiella krisen bedarrar och att
detta innebdr att den svenska kronans férsvagning upphér och under
prognosperioden forstarks kronan i huvudscenariot med cirka 5 pro-
cent i forhdllande till kronkursen i mitten av oktober.

| det foregdende alternativscenariot forsvagades kronan nagot i
forhdllande till huvudscenariot som en f6ljd av anpassningarna till mer
langvariga effekter av den finansiella oron &n vad som antas i huvud-

Diagram 34. Reporénta
Procent, kvartalsmedelvirden
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 Fordjupade effekter av kreditkrisen
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kélla: Riksbanken

Diagram 35. Real reporanta
Procent, kvartalsmedelvirden
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Anm. Den reala repordntan ar beraknad med Riksban-
kens ettdriga inflationsprognoser. Streckad linje avser

Riksbankens prognos.

Kalla: Riksbanken

Diagram 36. KPI
Arlig procentuell forandring
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram 37. Konkurrensvagd vixelkurs, TCW
Index, 1992-11-18=100
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kélla: Riksbanken

Diagram 38. Produktionsgap (BNP)
Procentuell avvikelse fran HP-trend
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 39. Arbetsmarknadsgap (arbetade timmar)
Procentuell avvikelse fran HP-trend
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken

scenariot. | detta scenario antas i stallet att kronan blir mer varaktigt
svag.” | slutet av prognosperioden ar kronan cirka 4 procent svagare
an i huvudscenariot (se diagram 37 och tabell A9).

En svagare vaxelkurs leder till att importen blir dyrare i kronor,
medan exporten blir billigare for utlandska kopare. Hogre importpriser
minskar utrymmet for konsumtion vilket gor att den inhemska kon-
sumtionen véxer ldangsammare dn i huvudscenariot, vilket férsvagar
BNP-tillvaxten. Exporten kommer daremot att 6ka, vilket forstarker
BNP-tillvaxten. Den samlade effekten &r att den inhemska BNP-
tillvaxten blir cirka 0,2 procentenheter hégre under prognosperioden
(se och tabell A9).

Den snabbare tillvdxten gor att sdval produktionsgapet som ar-
betsmarknadsgapet visar pa att resurserna i ekonomin anvands mer
an i huvudscenariot (se diagram 38-39). Ett 6kat resursutnyttjande
och starkare inflationsimpulser frdn importen innebér att inflations-
trycket i ekonomin dkar. For att motverka en uppgéng i inflations-
takten behover penningpolitiken vara stramare an i huvudscenariot.
Under 2009 och 2010 blir repordntan 0,2 procentenheter hégre an i
huvudscenariot (se diagram 40). Inflationen méatt med KPI blir i ge-
nomsnitt 0,4 procentenheter hdgre dn i huvudscenariot (se diagram
41 och tabell A9). Den reala reporantan blir lagre &n i huvudscenariot
(se diagram 42). Repordntebanan i detta alternativscenario innebar
att inflationen avviker fran mal i slutet av prognosperioden. Det beror
pa att Riksbanken inte frdn bdrjan av scenariot vet om att vaxelkursen
kommer att fortsatta att vara sa svag utan blir varse detta endast med
tiden.

HH Fortsatt hog inflation i omvéarlden och i Sverige

| huvudscenariot antas inflationen i omvéarlden minska relativt snabbt
under slutet av 2008 och forsta halvaret 2009. | slutet av 2009 be-
doéms inflationen i omvérlden vara omkring 2 procent, vilket innebar

7 Variationer i kronans varde dr en viktig del av de forlopp som ekonomin genomgar efter olika stérningar. |
detta scenario antas att kronkursen forsvagas som en direkt effekt av faktorer som péaverkar valutamarkna-
dens funktionssatt.



att inflationstakten halveras under det ndrmaste aret. Omvérldens
inflationstakt minskar da energi- och ravarupriser faller och effekterna
av den tidigare snabba uppgangen i energi- och rdvarupriser avtar
samtidigt som resursutnyttjandet ddmpas nér den internationella
konjunkturen forsvagas. Svensk inflation paverkas av utvecklingen i
omvdrlden och dven av ett lagre inhemskt kostnadstryck. Den svagare
konjunkturen minskar risken fér att det senaste arets snabba uppgéng
i inflationen ska sprida sig via hogre nominella I6nedkningar samtidigt
som tillvdxten i arbetsproduktiviteten atergdr mot mer normala nivaer.

Men det finns ocksa en risk att inflationstakten véxlar ned i en
langsammare takt 4n vad som antas i huvudscenariot. Det kan bero
pd att de globala priserna pa energi och ravaror blir hégre dn vad som
antas i huvudscenariot, eller att de indirekta effekterna av tidigare
prisdkningar blir mer ldngvariga, till exempel darfor att utlandska och
inhemska foretag har haft hoga kostnader som de &nnu inte hunnit
kompensera sig for.

Det tredje alternativscenariot belyser darfor en utveckling dar
inflationen i omvérlden i genomsnitt blir cirka 0,8 procentenheter
hégre under 2009 och 0,3 procentenheter hégre under 2010 (se
tabell A10). Omvarldens BNP utvecklas dock som i huvudscenariot.
Centralbankerna i omvarlden reagerar pd den hogre inflationen och
sanker inte sina styrrantor lika mycket som i huvudscenariot, i genom-
snitt &r omvarldens rdntor 0,5 procentenheter hégre under 2009 och
2010.

Samtidigt antas att dven svenska foretag hojer sina priser i en
snabbare takt &n vad som antas i huvudscenariot. Totalt sett 6kar
svensk KPI darfér i samma takt som prisnivan i omvérlden under
2009 och 2010 (se diagram 43 och tabell A10). Den inhemska BNP-
tillvaxten paverkas inte ndmnvart eftersom olika effekter motverkar
varandra (se tabell A10). A ena sidan 6kar priserna p& importen i en
snabbare takt genom att omvarldens inflationstakt antas bli hogre i

5

Diagram 40. Reporénta
Procent, kvartalsmedelvédrden

KAPITEL 2

04 05

06 07

......... Huvudscenario
= Svagare krona

08

09 10 11

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kalla: Riksbanke

n

Diagram 41. KPI

Arlig procentuell forandring

avd

04 05

......... Huvudsce

06 07

nario

= Syagare krona

08

09 10 1"

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

Diagram 42. Real reporinta
Procent, kvartalsmedelvirden

U

)

N

04 05

06

+ Huvudscenario

e Svagare k

rona

07

08

09 10

Anm. Den reala repordntan ar beraknad med Riksban-
kens ettdriga inflationsprognoser. Streckad linje avser
Riksbankens prognos.

Kalla: Riksbanken

N
(S}

€/800C L¥OddVY¥ ASILITOdDONINNIL



26

PENNINGPOLITISK RAPPORT 2008/3

KAPITEL 2

Diagram 43. KPI
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
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Anm. Den reala reporantan 4r berdknad med Riksban-
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Riksbankens prognos.

Kalla: Riksbanken

alternativscenariot, samtidigt som svenska exportprodukter blir relativt
sett billigare. | sig skulle dessa effekter leda till en stérre nettoexport
och en hogre BNP-tillvaxt. A andra sidan ékar dven de inhemska
priserna genom hogre prispaslag i Sverige vilket minskar hushdllens
konsumtion och den inhemska BNP-tillvdxten. Riksbanken sénker inte
repordntan lika mycket som i huvudscenariot, i genomsnitt blir repo-
rdntan 0,4 procentenheter hdgre under 2009 och 2010 (se diagram
44 och tabell A10). | detta scenario Overraskas Riksbanken inlednings-
vis av att inflationen blir hogre, anpassningen av reporantan kommer
inte till stdnd omedelbart utan realrantan faller (se diagram 45 och
tabell A10). Efter hand stiger realrdntan och i mitten av 2009 &r den
hégre &n i huvudscenariot.



B KAPITEL 3 — Nuldget i ekonomin

Krisen pa de globala finansiella marknaderna har
tilltagit i styrka sedan mitten av september och
den svenska finansmarknaden har nu paverkats

pa ett hogst patagligt satt. Inflationen ar fortsatt
hog saval i Sverige som i omvarlden, vilket framst
hanger samman med tidigare hoga 6kningstakter

i energi- och livsmedelspriserna. Sedan uppfolj-
ningen i september har dock nivan pa oljepriserna,
livsmedelspriserna och dven pa 6vriga ravarupri-
ser fallit. Detta, tillsammans med den finansiella
krisen, har lett till andrade forvantningar om pen-
ningpolitiken. Terminsrantorna i Sverige har fallit
sedan i september och sa har skett dven i USA och
euroomradet. | en gemensam aktion sanktes den 8

oktober styrrantorna med 0,5 procentenheter i USA,
Storbritannien, euroomradet, Kanada, Schweiz och
Sverige for att mildra konsekvenserna av den paga-
ende globala finansiella krisen.

Tillvaxten har dimpats bade i Sverige och i omvarl-
den. Den svenska ekonomin uppvisade nolltillvaxt

under andra kvartalet. Nyinkomna indikatorer tyder pa
en fortsatt svag utveckling. Den samlade bedémning-
en ar fortfarande att resursutnyttjandet i ekonomin ar

nagot hogre an normalt, men ar pa vag att dimpas.

Sammanfattningsvis tyder den nyinkomna informatio-

nen pa en lagre inflation och en svagare ekonomisk
tillvaxt i ar, jamfort med uppfdljningen i september.

W W Forvarrad kris pa de finansiella marknaderna

Den globala finansiella krisen tilltog i styrka i mitten av september

i samband med problemen i den amerikanska investmentbanken
Lehman Brothers och forsakringsbolaget AIG. Samtidigt borjade de
svenska finansmarknaderna paverkas allt mer av krisen. Utvecklingen
har sedan dess praglats av brist pa fortroende och 6kande osékerhet
pa finansmarknaderna, med bland annat stigande kreditspreadar som
foljd. Manga marknader har fungerat daligt; prisbildningen har varit
oklar och volatiliteten hdg. Vissa marknader, till exempel marknaden
for bostadsobligationer, har periodvis mer eller mindre slutat att fung-
era, vilket har gjort det svart for banker att finansiera sig genom att
beldna eller emittera nya obligationer. Periodvis har det varit omojligt
for foretag att finansiera sig pa |6ptider ldngre &n 1 manad (se dven
fordjupningen "Den finansiella krisens utveckling under september
och oktober").

Borskurserna har sjunkit kraftigt sedan i somras i USA, euroom-
radet och Sverige i sparen av den forvérrade situationen pa de finan-
siella marknaderna (se diagram 6). De kraftiga borsfallen under de se-
naste mdnaderna sammanfaller med en kraftig 6kning i den implicita
volatiliteten pa borsen (se diagram 46).

Réantorna pa statsobligationer har fallit i USA, Europa och Sverige
(se diagram 47) och rantor pd andra typer av obligationer har stigit.
Placerare har valt att 6ka sitt innehav av sdkra statspapper och minska
sitt innehav av bostadsobligationer och aktier. Aven réntorna pé stats-
skuldvéxlar har gatt ned. | USA har till exempel 3-manadersrantan
som ldgst legat pd 0,01 procent. En liknande utveckling var pd vag
att intraffa dven i Sverige vilket bland annat féranledde Riksgalden
att genomfora extraemissioner av statsskuldvéxlar for att mota efter-
frdgan pa sédkra tillgangar.
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Anm. Index dr S&P 500 och implicit volatilitet &r sa kallat
VIX (volatility index) berdknat fran optioner pa S&P 500.
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Diagram 48. Basis-spread och TED-spread i Sverige
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Anm. Tre manaders interbankrénta, tre manaders
forvdntad styrranta samt tre manaders statsskuldvaxel.
Forvantad styrranta mats med STINA-swap, justerad for
férvantad avvikelse mellan T/N-rantan och repordntan.

Kélla: Reuters Ecowin

Under sommaren var skillnaden mellan interbankrantan och
rantan pa stadsskuldvaxlar, den sa kallade TED-spreaden, relativt sta-
bil men lag pa en hog niva (se diagram 4 och diagram 48). Sedan det
penningpolitiska motet i september har dock interbankrdntorna stigit
kraftigt i framforallt USA, euroomradet och Storbritannien, men dven
i Sverige. Samtidigt har rantan pa statsskuldvéxlar fallit till f6ljd av den
Okande efterfragan. Den sa kallade tomorrow next-réntan (termins-
rantan pa lan fran imorgon och en dag framat) har vid ett par tillfal-
len stigit 6ver Riksbankens utldningsranta. Skillnaden mellan inter-
bankrédnta och forvantad reporénta, den sa kallade basis-spreaden,
har ocksa stigit kraftigt sedan i borjan av september (se diagram 48).
Allt detta visar att den finansiella krisen har tilltagit med bland annat
stigande finansieringskostnader for féretag och hushall som foljd.

Pa marknaden for foretagsfinansiering har kreditspreadarna (skill-
naden mellan féretagsobligationer och statsobligationer) stigit. Aven
denna marknad har fungerat mycket daligt den senaste tiden. Det har
periodvis varit ndstan omaojligt for foretag att lana pengar eftersom
banker och investerare har reagerat pd krisen genom att strama at sin
kreditgivning.

H W Ligre penningpolitiska forvantningar i USA, Europa och Sverige

| en gemensam centralbanksaktion sdnktes den 8 oktober styrrén-
torna med 0,5 procentenheter i USA, Storbritannien, euroomradet,
Kanada, Schweiz och Sverige. Syftet var att mildra konsekvenserna
av den pagéende finansiella krisen. Lagre rdntor motiverades med att
den globala finansiella krisen fordjupade den pagaende konjunktur-
nedgangen med bland annat ett lagre inflationstryck som f6ljd.

Marknaderna forvéntar sig nu en lagre ranta fran den amerikan-
ska centralbanken under de narmaste tva aren an vad de gjorde i bor-
jan av september (se diagram 9). Férvédntningarna pa tre ars sikt ligger
dock nadgot hogre, pa strax 6ver 4 procent.

| euroomradet har de penningpolitiska forvantningarna revide-
rats ned sedan i borjan av september. Signaler om en svagare tillvaxt
har tillsammans med det lagre oljepriset och den finansiella oron fatt
marknaden att rédkna med en styrranta pa cirka 3 procent om ett ar
och drygt 4 procent mot slutet av 2011 (se diagram 9).

Aven i Sverige har férvdntningarna pa penningpolitiken tonats
ned. Nu indikerar terminsrantorna att marknaden forvantar sig en
styrranta pd strax dver 3 procent om ett ar och cirka 3,75 procent
mot slutet av 2011. Sedan i borjan av september har férvéntningarna
sjunkit med 6ver 1 procentenhet pa ett ars sikt (se diagram 49).

H W Svagare krona mot bade dollar och euro

Den svenska kronan har forsvagats kraftigt mot bade dollarn och
euron sedan i bérjan av september (se diagram 50). Att kronan for-
svagas under tider av finansiell oro och svag utveckling pa borsen
foljer tidigare monster.



Dollarns varde mot euron har starkts med cirka 10 procent under
samma period. Sedan i juni har dock dollarn starkts med cirka 20 pro-
cent mot euron. En hdg korrelation mellan oljepriset och dollarn har
kunnat observeras. Fallande oljepriser har sammanfallit med en for-
starkning av dollarn.

Kronan har férsvagats med cirka 9 procent (matt med TCW-
index) sedan i borjan av september (se diagram 13).

H W Stigande boréntor i Sverige

De rorliga bolanerdntor som svenska hushall méter hade stigit med
cirka 0,8 procentenheter frdn bérjan av september till bérjan av okto-
ber, medan reporantan hade hojts med endast 0,25 procentenheter.
Stigande finansieringskostnader for bankerna hade bidragit till denna
atstramning utover den férandrade penningpolitiken (se diagram 51).
Riksbankens rantesankning med 0,5 procentenheter den 8 oktober
har &nnu bara delvis medfort sankta rorliga boréntor. De rorliga bo-
rdntorna lag i mitten av oktober cirka 0,7 procentenheter hogre an i
boérjan av september.

De langa bolanerédntorna (5 ar) har sjunkit nagot sedan i bérjan
av september. Samtidigt har dock bostadsobligationsrantor och stats-
obligationsrantor sjunkit &nnu mer. Ldnga borédntor ligger kvar pa rela-
tivt hdga nivéer i forhllande till obligationsrintorna. Aven i de lingre
boldnerdntorna har alltsa en atstramning skett i férhallande till den
forvantade penningpolitiken.

H W Bostadsmarknaden kyls av

Okningstakten i huspriserna har avtagit (se diagram 52).
Fastighetsprisindex for smahus 6kade med 4,5 procent andra kvarta-
let jamfort med motsvarande kvartal forra aret. Den genomsnittliga
okningstakten i detta index var 10,4 procent under 2007. Huspriserna
kan ocksa matas med den sé kallade kopeskillingskoefficienten som
finns tillganglig i en preliminar version till och med september. Den ar-
liga 6kningstakten i detta matt ddmpades i september till 2,1 procent.
Mellan augusti och september foll huspriserna marginellt enligt kope-
skillingskoefficienterna. Enligt maklarstatistik till och med september
foll priserna pa bostadsratter med 7 procent medan priserna pa villor
hade stigit med 2 procent, jamfort med motsvarande manad 2007.

B H Avtagande tillvixt i penningmédngden

Tillvaxttakten i allménhetens innehav av sedlar och mynt, MO, och i
mattet M2, vilket dven inkluderar hushallens och féretagens bankin-
laning, minskade ndgot i augusti. Aven tillvixttakten i det bredaste
penningmangdsaggregatet, M3, dér ocksa allménhetens andelar i
penningmarknadsfonder och rantebdrande vardepapper ingar, avtog
(se diagram 53). En forklaring dr att sparandet i sddana former har
minskat under aret till f6ljd av den finansiella krisen.
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Diagram 49. Penningpolitiska forvantningar i
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Diagram 52. Smahuspriser och total utlaning till

svenska hushall
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Anm. Kvartalsvisa observationer av smahuspriser och
madnatliga for utlaning till hushall.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 54. Sysselsattning och privat konsumtion
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Kallor: Bureau of Labor Statistics och US Department
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Okningstakten i bankernas utlaning till hushall har dimpats
under de senaste aren men dr fortfarande hog matt i arstakt (se
diagram 52). | augusti var utldningen drygt 10 procent hogre jam-
fort med samma ménad forra aret. Nyutlaningen till hushall for
bostadsandamal har fallit under de senaste manaderna. | augusti var
nyutldningen 44 procent ldgre &n motsvarande manad forra éret.
Okningstakten i utldningen till foretag har ddmpats fran éver 15 pro-
cent i borjan av aret till cirka 11 procent i augusti.

H W Okad finansiell oro dimpar tillvixtférutsittningarna i USA

BNP-tillvaxten i USA var enligt reviderad prelimindr statistik relativt
stark det andra kvartalet. BNP vaxte med 2,8 procent uppréknat till
arstakt (se diagram 10). Detta utfall var starkare an det forsta prelimi-
néra utfallet. Hushdllens konsumtion stimulerades av de skattecheckar
som skickades ut till hushallen i maj och juni och 6kade med knappt

2 procent i uppréknad arstakt. Exporten vaxte med drygt 13 procent

i uppraknad arstakt, stimulerad av den tidigare férsvagningen av dol-
larn och hog efterfragan fran tillvaxtmarknader.

Den senaste tidens statistik indikerar dock att den ekonomiska
aktiviteten i USA har ddmpats. Den finansiella krisen har tilltagit i
styrka den senaste tiden och aktiekurserna har fallit, vilket kommer att
paverka den amerikanska ekonomin framover.

Arbetsmarknaden har fortsatt att forsdmras. Sysselsattningen foll
i augusti med 84 000 arbetstillfallen och i september med 159 000 (se
diagram 54). Allt fler arbetstagare tvingas ga fran heltidssysselsdttning
till deltidssysselsattning och antalet arbetade timmar sjunker snabbare
an sysselsattningen. Arbetslésheten uppgick till 6,1 procent i septem-
ber, vilket &r en uppgang jamfort med i somras. En del av 6kningen
de senaste mdnaderna beror lite dverraskande pd ett 6kat arbets-
kraftsutbud trots svag konjunktur, men &kningen beror ocksa pa att
fler forlorat sina jobb. Antalet ansdkningar om arbetsloshetsersattning
minskade dock de tva forsta veckorna i oktober.

Den svaga arbetsmarknaden har bidragit till att ddmpa hushéllens
konsumtion. I juli sjonk hushéllens konsumtionsutgifter med 0,5 pro-
cent jamfoért med manaden fore och i augusti var de oférandrade.
Dessa tvd manader sjonk disponibla inkomster till f6ljd av minskade
skatteutbetalningar. | september sjonk detaljhandelsforsaljningen jam-
fort med i augusti med 1,2 procent i nominella termer. Det sjunkande
oljepriset under de senaste manaderna har dock bidragit positivt till
konsumtionsutrymmet.

Utvecklingen pd bostadsmarknaden &r fortsatt svag.
Bostadsbyggandet foll i september med 6 procent jamfort
med augusti och det tar fortfarande lang tid att sélja bostader.
Bostadsforséljningen sjonk i augusti och bostadspriserna foll i juli.
Utlaningen till hushéllen sjonk i augusti med 0,3 procent jamfort
med juli vilket &r den storsta nedgédngen en enskild manad pa 10 ar.
Fortroendeindex for bostadsmarknaden foll i oktober till den lag-
sta nivdn som uppmatts sedan det introducerades 1985. Lagren av



osélda nya bostader har dock minskat snabbt sedan hosten 2006.
Lager av osalda nya bostader i férhallande till det totala antalet hus-
hall lag i augusti klart under det historiska genomsnittet sedan 1963.
Bostadsmarknadsstatistik, i termer av den sa kallade Pending home
sales, indikerar en 6kning av bostadsférséljningen i september.

Stdmningsldget ar fortsatt dimpat bade bland hushall och bland
foretag. Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin sjonk markant i
september till 43,5, den lagsta nivdn sedan september 2001. | augusti
lag det pad 49,9. Olika regionala fortroendeindex for foretagen foll
dramatiskt i oktober. Industriproduktionen foll i september med 2,8
procent jdmfoért med i augusti. Inkdpschefsindex i tjanstesektorn i sep-
tember steg dock till 52,1, det vill sdga 6ver den grans som indikerar
positiv tillvaxt. Stamningslaget bland hushallen sjonk kraftigt i oktober.

Vinsterna i naringslivet sjonk det andra kvartalet jamfért med det
forsta kvartalet med knappt 10 procent uppréaknat till arstakt. Detta
var fjarde kvartalet i rad som vinsterna sjonk. Vinsterna som andel av
BNP ligger trots fallet pa en relativt hog nivd i ett historiskt perspektiv.
Arbetsproduktiviteten steg det andra kvartalet med drygt 4 procent
jamfort med det forsta kvartalet uppraknat i arstakt. Den starka pro-
duktivitetstillvaxten kan vara ett tecken pa den amerikanska ekono-
mins hoga flexibilitet. Foretagen gor sig snabbt av med arbetskraft nar
efterfragan vander nedat. De senaste fyra kvartalen har antalet arbe-
tade timmar sjunkit samtidigt som produktionen 6kat.

H N Fortsatt svag tillvaxt i euroomradet

Aven i euroomradet kommer tillvixten under den nirmaste tiden att
praglas av den férvérrade situationen pé de finansiella marknaderna.
An s lange har det dock inte inkommit s& mycket makrostatistik fér
perioden efter den férvérrade finansiella krisen.

Réantekostnaderna for hushdllen och féretagen i euroomradet
har stigit. For bade hushall och foretag har rapporterats om mer res-
triktiva ldnevillkor och ECB:s juli-undersékning, som publicerades i
boérjan av augusti, visade pa skdrpta utldningskrav for fidrde kvartalet
i rad. Utlaningen till icke-finansiella féretag i euroomradet ar fortsatt
hog, dven om dkningstakten har ddmpats sedan i véras. Den arliga
okningstakten i utlaningen till hushall sjénk i augusti till 3,9 procent,
vilket &r den lagsta okningstakten sedan statistiken borjade samlas in
1999.

BNP i euroomréddet féll med 0,7 procent uppraknat till arstakt
under andra kvartalet (se diagram 10). Tillvaxten var negativ i de
stora landerna Tyskland, Frankrike och Italien och endast svagt positiv
i Spanien. Det var framst investeringar och privat konsumtion som
foll under andra kvartalet. Investeringarna, som 6kade snabbt under
forsta kvartalet, foll tillbaka under andra kvartalet. Savél exporten som
importen sjonk.

Fortsatta forsaimringar av enkétbaserade indikatorer i euro-
omradet tyder pa fallande BNP under tredje kvartalet (se diagram
55). Detaljhandelsforséljningen steg ndgot i augusti jamfort med
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juli. Det berodde dock pa en rekyl uppét i Tyskland efter en mycket
svag utveckling manaden innan. | 6vriga delar av euroomradet
minskade forséljningen. Industriproduktionen steg i augusti jamfort
med i juli, men det var efter flera manader av fallande produktion.
Industriproduktionen véntas falla tillbaka framover. | Tyskland bidrog
en stark industrisektor positivt till tillvéxten till och med andra kvarta-
let. Men detta tycks nu vara pd vdg att vanda.

Trots konjunkturavmattningen har sysselsattningen fortsatt stiga
dven om okningstakten har ddmpats. Sysselsattningen steg med
0,2 procent andra kvartalet jamfért med forsta kvartalet. Till skillnad
fran i USA foll arbetsproduktiviteten i euroomradet andra kvartalet
jamfort med forsta kvartalet med cirka 1,4 procent i uppraknad ar-
stakt. Av de storre ldnderna i euroomradet dr det bara Spanien som
uppvisar en tydlig forsamring av tillstandet pa arbetsmarknaden.
Inkdpschefsindex i september indikerade dock minskad sysselsédttning
i euroomradet framover. Arbetslosheten steg i augusti till 7,5 procent
fran 7,4 procent i juli. En férsvagning av arbetsmarknaden foérvantas
under resten av dret.

H W Ligre tillvaxt dven i resten av Europa

| Storbritannien fortsatte tillvdaxten att ddmpas under andra kvarta-
let. BNP var oférandrad under andra kvartalet jamfort med forsta
kvartalet. Industriproduktionen foll med 0,6 procent i augusti jamfort
med juli. Det var den fjdrde manaden i rad som industriproduktio-
nen foll. Den brittiska industrins inkdpschefsindex sjonk kraftigt i
september. Aven inképschefsindex fér tjdnstesektorn forsvagades
avsevart och ligger nu pa den lagsta niva som uppmétts sedan i juli
1996. Den arbetsmarknadsstatistik som inkommit visar pd en snabb
forsamring av laget pa arbetsmarknaden. Samtidigt har antalet ansok-
ningar om arbetsloshetsunderstod stigit kraftigt till och med i augusti.
Husprisfallet fortsatte i september. Priserna har fallit med omkring
12 procent jamfért med samma manad férra dret. Detaljhandeln
okade dock med 1,2 procent i augusti jamfort med juli.

| Norge steg BNP under det andra kvartalet med 2,4 procent
jamfort med forsta kvartalet, uppraknat till arstakt. For helaret 2008
forvéantas en tillvaxttakt pa 2,5 procent. Arbetsmarknaden ar fortsatt
stark men en férsvagning forvantas under resten av 2008. Antalet
arbetslosa har borjat stiga. Kraftiga fall i inkdpschefsindex under som-
maren och hosten indikerar en avmattning av konjunkturen.

Under sista kvartalet 2007 och forsta kvartalet 2008 f6ll BNP i
Danmark. Under andra kvartalet 6kade dock BNP i Danmark med 1,6
procent i uppraknad arstakt.

HHE Avtagande men fortsatt god tillvaxt i Asien under andra
kvartalet

BNP i Kina 6kade med 10,1 procent andra kvartalet jamfort med
motsvarande kvartal féregdende ar. Indien hade en tillvaxt pd 7,9 pro-



cent andra kvartalet jamfért med motsvarande kvartal 2007. | Japan
steg BNP med 0,8 procent andra kvartalet, jamfort med motsvarande
kvartal 2007. Jamfort med forsta kvartalet féll dock BNP i Japan med
3 procent i uppréknad arstakt. Det var bade hushallens konsumtion,
investeringar och export som sjonk jamfort med forsta kvartalet. Enligt
enkdtundersdkningen Tankan for september férsamrades de japanska
foretagens bedémning av radande och framtida afférsklimat. Bland
annat har beddmningarna av vinstutsikterna och investeringsplanerna
hos japanska foretag reviderats ned sedan féregdende undersokning i
juni.

BB H6g men avtagande inflation i omvarlden

Inflationen dr hog i omvarlden dven om det finns tecken pa att
toppen ar nadd. | USA minskade inflationen i september. KPI var
4,9 procent hogre jamfort med samma manad féregdende &r medan
okningstakten i KPI rensat fran energi och livsmedel lag pa 2,5 pro-
cent (se diagram 56 och 57). Kraftigt sjunkande oljepriser i augusti
och september ddmpade inflationen.

Den éarliga 6kningstakten i HIKP for euroomradet foll tillbaka till
3,6 procent i september. Energipriserna i HIKP foll mellan septem-
ber och augusti. Inflationen exklusive energi, livsmedel, alkohol och
tobak har stigit till 1,9 procent i september (se diagram 58). Om en-
dast energi och obearbetade livsmedel exkluderas var inflationen 2,5
procent i september, vilket &r hdgre an for ett ar sedan men ungefar
samma takt som i vdras.

| Storbritannien uppgick den arliga kningstakten i HIKP till
5,2 procent i september, vilket &r en 6kning jamfort med i véras. Aven
rensat for energi- och livsmedelspriser har HIKP stigit de senaste ma-
naderna, fran 1,2 procent i varas till 2,2 procent i september.

| Japan uppgick den arliga 6kningstakten i KPI till 2,1 procent i
augusti. Rensat for livsmedels- och energipriser var KPI oférandrad pa
arsbasis. Inflationen i Kina har fallit tillbaka under de senaste mana-
derna och uppgick till 4,9 procent i augusti.

Den sammanvagda inflationen i Sveriges viktigaste handelspart-
ners (TCW-vagd KPI) vantas uppga till i genomsnitt 3,5 procent i ar,
vilket &r 0,1 procentenhet lagre dn i bedémningen i september. Under
2007 var motsvarande siffra 2 procent.

B H Svag svensk BNP-tillvaxt vintas de kommande kvartalen

Vid det penningpolitiska motet i september fanns endast en snabb-
version av de svenska nationalrédkenskaperna for det andra kvartalet.
En ny version av nationalrdkenskaperna har sedan dess publicerats,
vilken dven den visade nolltillvdxt i BNP det andra kvartalet. Vissa
revideringar har skett bland komponenterna i férsérjningsbalansen.
Det géller framst utrikeshandel med tjanster dar badde export och im-
port reviderats ned kraftigt. Offentlig konsumtion har reviderats upp.
Jamfort med samma period foregdende ar var BNP-tillvaxten 0,6 pro-
cent (kalenderkorrigerat).

KAPITEL 3

Diagram 56. Konsumentpriser
Arlig procentuell forandring

— USA
—— Euroomradet
Storbritannien

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

Diagram 57. KPI exklusive energi och livsmedel
Arlig procentuell forandring

4

oy DN B\ WYV QTS
I o™

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

— USA
—— Euroomradet
Storbritannien

Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat och OECD

Diagram 58. HIKP i euroomradet
Arlig procentuell forandring
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Diagram 59. Konfidensindikatorer for naringslivet
Sasongsrensade nettotal, mdnadsdata
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—— Tillverkningsindustrin

—— Byggindustrin
Detaljhandeln
Privata tjdnstendringar

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 60. Inkdpschefsindex och
konfidensindikator for tillverkningsindustrin
Sasongsrensat index och nettotal
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—— Inkopschefsindex (vanster skala)
—— Konfidensindikator (hoger skala)

Anm. Index 6ver 50 betyder tillvaxt, under 50 innebar
nedgang. Med nettotal avses andelen foretag som
uppgivit en positiv utveckling minus andelen som
uppgivit en forsamring.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Swedbank

Diagram 61. Detaljhandelns omsattning och
hushallens konsumtion
Arlig procentuell forandring

Hushdllens totala konsumtion
Hushdllens konsumtion av detaljhandelsvaror

Detaljhandelns omséttning

10

Anm. Ej kalenderkorrigerade vérden. For kvartal 3
2008 har ett genomsnitt av juli och augusti anvants for
detaljhandelns omséttning.

Kélla: SCB

For det tredje kvartalet finns barometerinformation till och
med september och vissa manadsutfall till och med augusti. Enligt
Konjunkturinstitutets Barometerindikator &r ldget i den svenska eko-
nomin "mycket svagare &n normalt”. Mest pessimistiska ar hushal-
len, vilket varit fallet ocksa tidigare under aret. Nu bidrar ocksa i stort
sett alla sektorer inom néringslivet till nedgangen (se diagram 59).
Aven inképschefsindex har fallit kraftigt (se diagram 60). Riksbankens
foretagsundersokning stodjer bilden av att konjunkturldget i narings-
livet forsémrats under det senaste kvartalet (se férdjupningen
"Riksbankens foretagsundersdkning: snabb avmattning och utbredd
pessimism"). Industriproduktion och orderingang for juli och augusti
var fortsatt svaga i ett langre perspektiv, men starka i forhallande till
Riksbankens BNP-prognos for tredje kvartalet. Dock férvantas en sva-
gare utveckling for resten av aret.

BNP-prognosen for det tredje och fjdrde kvartalet reviderades
ned i den penningpolitiska uppféljningen i september jamfért med
bedémningen i juli. Indikatorer och statistik har hittills sammantaget
blivit ndgot svagare an forvédntat i uppféljningen varfér bedémningen
for det tredje kvartalet dr ndgot nedreviderad. Tillvaxten for det fjarde
kvartalet har dven den reviderats ned som en konsekvens av den fi-
nansiella krisen. Under det tredje kvartalet vdntas en BNP-tillvaxttakt
pa 0,7 procent uttryckt som uppréknad arstakt. Under det fjarde
kvartalet vdantas BNP sedan falla med 0,2 procent i uppréknad arstakt.
Jamfort med samma period foregaende ar forvantas en kalenderkorri-
gerad tillvaxttakt pd 0,8 procent respektive 0,2 procent det tredje och
fiarde kvartalet.

HE M Tillvixten i hushdllens konsumtion bromsar in

Tillvaxten i hushallens konsumtion har ddmpats successivt det senaste
aret, men inbromsningen har inte varit lika markant som for BNP,
vilket &r ett normalt konjunkturménster (se diagram 61). Den tydli-
gaste inbromsningen har skett i inkdpen av bilar som nu faller kraftigt.
Bilforséljningen &r normalt mycket konjunkturkinslig. Aven drivme-
delskonsumtionen minskade andra kvartalet i &r. Sdmre konjunktur-
utsikter tillsammans med hoga energipriser har bidragit till nedgdngen
i inkdpen av bilar och drivmedel. Aven konsumtionen av detaljhan-
delsvaror har ddmpats medan konsumtionen av tjdnster ékade i unge-
far samma takt som de senaste fyra aren.

Flera faktorer har bidragit till att konsumtionstillvéaxten har dam-
pats. H6ga energi- och livsmedelspriser har tillsammans med stigande
ranteutgifter gropt ur képkraften fér hushdllen trots att hushéllens in-
komster 6kat relativt starkt i nominella termer. Dessutom har hushal-
lens finansiella formdgenhet minskat till f6ljd av sjunkande borskurser
samtidigt som prisuppgdngen pa bostdder har dimpats (se diagram
62). | Hushéllsbarometern framgar tydligt att hushéallen har blivit mer
pessimistiska om den ekonomiska utvecklingen bade fér Sverige som
helhet och for den egna ekonomin (se diagram 63).
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Tillgangliga indikatorer tyder pd en fortsatt inbromsning i Diagram 62. Hushallens finansiella fsrmégenhet och
. o e ) s . d
konsumtionstillvaxten. Sysselsattningen bedéms borja falla. Enligt ;fg;:ﬂtzv disponibel inkomst
Hushallsbarometern for september fortsétter hushéllen att ha en 6 180
betydligt mer negativ syn pa det ekonomiska laget 4n normalt (se A /\v ,_// 120
diagram 63). | augusti 6kade omsattningen i detaljhandeln med )( >Q<
2,9 procent jamfort med augusti 2007, vilket kan jamforas med en 2 \ / \\ o0
genomsnittlig arlig 6kningstakt 2007 pa knappt 6 procent. Jamfort 0 N / 0
med bedémningen i den penningpolitiska uppféljningen i sep- , \ / \J “
tember har indikatorerna sammantaget kommit in nagot svagare \\/
an forvantat samtidigt som den finansiella krisen har férvarrats. -4 N 120
Konsumtionsprognosen for resten av aret dr darfér nedreviderad. % 180
96 98 00 02 04 06 08 10
. . —— Finansiellt sparande exkl. tjanste- och
H E Fallande bostadsinvesteringar premiepensioner (vinster skala)
. . . . —— Finansiell nettoférmogenhet exkl. kollektivt

Under de senaste kvartalen har tillvaxten i investeringarna dam- forsikringstagande (hoger skala)
pats. Bruttoinvesteringarna var i stort sett oférandrade under andra Anm. Formogenhet som andel av arlig disponibel inkomst.

Finansiellt sparande, fyra kvartals glidande medelvarde.

kvartalet jamfort med det forsta. Uppdelat pa sektorer skiljer sig

utvecklingen avsevart (se diagram 64). Offentliga investeringar har el 58

utvecklats mycket starkt under dret med en tillvéxt andra kvartalet z:*ttg;i; 63. Hushallens frvéintningar om framtiden
pa over 15 procent jamfort med motsvarande period féregaende o

ar. Det dr framst investeringar i infrastruktur som 6kar snabbt.

Néringslivets investeringar vaxer fortfarande i relativt hog takt, dven o {

om en klar ddmpning har skett jamfort med tillvaxten under 2007. 2o,y\ . WA \
Bostadsinvesteringarna som under dren 2004 till 2006 uppvisade . [ . m A M J‘?NN\A
arliga okningstakter pa langt 6éver 10 procent per ar bérjade dampas W W]
under 2007. Under det andra kvartalet 2008 bidrog bostadsinves- 20 ‘\ ! \ A VAV

teringar negativt till investeringstillvdaxten for forsta gdngen sedan 40 ,ﬂ\

1998. Det var nybyggnationen som gjorde att bidraget blev negativt. v \
Investeringar i ombyggnation 6kade fortfarande relativt snabbt under © 78 99 00 01 02 03 04 05 06 07 0B
andra kvartalet. Prognosen for den totala investeringstillvaxten under — Ekonomin i Sverige

arets tva sista kvartal har justerats ned jamfort med bedémningen i - ?;itzxzmd

september. Anm. Arbetsmarknaden definieras hdr som andelen hushall

som tror pé fallande arbetsléshet minus andelen som tror pa

stigande arbetsloshet.

HE Inbromsning av utrikeshandeln Kalla: Konjunkturinstitutet

Manadsstatistik for utrikeshandel med varor till och med augusti tyder
Diagram 64. Fasta bruttoinvesteringar

pa en inbromsning av bade export och import det tredje kvartalet Arlig procentuell fériandring
jamfort med tredje kvartalet 2007 (se diagram 65). Utfallet for den 30
totala exporten i nationalrdkenskaperna for det andra kvartalet blev 20 MV\
svagare dn véntat. Utvecklingen av tjdnstehandeln ddmpades avsevart 10 \, \ \'\ M K "\:A ﬁ#j
det andra kvartalet. De senaste aren har arliga tillvéxttal pa ndrmare o / \A \N | \ \l VTAZ\?‘W
10 procent rapporterats géllande bade export och import av tjanster. o v‘\/\‘ \W/\]V !
Under &rets andra kvartal var den arliga ékningstakten betydligt lagre. i Y
Prognosen for export och import revideras ned nagot i ar jamfort med
i uppfoljningen fran september. -30
-40 | | | |

e . . . 94 9 98 00 02 04 06 08 10
W W Starkare tillvixt dn forvantat i offentlig konsumtion
—— Ndringslivet exkl. bostdder

—— Offentliga myndigheter

Under forsta och andra kvartalet 2008 foll den offentliga konsumtio- Bost
ostader

Kélla: SCB
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Diagram 65. Utrikeshandel med varor i fasta priser
Arlig procentuell forandring, sdsongsrensade data
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Anm. Tre manaders glidande medelvarden. Fasta priser
berdknat av Riksbanken.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 66. Antal sysselsatta
1000-tals personer, sasongsrensade data
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—— Sysselsatta 15-74 ar
—— Sysselsatta 16-64 ar

PPR 2008:3

PPU september 2008

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

Diagram 67. Anstillningsplaner och sysselsatta i

naringslivet

Nettotal respektive arlig procentuell forandring
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—— Anstdliningsplaner enligt Kl:s kvartalsbarometer

(vénster skala)

—— Antal sysselsatta enligt NR

(hoger skala)

Anm. Nettotalet definieras som skillnaden mellan
andelen féretag som uppgett en férvantad 6kning av
antalet anstallda och andelen foretag som uppgett en

férvantad minskning.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och SCB

nen jamfort med foregaende kvartal. Utvecklingen var dock starkare
dn vad som rapporterades i snabbversionen av nationalrdkenskaperna.
Enligt SCB éar revideringen framst en foljd av att ett mer fullstdndigt
underlag har kunnat anvdndas i berdkningarna jamfért med snabbver-
sionen i augusti. For helaret 2008 beraknas tillvaxten nu bli 0,3 pro-
cent, jamfort med -0,7 procent i den penningpolitiska uppféljningen i
september.

HE De offentliga finanserna &r starka men forsvagas

Den offentliga sektorns finansiella sparande &r hogt i ett historiskt per-
spektiv (se diagram 17). Manadsutfall for statsbudgeten till och med
augusti tyder pa fortsatt stora dverskott. En férsvagad arbetsmarknad
och lagre reavinstskatter till f6ljd av fallande borskurser samt lagre
foretagsvinster ddmpar inkomsterna. Jamfort med i september ar det
offentliga finansiella sparandet som andel av BNP nedreviderat 2008.

H W Arbetsmarknaden forsamras

Sysselsattningen som, trots inbromsningen i produktionen, har ut-
vecklats starkt under forsta halvaret har nu bérjat falla (se diagram
66). Antal sysselsatta (15-74 ar) enligt AKU 6kade med 44 000 per-
soner, eller 1,0 procent, jamfoért med samma period forra dret. Under
samma period har antalet personer i arbetskraften 6kat med 63 000
personer, eller 1,3 procent, vilket innebér att antalet arbetslosa 6kat
med 19 000 personer (se diagram 19 och 20). Sammantaget for tredje
kvartalet minskade sysselsattningen, jamfort med féregdende kvartal,
for forsta gdngen sedan slutet av 2004. Utvecklingen &r nagot svaga-
re n vad som prognostiserades i den penningpolitiska uppféljningen.
Jamfoért med snabbversionen av nationalrdkenskaperna har SCB
reviderat upp antalet arbetade timmar under andra kvartalet 2008.
Medelarbetstiden har darmed utvecklats starkare jamfért med be-
démningen i september.
Arbetsmarknadsindikatorer visar allt tydligare tecken pd en
forsvagning av arbetsmarknaden. Enligt Konjunkturbarometern
har stdimningsldget i ndringslivet ddmpats. Foretagens planer fér
de narmaste manaderna pekar pd att antalet anstéllda ska minska
(se diagram 67). SCB:s konjunkturstatistik éver vakanser visar
att rekryteringsaktiviteten avtagit till och med andra kvartalet.
Bristen pa arbetskraft inom den privata sektorn minskade enligt
Konjunkturbarometern fran andra kvartalet 2008 (se diagram 68).
Statistik frdn Arbetsformedlingen visar att antalet nyanmalda lediga
platser fortsatte att falla i september. Antalet varsel om uppsédgning
har 6kat snabbt den senaste tiden (se diagram 69). Nastan 8 000
personer varslades om uppsdgning under september manad. Férsk
veckostatistik visar att varslen kommer att bli &nnu fler i oktober.
Sammantaget visar AKU-utfall och arbetsmarknadsindikatorer pd
en tydlig férsvagning av arbetsmarknaden. Prognoserna for sista kvar-



talet 2008 for arbetskraft och sysselsattning ar mot denna bakgrund
nedreviderade och arbetslésheten bedéms bli hdgre &n i penningpoli-
tiska uppfoljningen.

Prognosen for arbetade timmar &r nedreviderad de kommande
kvartalen. Men pé grund av SCB:s upprevidering av de forsta tva
kvartalen ar helarsprognosen for arbetade timmar 2008 uppjusterad
fran 1,6 till 1,7 procents genomsnittlig arlig tillvaxt.

H M Ligre produktivitet &ven 2008

Produktiviteten har fallit fem kvartal i rad, uttryckt som &rlig procen-
tuell férdndring. Detta dr en osedvanligt lang period av fallande pro-
duktivitet. 2007 minskade produktiviteten med 0,6 procent (se dia-
gram 21). Under forsta halvdret 2008 har produktiviteten fortsatt att
minska. | den senaste versionen av nationalrdkenskaperna reviderades
produktiviteten for forsta halvaret ned ytterligare. Indikatorer for BNP
och sysselsatta tyder dock pa en svag 6kning i produktiviteten under
kommande kvartal, jamfort med foregdende kvartal. Men den arliga
forandringstakten i produktiviteten forvantas bli negativ for 2008 som
helhet. Produktivitetstillvaxten vdntas aterga till den trendmaéssiga
forst en bit in pa 2009. Sammantaget betyder detta att prognosen for
den érliga forandringstakten i arbetsproduktiviteten fér 2008 revideras
ned med 0,2 procentenheter till -0,7 procent.

H N Sjunkande resursutnyttjande

Resursutnyttjandet bedoms fortfarande vara hogre én normalt men
fallande. Eftersom det inte ar sjalvklart hur resursutnyttjandet ska
matas studeras ett antal olika indikatorer.

Andelen foretag som anger att de har brist pd arbetskraft ar en
indikator pd resursutnyttjandet. Bristen pd arbetskraft har avtagit
sedan 2007 men lag fortfarande pa en hég niva under andra kvarta-
let (se diagram 68). Fortfarande var bristen pa arbetskraft stor inom
bygg- och tillverkningsindustrin. Sysselsattningsgraden, det vill sdga
hur stor andel av befolkningen som &r sysselsatt, &r en annan indika-
tor pa resursutnyttjande, liksom andelen arbetslosa av arbetskraften.
Sysselsattningsgraden har stigit kraftigt sedan 2005 men har nu planat
ut och vantas vanda ner de kommande kvartalen (se diagram 23).
Ungefdr samma bild ges av utvecklingen i arbetslosheten, som har
borjat stiga (se diagram 20). Laget pa arbetsmarknaden kan alltsa
annu betraktas som relativt starkt, samtidigt som tecknen pa en for-
svagning ar tydliga.

Andra indikatorer pa resursutnyttjandet som kapacitetsutnyttjan-
det i industrin och andel foretag i tjdnstebranscherna som fullt utnytt-
jar sina resurser tyder ocksd pd ett hogt men, fran och med slutet av
2007, avtagande resursutnyttjande (se diagram 70 och 71). Samtidigt
uppger allt fler foretag nu att otillracklig efterfragan ar den faktor som
begrédnsar fortsatta produktionsékningar, vilket &r en omsvangning
jamfort med 2007.
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Diagram 68. Andel féretag med brist pa arbetskraft
Procent, sdsongsrensade data

—— Tillverkningsindustrin
—— Byggindustrin
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 69. Nyanmilda och kvarstaende lediga platser
samt varsel
1000-tal, sdésongsrensade data
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—— Kvarstaende lediga platser (vanster skala)
Varsel (hoger skala)

Anm. Tre manaders glidande medelvarde. Kvarstaende lediga
platser avser platser med en varaktighet pa mer édn tio dagar.
Varsel inkluderar utfall till 20 oktober.

Kélla: Arbetsformedlingen

Diagram 70. Industrins kapacitetsutnyttjande
Procent, sdsongsrensade data
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—— KI, nuvarande kapacitetsutnyttjande i
tillverkningsindustrin
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Diagram 71. Fullt utnyttjande av féretagens
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Kélla: Konjunkturinstitutet

Diagram 72. Léner i ndringslivet
Arlig procentuell forandring
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Anm. Tre manaders glidande medelvérde.

Kéllor: Medlingsinstitutet och Riksbanken

Diagram 73. Loner

Arlig procentuell forandring
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: Medlingsinstitutet och Riksbanken

En analys av hur BNP, sysselsdttning och arbetade timmar avviker
i forhallande till sina langsiktiga trender kan ocksa ge en indikation
om nivan pa resursutnyttjandet. Metoderna for att bestimma dessa
langsiktiga trender bygger dock pa olika mer eller mindre subjektiva
antaganden, och ska darfor tolkas med forsiktighet. | diagram 24
visas olika gap berdknade med sa kallade HP-filter. Enligt dessa matt
ar resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden fortsatt hogt men ar nu pa
vég att vanda ner. Daremot har BNP-gapet minskat sedan en tid till-
baka och dr nu bara svagt positivt.

H W Hogre l6nedkningstakt 2008 an 2007

Lonerna i hela ekonomin steg i fjol preliminart med 3,3 procent, enligt
konjunkturlénestatistiken fran Medlingsinstitutet (se diagram 72 och
73).

Under arets forsta sju manader har l6nerna i hela ekonomin 6kat
med i genomsnitt 4,0 procent. En viktig faktor bakom den hogre
I6nedkningstakten ar att de avtalade I6nedkningarna i ar dr hogre an
under fjoldret. De centralt avtalade I6nedkningarna i hela ekonomin
var i fjol cirka 2,6 procent medan de i &r uppgér till drygt 3,2 procent,
enligt Medlingsinstitutets statistik. Trots att retroaktiva utbetalningar
saknas i storre utstrackning i arets onestatistik jamfért med 2007 har
|6nedkningarna utdver avtal i hela ekonomin hittills varit nagot hogre
an de var under fjolaret. Lonedkningarna utover avtal vantas dock
gradvis borja mattas av framover. Sammantaget bedéms I6nerna 6ka
med 4,2 procent i ar.

H W Ligre arbetsgivaravgifter ger lingsammare 6kningstakt i de
totala arbetskostnaderna

Timlénerna enligt nationalrdkenskaperna 6kade under forsta halvaret
i &r med 4,7 procent jamfort med samma period forra aret, vilket ar
néstan 1,5 procentenheter hogre dn 6kningstakten i fjol. Timlénerna
beddms under resterande delen av dret 6ka med 4,5 procent, vilket
ger ett arsgenomsnitt pa 4,6 procent. Lonestatistiken i nationalrdken-
skaperna ar mer heltdckande an statistiken fran Medlingsinstitutet och
innehaller dven bland annat bonusar och 6vriga l6neférmaner.
Arbetskostnaderna per timme, som &ven inkluderar arbetsgivar-
avgifter, har hittills i &r 6kat med 3,4 procent. Det negativa bidraget
fran arbetsgivaravgifterna kan delvis forklaras av att ITP-premien i
avtalsforsékringarna for tjdnstemén i ndringslivet temporért har re-
ducerats under 2008. Aven regeringens politik med &tgarder som till



exempel halverade arbetsgivaravgifter och egenavgifter for 18-24-
aringar och slopade egenavgifter for vissa dldre anstallda bidrar till
sdankningen av arbetsgivaravgifterna.

Sammantaget beddms arbetskostnaderna per timme 6ka med 3,4
procent i ar, vilket innebar ett negativt bidrag fran arbetsgivaravgifter-
na med cirka 1,3 procentenheter. Arbetsproduktiviteten bedéms sam-
tidigt falla med 0,7 procent i genomsnitt under 2008. Detta betyder
att enhetsarbetskostnaderna bedéms dka med 4,1 procent i dr, vilket
ar knappt 0,5 procentenheter hogre 4n bedémningen i den penning-
politiska uppféljningen och ungefar lika mycket som under 2007 (se
diagram 22).

H H Ligre inflationsférvantningar

Hushallens inflationsforvantningar pa ett ars sikt, sasom de mats

i Konjunkturinstitutets Hushallsbarometer, har fallit kraftigt under
de senaste mdnaderna. Férvantningarna uppgick till 2,4 procent i
september, vilket &r en nedgang fran 2,9 procent i augusti och fran
3,7 procent i juli (se diagram 74). Aven den s kallade break even-
inflationen, det vill sdga skillnaden mellan rdntor pa nominella och
reala obligationer med samma l6ptid, har fallit under den senaste
tiden (se diagram 75). Break even-inflationen berdknad pa 5-arsrantor
ligger for narvarande under 2 procent. Pa grund av den kris som for
nérvarande rader pa de finansiella marknaderna ska dock denna typ
av matt tolkas med forsiktighet.

Prosperas undersokning av inflationsférvantningarna som publi-
cerades den 8 oktober, visade att forvantningarna fortfarande ligger
kvar pd hoga nivaer (se diagram 76). De sjonk dock ndgot pd tva ars
sikt i den senaste undersokningen. Pa tva ars sikt forvantar sig nu ak-
torer pa penningmarknaden en inflation pa 2,2 procent, vilket &r en
nedrevidering frdn 2,4 procent i foregdende undersdkning i juni (se
diagram 77). Inkdpscheferna och parterna pa arbetsmarknaden for-
véntar sig dock fortfarande att inflationen ska ligga runt 3 procent pa
tva ars sikt.

HH Fortsatt hog inflation i Sverige

Sedan den penningpolitiska uppfdéljningen i september har utfall for
KPIi augusti och september publicerats. | samband med publiceringen
av KPI for augusti publicerade SCB samtidigt reviderade siffror for KPI-
inflationen fér madnaderna januari till juli i ar. Dessa siffror visade att
KPl-inflationen var ndgot ldgre dn i de tidigare uppskattningarna. Den
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Diagram 74. Faktisk inflation (KPI) samt hushallens
och féretagens inflationsférvéntningar pé ett ars sikt
Arlig procentuell forandring
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Anm. Kurvorna har forskjutits framat 12 manader for att

motsvara den tidpunkt som inflationsférvantningarna avser.
Kéllor: Konjunkturinstitutet och SCB

Diagram 75. Skillnaden mellan nominella och reala

5-arsrintor (break even-inflation)
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Diagram 76. Samtliga aktorers
inflationsfdrvéntningar pa 1, 2 och 5 rs sikt
Arlig procentuell forandring

Kélla: Prospera Research AB

Diagram 77. Olika aktorers inflationsférvantningar

pé tva ars sikt
Arlig procentuell forandring
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Kélla: Prospera Research AB

Diagram 78. Livsmedel, energi och rantekostnader

i KPI
Arlig procentuell forandring
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—— Energi (8,9 %)
—— Livsmedel (16,8 %)
Réntekostnader (4,5 %)

Anm. Inom parentes anges respektive komponents
vikt i KPI.

Kélla: SCB
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arliga okningstakten i KPI ar dock fortfarande hog och uppagick till 4,4
procent i september (se diagram 29). Senast inflationen var sa hog var
i borjan av 1990-talet.

Energi- och livsmedelspriserna har stigit kraftigt under det senaste
aret (se diagram 78). Energipriserna i KPI (drivmedel och el) var drygt
18 procent hogre i september jamfért med samma manad férra dret.
Motsvarande 6kningstakt for livsmedelspriserna var knappt 8 procent
i september. Stigande priser pa varldsmarknaden under perioden lig-
ger bakom de hoga 6kningstakterna i energi- och livsmedelspriserna i
konsumentledet (se diagram 8 och 79).

Aven hushdllens rantekostnader har stigit kraftigt och var i sep-
tember drygt 20 procent hogre jamfért med samma manad forra aret
(se diagram 78). Inflationen matt med KPIF, dar bostadsrdntorna hélls
konstanta, uppgick till 3,5 procent (se diagram 30).

Oljepriserna har fallit pa varldsmarknaden under hosten.
Terminspriserna, som ligger till grund for prognosen, lag i genom-
snitt under forsta halvan av oktober drygt 20 procent lagre &n i
den penningpolitiska uppféljningen i september (se diagram 8).
Spotpriserna har fallit &nnu mer och ligger nu cirka 35 procent lagre
an i borjan av september. Kronan har dock férsvagats mot dollarn
med cirka 10 procent under motsvarande period och spotpriset ut-
tryckt i kronor ar darfor bara cirka 25 procent ldgre nu dn i bérjan
av september. Aven terminspriserna pé el har fallit sedan i bérjan av
september.

Aven 6vriga rdvarupriser har fallit under den senaste tiden.
Livsmedels- och metallpriserna har fallit med drygt 20 procent pa
varldsmarknaden sedan i bérjan av september (se diagram 79).
Eftersom kronan har forsvagats mot dollarn ar dock nedgangen rak-
nad i kronor inte lika stor. Uttryckt i kronor har livsmedelspriserna
pa varldsmarknaden fallit med drygt 10 procent sedan i boérjan av
september.

Priserna pa 6vriga varor och tjanster i KPI 6kar fortfarande rela-
tivt ldngsamt (se diagram 80). Rensat for hushdllens rantekostnader
samt energi och livsmedel, vilka tillsammans utgor cirka 30 procent av
KPI, uppgick den arliga 6kningstakten av KPI till endast 0,5 procent i
september.



B H Den trendmaéssiga uppgangen i inflationen i Sverige véntas
brytas

Inflationen har stigit trendméssigt i Sverige under de senaste aren
vilket sammanfaller med att resursutnyttjandet och kostnadstrycket
stigit i Sverige saval som i omvérlden. Okningarna av energi- och
livsmedelspriserna hanger alltsé delvis samman med en hog tillvaxt i
vérlden.

Riksbanken foljer ett antal alternativa méatt pa inflation. Syftet
med dessa matt ar att forsoka urskilja den gemensamma trendmés-
siga forandringen i den allmanna prisnivan. En vanlig metod ar att
rensa bort de varor och tjanster fran KPI vars priser varierar kraftigt
pa grund av faktorer som oftast bedoms vara av tillféllig karaktar.
Oljeprodukter, el och vissa livsmedel tillhér denna kategori. Det ar
ocksa vanligt att berakna matt pa underliggande inflation genom att
anvédnda olika statistiska metoder som tar bort eller minskar bety-
delsen av de produkter vars priser varierar mest. | diagram 80 visas
ndgra olika matt pd den underliggande inflationen. Trenden i dessa ar
uppatgaende sedan mitten av 2005. Detta sammanfaller med ett 6kat
resursutnyttjande och ett stigande inhemskt kostnadstryck. Indirekta
effekter av de hdga energipriserna paverkar dven de matt pa inflation
dér energipriserna inte ingar.

Jamfort med bedomningen i den penningpolitiska uppféljningen
vantas KPl-inflationen bli nagot lagre under de ndrmaste manaderna
(se diagram 29). Orsaken till detta &r bland annat de lagre energi-
priserna. SCB:s nedrevidering av utfallen for tidigare ménader under
aret medfor ocksd att KPI-prognosen blir Iagre under resten av dret
an i foregdende bedomning. Inflationstakten nddde sin hogsta niva i
september men forvdntas falla under de ndrmaste manaderna. KPI-
inflationen véantas uppga till 3,0 procent i december i ar.

KAPITEL 3

Diagram 79. Ravarupriser
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350

300

250

200

L

150

Y - A ‘

100

04 05 06 07 08
—— Totalt
—— Ovriga jordbruksvaror
Metaller
Livsmedel

Kélla: The Economist

Diagram 80. Olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell forandring
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B Den finansiella krisens utveckling
under september och oktober

Den globala finansiella oron férvarrades avsevart i mitten av
september. Efter Lehman Brothers konkursansékan eskalerade
den finansiella krisen och paverkade hela det europeiska bank-
systemet.® Av fem amerikanska investmentbanker som fanns vid
arets borjan aterstar nu inte nagon.® Manga finansiella markna-
der upphorde mer eller mindre att fungera. Omfattande atgarder
har nu vidtagits i manga lander i form av hojda insattargarantier,
inférandet av bankgarantier och - i nagra lander — kapitalinjek-
tioner i drabbade banker. Centralbanker varlden dver har ocksa
vidtagit atgarder for att underlatta kreditforsorjningen och for-
battra de finansiella marknadernas funktionssatt.

Krisen trappas upp i USA

| slutet av augusti blev det alltmer klart att de tva amerikanska
bolaneinstituten Fannie Mae och Freddie Mac hade svart att finansiera
sig. Samtidigt forekom allt oftare rykten om kreditforluster i banker
och finansiella institut. Spekulationer kring om och hur den ameri-
kanska staten skulle skjuta till kapital till boldneinstituten fick sitt svar
den 7 september. Myndigheten Federal Housing Finance Agency tog
dé éver de tva boldneinstituten genom ett s.k. conservatorship. Med
denna atgard tog den amerikanska staten i princip éver Fannie Maes
och Freddie Macs skulder pa ca 5400 miljarder US dollar.

Strax efter att problemen i bolaneinstituten blev akuta, tvingades
den amerikanska investeringsbanken Lehman Brothers att anséka om
konkursskydd. Den amerikanska staten var denna géng inte lika villig
att ge finansiella garantier som vid JP Morgans kop av Bear Stearns
under vdren i ar. Investmentbanken Merrill Lynch hade tidigare varit
en av kandidaterna for att kopa Lehman Brothers, men fick istéllet se
sig uppkopt av Bank of America. Lehman Brothers konkurs gjorde det
tydligt for finansmarknadens aktorer att dven de storsta finansiella in-
stituten kunde fallera. Denna insikt gjorde att den stora osékerhet som
tidigare radde pa de finansiella marknaderna nu utvecklades till att bli
en mycket allvarlig fortroendekris bland aktdrerna. Fortroendekrisen
blev uppenbar inte bara i USA utan &ven pd de europeiska markna-
derna. Foljden blev en massiv efterfrigan pd statspapper i olika lander
och en ovilja hos internationella placerare och banker att 6verhuvud-
taget investera i vardepapper med kreditrisk. En effekt blev att all
finansiering globalt blev allt kortare och att den langsiktiga finansie-
ringen ndstan helt férsvann.

Centralbanksatgarder for att 6ka banksystemens likviditet

Det stod i mitten av september klart att finansieringsproblemen var
mycket bekymmersamma inom en stor del av banksystemet i USA och

8 Bear Stearns blev uppképta av JP Morgan efter likviditetsproblem i slutet av mars 2008. Lehman Brothers
har gatt i konkurs och Merrill Lynch koptes av Bank of America under september. De aterstdende tva,
Goldman Sachs och Morgan Stanley, har ombildats till vanliga banker, vilket bl.a. innebar en mer strang
dvervakning och en samre intjdningsférmdga enligt bedémare.

9 | Europa tillhor t.ex. Beneluxbanken Fortis, det tyska institutet Hypo Real Estate, brittiska Bradford &

Bringley samt de islandska bankerna Kaupthing, Landesbanki och Glitnir de institutioner som hamnat under
nagon form av rekonstruktion.



dven inom banksystemen i Europa. Eftersom det ansags oklart vem
som stod pa tur att komma pé obestdnd, vdgade fa marknadsaktorer
ingd langre laneavtal &n dver natten. Den amerikanska centralbanken,
Federal Reserve, vidtog darfor atgarder for att underlatta kredit-
givningen i banksystemet. Volymerna i befintliga utldningsprogram
utdkades och en vidare krets av sékerheter accepterades for lan hos
Federal Reserve. Centralbanker varlden dver har sedan dess utokat
olika typer av l&neprogram i den egna valutan och i amerikanska dol-
lar i syfte att bidra till kreditforsorjningen och underldtta atergangen
till mer normala forhéllanden.

Den stora efterfragan pa lan 6ver natten har tidvis inneburit
mycket hdga dagslanerdntor, medan rantan pa statsobligationer sjun-
kit drastiskt (sa kallad 'flykt till kvalitet’ bland placerare). Den ameri-
kanska statsrantan med en l6ptid pa 3 manader har som lagst varit
néra noll procent. Problemen har blivit sarskilt tydliga pa marknaden
for bostadsobligationer.

Den finansiella krisen far tydliga effekter i Sverige

| sparen av de globala effekterna av Lehmankonkursen paverkades
ocksé de finansiella marknaderna i Sverige tydligt. | mitten av sep-
tember fattade Riksgalden efter samrdd med Riksbanken beslut om
atgarder for att underldtta den svenska penning- och obligations-
marknadens funktionssatt. 150 miljarder kronor i extra emissioner
av statsskuldsvaxlar skulle emitteras for att tillmotesgd den dkade
efterfrigan pd statspapper. De extra emissionerna av statsskuldvax-
lar har Riksgaldskontoret placerat i bostadspapper genom sa kallade
omvénda repotransaktioner. P4 sa satt har bankernas likviditets-
situation ytterligare underlattats av att de kunnat bli av med illikvida
bostadspapper.

Kraftigt 6kade kreditspreadar drabbade ocksa de svenska mark-
naderna. Skillnaden i ranta mellan bostadsobligationer och statsobli-
gationer i Sverige har som mest stigit till 1,7 — 2,0 procentenheter.
Fore den finansiella krisen 14g denna sa kallade bostadsspread pd 0,2
- 0,4 procentenheter. Vid sidan av bostadsinstituten har dven foretag
utanfor den finansiella sektorn mott tilltagande svarigheter att finan-
siera sig pa kapitalmarknaden. Féretagen har i storre utstrdckning an
vanligt varit hanvisade till att utnyttja sina dyrare kreditfaciliteter i
bankerna.

Riksbanken, andra myndigheter i Sverige och regeringen har
vidtagit en rad atgarder for att forbattra de finansiella marknader-
nas funktionssatt. Den allra kortaste marknaden, den for krediter
under dagen och dver natten har dock hela tiden fungerat i Sverige.
Riksbankens atgarder har syftat till att underldtta bankernas finansie-
ring pa lite langre sikt. Dels har sakerhetskraven for 1an i Riksbanken
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gjorts mer generdsa an tidigare, dels har Riksbanken genom att er-
bjuda krediter i kronor med tre och sex manaders 16ptid tillhandahéllit
finansiering till langre l6ptider &n vad marknaden for narvarande kun-
nat tillhandahalla. | samarbete med Federal Reserve har Riksbanken
ocksé forsokt mildra den generella bristen pa finansieringen i ameri-
kanska dollar som ocksa drabbat aktorer pa den svenska marknaden.
Krediterna i bade kronor och dollar har getts mot sékerhet. Villkoren
for lanen har avgjorts via auktioner, dar bankerna fatt komma in med
bud pa hur mycket de 6nskat ldna och till vilken rénta. | samtliga fall
har en minimiranta satts av Riksbanken innan auktionen, for att saker-
stdlla att lanen ar férenade med rimliga villkor.

Sammanlagt har Riksbanken lanat ut 180 miljarder kronor i lan
med tre och sex mdnaders 16ptid och 27 miljarder US-dollar (ca 200
miljarder kronor med en antagen SEK/USD-kurs = 7,5) i lan med en
och tre manaders [6ptid. Rantan pa ldnen har varit hogre dn radande
styrrantor i Sverige respektive i USA. Genom krediterna i kronor har
en Overlikviditet pa dagslanemarknaden skapats. Riksbanken har
hanterat den genom att lana in fran bankerna antingen via dagliga
sa kallade finjusterande operationer (inldning 6ver natten) som sker
till repordntan minus 0,10 procentenheter eller via emissioner av riks-
bankscertifikat till repordntan. Utlaningen fran Riksbanken har alltsa
skett till en rédnta som &verstigit den rdnta som bankerna fatt pd sina
placeringar i Riksbanken. Som ett resultat av den 6kade ut- och inla-
ningen kommer omslutningen pa Riksbankens balansrakning mer dn
fordubblas, frdn ca 190 miljarder kronor i borjan av september till dver
500 miljarder kronor i slutet av oktober.

Riksbankens och Riksgéldskontorets atgarder har tillsammans
inneburit att svenska myndigheter har lanat ut ca 480 miljarder kronor
mot sékerheter i bostadspapper och andra védrdepapper. Detta belopp
kan jamforas exempelvis med den utestaende stocken av (sakerstall-
da) bostadsobligationer i Sverige, som i slutet av augusti uppskattats
till ca 1 000 miljarder kronor.

Riksbanken har ocksé vid ett tillfalle limnat ett sd kallat sarskilt
likviditetsstod till en bank, Kaupthing Bank Sverige AB. Aven denna
atgard syftade till att varna den finansiella stabiliteten i Sverige och
uppratthalla fortroendet for det svenska banksystemet.

Vid ett extrainkallat penningpolitiskt méte den 8 oktober fattade
Riksbankens direktion beslut om att sdnka repordntan med 0,50 pro-
centenheter till 4,25 procent. Beslutet ingick i en gemensam aktion
dér flera centralbanker sénkte sina styrrantor. Syftet var att mildra den
finansiella krisens konsekvenser for produktion och sysselséttning.

Den svenska regeringen har ocksé lamnat forslag om en stabili-
tetsplan med atgarder for att forbattra marknadens funktionsséatt samt
atgarder som ger mojlighet att agera om situationen i det finansiella
systemet skulle forvarras. Forslaget forvantas behandlas i Riksdagen
inom nagra dagar.
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Tabell R1. Atgérder vidtagna av svenska myndigheter mot den finansiella krisen hosten 2008

18 september Riksgédlden meddelar att de efter samrdd med Riksbanken har beslutat att emittera en
stor volym korta statsskuldsvéxlar. Pengarna fran de extra auktionerna kommer att lanas
ut i form av s.k. omvédnda repor med bostadspapper som sakerhet. Tva emissioner pa
vardera 25 miljarder kronor den 19 september och 23 september utannonseras och
ytterligare emissioner signaleras. Den totala emitterade volymen bedéms uppga till
maximalt 150 miljarder kronor.

22 september Riksbanken fattar beslut om att 6ka majligheterna till kredit i betalningssystemet RIX.
Den tillatna andelen sékerstéllda obligationer fran narstaende institut som kan anvandas
som sdkerhet i systemet hojs frdn 25 procent till 75 procent.

24 september Riksbanken meddelar tillsammans med flera andra centralbanker att man inréttar
tillfalliga, dmsesidiga valutaarrangemang (swapfaciliteter) med Federal Reserve i syfte
att hantera den anstrangda situationen pa marknaderna for kortfristig upplaning i US-
dollar. Arrangemanget innebdr att Riksbanken och Federal Reserve har enats om en
swapfacilitet pa 10 miljarder US-dollar.

29 september Riksbanken tillkdnnager en ny lanefacilitet i amerikanska dollar. Tvéa auktioner, den 1
respektive 22 oktober, annonseras. Riksbanken och Federal Reserve har dartill enats om
att utdka den tidigare swap-faciliteten till 30 miljarder US-dollar.

1 oktober Auktionen om 7 miljarder US-dollar med |6ptiden 1 médnad blir dvertecknad.

2 oktober Riksbanken inréttar en lanefacilitet i svenska kronor i syfte att ¢ka tillgdngen pé krediter
med langre loptider. En forsta auktion den 6 oktober om 60 miljarder kronor for lan pa
tre mdnader och mot sakerhet annonseras. Ytterligare en auktion for l&n pa tre manader
men utan faststéllt belopp annonseras till den 27 oktober 2008.

6 oktober Regeringen beslutar att hoja insdttningsgarantin for transaktionskonton fran 250 000
kronor till 500 000 kronor. Insattningsgarantin utvidgas ocksa till att tacka alla slag av
insdttningar pa konton oavsett om sparandet &r bundet eller fritt att ta ut.

6 oktober Riksbanken meddelar att man har beslutat att lana ut mer pengar till bankerna. Beloppet
i auktionen den 6 oktober utokas fran 60 miljarder kronor till 100 miljarder kronor.
Auktionen som hélls senare samma dag blir dvertecknad. Dértill utannonseras en
ytterligare auktion den 8 oktober p& 100 miljarder kronor med 6 médnaders [6ptid.

8 oktober Riksbanken sanker reporantan fran 4,75 procent till 4,25 procent.

8 oktober Riksbanken &ndrar annu en gang sakerhetskraven for krediter i RIX. Den tillitna andelen
sakerstallda obligationer fran narstdende institut som kan anvandas som sékerhet i
systemet hojs fran 75 procent till 100 procent. Samtidigt beslutas ocksa att sdnka kravet
pa lagsta kreditbetyg for vardepapper med ldngre 16ptid som stélls som sakerhet.

8 oktober Riksbanken ger likviditetsstod med en kredit pa upp till 5 miljarder kronor till Kaupthing
Bank Sverige AB.

8 oktober Riksbankens kronauktion pa 100 miljarder kronor blir inte fulltecknad. 66,5 miljarder
kronor ldnas ut med en 16ptid pa sex manader.

9 oktober Finansinspektionen meddelar att de &r beredda att dndra foreskrifterna for berdkning av
diskonteringsrantan for livforsakringsbolagen. Syftet dr att 6ppna for livsforsakringsbolag
att 6ka placeringar i bostadsobligationer.

10 oktober Riksbanken beslutar att ge ut riksbankscertifikat med bérjan den 14 oktober.
Riksbankscertifikaten har en [6ptid om 7 dagar och emissionerna sker till reporantan.
Syftet dr att skapa ytterligare ett satt att dra in det likviditetsdverskott inom
banksystemet som Riksbankens kronlan pa tre och sex manaders l6ptid har skapat samt
att ge bankerna ytterligare instrument att hantera likviditeten.

13 oktober Riksbanken meddelar att man kommer att auktionera ut ytterligare 10 miljarder dollar
den 15 oktober och 80 miljarder kronor den 16 oktober. Bada ldnen I6per pa tre
mdnader.

14 oktober Den forsta emissionen av riksbankscertifikat genomfors. Emissionen blir inte fulltecknad.

Av annonserade 164 miljarder kronor i riksbankscertifikat tecknas ca 33 procent, eller 55
miljarder kronor.

15 oktober Riksbankens dollarauktion blir 6vertecknad. 10 miljarder US-dollar lanas ut, mot
sakerhet, pa tre méanader.

16 oktober Riksbankens kronauktion pa 80 miljarder kronor blir inte fulltecknad. 13, 5 miljarder
kronor ldnas ut mot sékerhet pa tre manader.

16 oktober Finansinspektionen &ndrar foreskrifterna for berdkning av diskonteringsrantan for
framst livforsékringsbolags och tjanstepensionskassors forsakringstekniska avsattningar.
Forandringen syftar till att stimulera ett 6kat utbud av rdntebdrande vardepapper med
langa loptider.
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20 oktober

Regeringen presenterar en stabilitetsplan for att sékerstélla stabiliteten i det finansiella
systemet. Planen innehdller bland annat: ett garantiprogram om hogst 1500 miljarder
kronor for att stédja bankernas och bostadsinstitutens medelfristiga finansiering; en
stabilitetsfond for att hantera eventuella framtida solvensproblem i svenska institut som
regeringen avser avsatta 15 miljarder kronor till. En sdrskild stabilitetsavgift kommer

att tas ut av samtliga kreditinstitut i Sverige. Malsdttningen dr att stabilitetsfonden -
tillsammans med insattningsgarantifonden — inom 15 ar ska uppga till 2,5 procent i
genomsnitt av BNP

21 oktober

Riksgdlden emitterar statsskuldvaxlar till ett varde av 5 miljarder kronor, och har nu totalt
emitterat statsskuldvéxlar till ett varde av ca 100 miljarder kronor inom ramen for det
program som offentliggjordes den 18 september.

21 oktober

Den andra emissionen av riksbankscertifikat genomfors. Emissionen blir inte fulltecknad.
Av annonserade 177 miljarder kronor tecknas ca 42 procent, eller 74,2 miljarder kronor.

22 oktober

Riksbankens dollarauktion om 10 miljarder US-dollar blir dvertecknad.

22 oktober

Riksbanken meddelar att den tidigare annonserade auktionen for tre manaderslan den 27
oktober kommer att gélla 80 miljarder kronor.




M Finanspolitik:
antaganden och prognoser

For att goéra den mest sannolika prognosen for utvecklingen av
svensk ekonomi gor Riksbanken prognoser dven for finanspoliti-
ken. Finanspolitiken antas félja historiska monster och verkar bade
genom automatiska stabilisatorer och diskretionar kontracyklisk
politik. Ett annat viktigt forhdllande ar att malet for de offentliga
finanserna, ett 6verskott om 1 procent av BNP i genomsnitt under en
konjunkturcykel, antas uppfyllas pa sikt. Olika finanspolitiska atgér-
der har dock olika effekter pa efterfragan, utbud och inflation.

Vilken roll spelar finanspolitiken for Riksbankens bedémning av den
ekonomiska utvecklingen? | den ekonomiska politiken finns det flera
olika uttalade mal: att upprétthalla ett fast penningvérde, att det of-
fentliga finansiella sparandet under en konjunkturcykel i genomsnitt
skall vara 1 procent av BNP och sd vidare. Dessa mél &r fastlagda av
riksdagen.

Nar Riksbanken gor en prognos for utvecklingen i svensk eko-
nomi gors en prognos pa den mest sannolika utvecklingen, det vill
sdga de olika antagandena som prognosen bygger pa maste vara
realistiska. Riksbanken utgér darfor fran att finanspolitiken foljer histo-
riska monster samt att dverskottsméalet uppfylls. Olika finanspolitiska
atgarder paverkar dock ekonomin pa olika satt vilket i sin tur paverkar
Riksbankens bedémning av inflationens utveckling. Denna fordjup-
ning handlar om vilka antaganden Riksbanken gér om finanspolitiken
och dess makroekonomiska effekter.

Vad ér finanspolitik?

Finanspolitiken paverkar den samlade efterfrdgan och produktionen
via den offentliga sektorns inkomster och utgifter samt via lagar och
regler av olika slag. Genom att fordndra olika instrument paverkas
konsumtion, investeringar, sysselsdttning, |6ner, priser med mera.
De olika finanspolitiska instrumenten omfattar pd intaktssidan olika
skattesatser for arbete och kapital. Instrument pa utgiftssidan ar olika
transfereringar till hushall och féretag, offentlig konsumtion och in-
vesteringar. Syftet med finanspolitiska dtgarder kan vara stabiliserings-
politiskt, fordelningspolitiskt eller ha som syfte att uppna en viss
resursallokering i ekonomin. Denna férdjupning fokuserar pa finans-
politik ur ett stabiliseringspolitiskt perspektiv.™

Den budgetmadssiga effekten av finanspolitiska beslut om foérand-
rade skattesatser eller ersattningsnivaer i till exempel arbetsldshetsfor-
sakringen dr att inkomster och utgifter i den offentliga sektorn férand-
ras. Forandringar av detta slag bendmns diskretiondr finanspolitik. Den
diskretiondra finanspolitiken i Sverige har i genomsnitt foljt ett kontra-
cykliskt monster i syfte att stabilisera konjunkturen.'? Nar efterfragan

10 Malet &r av Riksbanken operationaliserat till att KPI ska 6ka med 2 procent per &r.

11 For en ytterligare beskrivning av finanspolitikens, se Finanspolitiska radets rapport 2008 eller
Konjunkturinstitutets finanspolitiska tankeram, Specialstudie nr 16, mars 2008.

12 Se G. Hjelm (2007) " Aktiv finanspolitik i Sverige och OECD 1980-2004: pro- eller kontracyklisk?", intern
promemoria Konjunkturinstitutet; J. Gali och R. Perotti (2003), "Fiscal policy and monetary integration in
Europe”, CEPR Discussion Paper No. 3933; samt H. Ohlsson och A. Vredin (1996), " Political cycles and
cyclical policies”, Scandinavian Journal of Economics, 98, nr 2.
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och produktion i ekonomin har varit Iag har politiska beslut fattats
som Okat utgifterna och minskat skatteinkomsterna for att 6ka efter-
fragan och produktionen, en sd kallad keynesiansk finanspolitik.

De offentliga inkomsterna och utgifterna kan dock férédndras av
flera andra skél.’> Om efterfrdgan eller produktionen 6kar i ekonomin
Okar de offentliga inkomsterna fraimst genom att skatteinkomsterna
Okar da skattebaserna, till exempel Ibnesumma och hushallens kon-
sumtion, okar. Samtidigt minskar de offentliga utgifterna déa den
hogre produktionen 6kar sysselsattningen och minskar arbetsloshe-
ten. Detta leder till lagre utgifter for arbetsléshet. Det motsatta sker
vid en konjunkturavmattning. Detta &r de sé kallade automatiska
stabilisatorerna som mildrar effekterna pa den privata sektorns in-
komster vid en konjunkturavmattning. Men aven langsiktiga tren-
der i till exempel demografin paverkar offentlig sektors inkomster
och utgifter. Fluktuationer i tillgdngpriser kan ocksa ha betydande
effekt pa det finansiella sparandet.™ Inkomsterna frdn vissa skatter
i Sverige &r volatila och gar ner kraftigt vid en konjunkturnedgéng,
till exempel foretagsskatter och kapitalskatter. Dessa skatter &r kopp-
lade till féretagens rorelseresultat och prisutveckling pd aktie- och
fastighetsmarknaden.

Finanspolitikens effekter pa efterfraigan och utbud*

Effekterna av diskretiondr finanspolitik pa den reala ekonomin ar
hogst osédkra och varierar med de olika instrumenten. Enligt olika
studier'® &r de kortsiktiga effekterna pa BNP av minskat offentligt
sparande generellt positiva och potentiellt stora nar resursutnytt-
jandet ar lagt. Effekterna uppskattas vara storre for utgiftsokningar
an for skatteforandringar. Detta hanger bland annat samman med
att offentliga utgifter, t.ex. offentlig konsumtion och investeringar
har lagre importinnehdll &n andra poster i forsérjningsbalansen.
Skattesdankningar for hushall leder vanligen till 6kad privat konsum-
tion men den har ett stérre importinnehdll &n offentlig konsumtion.
Dessutom sparar hushallen normalt sett en del av skattesankningen.
Detta leder till en mindre direkt effekt pd den inhemska efterfrdgan
jamfort med offentlig konsumtion och investeringar. Riksbanken gor
kontinuerligt en bedémning av hur olika diskretiondra finanspolitiska
beslut och forslag paverkar efterfrdgan, utbud och inflation pa kort
och medellang sikt.

13 | texten och analysen &r det den konsoliderade offentliga sektorn som asyftas, det vill siga summan av
kommuner, dlderspensionssystemet och staten.

14 For referenser se R. Boije (2004), "Den offentliga sektorns strukturella sparande”, Penning- och valutapoli-
tik, nr 1, Sveriges riksbank.

15 Vissa atgarder bedoms dven paverka den langsiktigt uthalliga nivan pa sysselsattningen och produktionen.
Skattesankningar som stimulerar arbetsutbudet kan darfor samtidigt bidra till hégre produktion och lagre
inflation.

16 For en 6versikt se R. Hemming, M. Kell och S. Mahfouz (2002), "The effectiveness of fiscal policy in stimu-
lating economic economic activity - a review of the literature”, IMF Working Paper No. 208 samt kapitel 5
"Fiscal policy as a countercyclical tool” i IMF World Economic Outlook, oktober 2008.
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Hur gor Riksbanken prognoser for finanspolitiken? Diagram R1. Prognoser for finansiellt sparande i
offentlig sektor

For att gbra en prognos fér ekonomins utveckling gor Riksbanken en Procent av BNP

4
prognos pa finanspolitiken baserat pd historiska ménster. Den inne- N,
fattar sdval diskretiondra beslut som automatiska stabilisatorer. | den 3 %, 7
diskretiondra politiken ingdr forslag som presenteras av regeringen i B %

var- och budgetpropositioner samt forslag pa kommunal niva. Men
dessa forslag géller oftast bara innevarande och nastkommande ar.
Ett nollantagande for den diskretiondra finanspolitiken pa langre 0

sikt ar inget realistisk antagande bland annat eftersom det historiska B /
medelvardet for de diskretiondra &tgarderna &r positivt. | praktiken
kravs det diskretiondra beslut om utgiftsokning eller skattesankningar
for att det finansiella sparandet, givet det svenska regelverket, inte
skall stiga dver tiden. Riksbankens prognos baseras alltsa inte bara pa

| | | | | |
03 04 05 06 07 08 09 10 11

~ PPR 2008:3
~ BP2009
« Kl augusti 2008

annonserade eller beslutade dtgérder, utan dven p& en bedémning av BVAR
den normala omfattningen av sddana atgarder. Anm. Streckad linje avser prognoser.
Numera styrs finanspolitiken dessutom av ett regelverk som om- Kallor: Finansdepartementet, Konjunkturinstitutet, SCB

. " " och Riksbanken
fattar utgiftstak, budgetprocess, balanskrav for kommuner samt dver-

skottsmalet for de offentliga finanserna som sager att 6verskottet ska
vara 1 procent av BNP sett 6ver en konjunkturcykel. Om det finansi-
ella sparandet beddms vara varaktigt hogre eller lagre &n 1 procent av
BNP maste regeringen vidta atgarder for att na malet.

Historiskt monster i finanspolitiken

Skillnaden mellan den offentliga sektorns inkomster och utgifter, det
finansiella sparandet, paverkas alltsa av den diskretionara finanspoli-
tikens inriktning och av automatiska stabilisatorer. Ett satt att studera
sambandet mellan finansiellt sparande och realekonomin &r att anvan-
da en tidsseriemodell. En sddan modell beskriver det normala samban-
det mellan finanspolitiken och den makroekonomiska utvecklingen.
Givet de prognoser som gors pa makrovariabler anvénder Riksbanken
en bayesiansk vektor autoregressiv (BVAR) modell som jamforelse-
norm for att beddma hur stort sparandet kommer att bli framéver. "

| diagram R1 visar den gra linjen BVAR-modellens prognos pé det
offentliga finansiella sparandet betingat pa Riksbankens prognoser for
de andra ingdende variablerna i modellen. Det historiska sambandet
mellan finansiellt sparandet och de andra variablerna indikerar en
forsvagning av sparandet framover dven om en viss aterhamtning
sker 2011. Forsvagningen sker dock fran en hég niva 2007. Den rdda
linjen visar Riksbankens prognos for det finansiella sparandet givet
makrobilden och antaganden om diskretionar finanspolitik. Under
2008 och 2009 forsvagas det finansiella sparandet enligt Riksbankens
prognos ungefdr som normalt i detta konjunkturldge enligt BVAR-
modellen. Under 2010 och 2011 &r Riksbankens bedémning att det

17 Den bayesianska vektor autoregressiva modellen har estimerats pa data for perioden 1950-2007 (arsdata).
| modellen ingar BNP, arbetsloshet, finansiellt sparande som andel av BNP och bérsvarde. BNP och bors-
varde modelleras i forsta differens av logaritmerade varden, relativ arbetsloshet (ILO definition) i differens
och finansiellt sparande modelleras i nivd. Bayesianska VAR-modeller inkluderar subjektiva omdomen
eller erfarenheter med hjélp av s.k. priors. En prior &r att finansiellt sparande pa sikt tros vara i linje med
overskottsmalet pa 1 procent av BNP. Prioruppfattningarna uppdateras sedan med information fran data i
estimeringen.
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finansiella sparandet blir Iigre &n BVAR-modellens prognos till f6ljd
av en ndgot mer expansiv finanspolitik &n normalt. Den framsta an-
ledningen till denna bedémning &r att finanspolitiken antas inriktas
mot att snabbare uppna malet om ett éverskott pd 1 procent av BNP
under en konjunkturcykel.

Jamforelse med andra prognosmakare

| diagram R1 visas dven Konjunkturinstitutets augustiprognos och
regeringens prognos i budgetpropositionen foér 2009 (BP2009). De
tre prognoserna for finansiellt sparande ar baserade pd olika makro-
ekonomiska prognoser och antaganden. For 2008 och 2009 skiljer
sig prognoserna at endast marginellt. Konjunkturinstitutet hade i au-
gusti inte tillgdng till BP2009, men deras antagande om diskretionar
finanspolitik var ndra siffrorna som presenterades i BP2009. Fér 2010
och 2011 skiljer sig prognoserna at i storre utstrackning. Regeringen
antar oférandrade regler och 6verskottet véaxer darfor trendméssigt,
till exempel hélls ménga utgifter nominellt oférandrade. Riksbanken
och Konjunkturinstitutet antar att ytterligare diskretionéra finans-
politiska beslut fattas under dessa ar, om &n av olika omfattning.
Konjunkturinstitutets prognos fér BNP och sysselsattning var i augusti
betydligt mera optimistisk &n Riksbankens nuvarande prognos, vilket
ocksd naturligen innebdr att deras prognos for det offentliga sparan-
det var hogre.
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B Riksbankens féretagsundersdkning:
snabb avmattning och utbredd
pessimism

Foretagen uppger att konjunkturldget forsamrades ytterligare
under sommaren. Svaren pa fragor om produktionen, forsaljning-
en och orderingangen ar nu mer negativa an i foregadende under-
so6kning i maj. Det svagare ekonomiska laget dr ocksa en viktig
orsak till att det ar farre foretag dn tidigare som planerar att hoja
priserna i framtiden. De flesta foretag uppger att kostnaderna for
kapital har stigit det senaste kvartalet och en tredjedel anser att
tillgangen till extern finansiering har forsamrats. Hojda ravarupri-
ser pa bland annat olja, metaller och livsmedel har under det se-
naste aret lett till stigande kostnader for féretagen och paverkat
den allménna prisnivan. Av foéretagens svar forefaller det som att
ravaruprisékningarna i allménhet far relativt snabba effekter pa
deras forsaljningspriser. Detta skulle kunna tala for att de stérsta
effekterna pa priserna redan har uppstatt vid det har laget och att
den senaste tidens snabba nedgédng i olje- och ravarupriser rela-
tivt snart kommer att ddmpa forsaljningspriserna.

Riksbanken genomfor en undersokning bland foretag i naringslivet
infor varje penningpolitisk rapport och 61 féretag intervjuades under
tiden 27 augusti till 30 september. Huvudsyftet med undersékningen
dr att fa fordjupad information om hur foretagen uppfattar den ak-
tuella situationen och hur man avser att agera utifran de aktuella
forhallandena.

Bredare konjunkturavmattning under sommaren

En omsvangning av konjunktursynen skedde inom framférallt handeln
och privata tjdnster under sommaren. Inom industrin var konjunktur-
omddmet redan i maj 6vervdgande "Daligt". En majoritet av byggfo-
retagen betecknade fortfarande i september konjunkturen som "Bra".
En 6vervikt av foretagen anser att konjunkturlaget kommer
att vara sdmre om sex manader. Fordndringen av konjunktursynen
aterspeglas dven i uppfattningar om produktionens, férséljningens
och orderingdngens utveckling det senaste kvartalet. Jimfért med
foregdende undersokningstillfdlle i maj har synen pa dessa storheter
kraftigt forsamrats. Den svagare konjunktursituationen har ocksa lett
till att foretagen har reviderat ned sina investeringsplaner och en 6ver-
vikt av féretagen uppger nu att planerade investeringar i bland annat
hogre kapacitet har skjutits pd framtiden.

Begransningar i foretagens finansiering

Oron pa de finansiella marknaderna har féranlett fragor till féretagen
om extern finansiering och rantekostnader. Med extern finansiering
menas tillgdngen till 1an via foretagens normala bankkontakter eller
annan finansiering till exempel via obligationsemissioner. P4 en direkt
fraga om hur tillgdngen till extern finansiering har férdndrats det se-
naste kvartalet svarar ungefdr 30 procent av foretagen att den har
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forsamrats medan resten av foretagen anger att den ar oférandrad.
Bland annat anges att upplaning via marknaden for féretagsobliga-
tioner har blivit vasentligt dyrare och att den typen av upplaningen
i princip har upphort. Det ndmns dven att det tar langre tid att fa
lanen godkdnda av bankerna och att man i vissa fall har fatt ta kon-
takt med andra banker an sin vanliga for att fa lan. Det bor noteras
att Riksbankens undersokning i huvudsak genomfors bland stora
och medelstora foretag som i flertalet fall ar relativt véletablerade.
Undersokningen belyser darfor inte situationen fér mindre féretag

i ndringslivet. Situationen pa kreditmarknaden férsamrades ocksa
snabbt under september och effekterna av detta speglas bara delvis i
denna undersokning.

Ravaruprisoékningar slar igenom snabbt

En vésentlig fraga for beddmningen av inflationens framtida utveck-
ling &r hur snabbt och hur stort genomslaget fran stigande kostnader
ar pd foretagens forsaljningspriser (och i slutdndan pa konsumentpri-
serna). Under det senaste aret har foretagen uppgett att de kostnader
som stigit mest har varit relaterade till olika ravarupriser. Det ar bland
annat dessa prisdkningar som ofta har uppgetts som skal till att ka
de egna priserna. Bland rdvarupriserna ar det framst priset pa rédolja,
stal och livsmedel som namnts i intervjuerna.

Oljepriset paverkar foretagens kostnader pa olika satt. En effekt
ar okade transportkostnader ndr bensin- och dieselpriset stiger. En
annan effekt &r att olja anvdands som insatsvara i produktionen (till
exempel i plastmaterial) vilket dkar produktionskostnaderna. | flertalet
fall har foretagen tecknat avtal med transportféretagen om drivme-
delsklausuler vilket innebér att 6kade drivmedelspriser omedelbart
hojer kostnaderna for de foretag som koper transporter. En slutsats
som kan dras av undersokningen &r att de hégre bensin- och diesel-
priserna relativt snabbt slar igenom i foretagens transportkostnader.
Hur mycket de 6kade transportkostnaderna paverkar foretagens egna
priser &r en mer svaranalyserad fraga. For majoriteten av foretagen ar
det insatsvaror och l6ner som ar de dominerande kostnadsposterna
och transporter utgér en mindre andel.

Inom de industrier som tillverkar olika typer av plastmaterial tycks
de stigande priserna pa rdolja relativt snabbt sld igenom pa priserna till
andra foretag. Detta beror pd att de féretag Riksbanken har talat med
uppger att leveranstiderna for olika typer av plastmaterial som an-
vands av andra industrier eller av konsumenter ofta ar korta. Hur stora
kostnaderna for plastprodukter av olika slag &r fér de olika foéretagen
i industri, bygg och handel varierar mycket men tycks i allmédnhet inte
vara betydande. En samlad beddmning &r att produkter som paverkas
av rdoljepriset forefaller ha ett relativt snabbt genomslag pa foreta-
gens kostnader via framst transporter och oljerelaterade insatsvaror.
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Hur snabbt foretagen andrar sina priser ut mot konsumenter ar det Diagram R2. Féretagens planer for prisokningar

svarare att ha en uppfattning om. En mgjlig slutsats ar att huvudde- Nettotal

len av dessa prisokningar redan har dgt rum eftersom en 6vervikt av N

0
foretagen svarar att de avser att hoja priserna i en mindre omfattning o \
det kommande aret jamfort med foregaende ar (se diagram R2).® \
0
De senaste veckorna har oljepriset fallit kraftigt. Enligt denna analys \
10
kan foretagens forsaljningspriser dirmed antas falla relativt snabbt N
-20
framover.
. ) .. . e g -30
For industrin och byggbranschen ar det priserna pa olika metal-
. . " - -40
ler, framst stal, som har medfort betydande kostnadsokningar. Flera L D
.. . o . . . . . -50 A - -
foretag vittnar om svarigheter att fora vidare kostnadsékningarna sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug sep
. . X . . 2007 2008
genom att hoja sina priser till andra féretag eller konsumenter, men
) . . Anm. | detta fall avser nettotal saldot mellan andelen
det finns ocksa exempel pa foretag som helt har lyckats med detta. foretag (viktade efter antal anstallda) som svarat att de
" o N . . v fw e avser att 6ka priserna mer jamfort med de som svarat
Avgorande &r efterfragesituationen for foretagets produkter, varfor att de avser att dka priserna mindre kommande 12
ménader.

en konjunkturnedgang hdmmar foretagens mojligheter att hoja sina il Rikebank
N dalla: Riksbanken
forsaljningspriser. Aven metallpriserna har dock fallit patagligt pa

vérldsmarknaden de senaste veckorna, vilket kommer att paverka

foretagens prissattning.

Livsmedelspriserna stabiliseras

For livsmedelsindustrin och handeln har stigande varldsmarknadspri-
ser pa olika livsmedel inneburit stigande kostnader vilket i slutdndan
ocksa lett till hogre konsumentpriser. | takt med att leverantorernas
inkopspriser 6kade under 2007 hojdes priserna ocksa gentemot
handlare genom olika rdvaruprisklausuler men ocksa i regelbundet
aterkommande férhandlingar om kommande priser. De internationella
livsmedelspriserna har kulminerat tidigare i ar och priserna har fallit
tillbaka sedan dess. Efter sommaren startade handelns férhandlingar
om de framtida priserna med leverantorerna. Dessa kan resultera i
lagre prisnivaer for konsumenter. Hur mycket hanger bland annat
samman med leverantorers och handlares relativa forhandlingsstyrka
och hur mycket andra kostnader fér bland annat transporter, [6ner
med mera utvecklas.

Lonekostnaderna dimpas

En annan viktig fraga ar hur foretagens prissattning paverkas av den
héga inflationen och om den i sin tur &ven paverkar andra kostnader,
till exempel I6nekostnaderna. Pa en direkt fraga om foretagens be-
doémning av de framtida I6nekostnadernas utveckling svarar en ver-
vikt av foretagen att I6nekostnaderna kommer att stiga nagot mindre
ndsta dr &n under detta &r. En viktig faktor fér denna syn &r att l16ne-
glidningen véntas ddmpas. Det i sin tur hdnger framst samman med
att foretagen bedémer att arbetsmarknadssituationen kommer att bl
sdmre men ocksa att foretagens kostnadsmedvetenhet skarps och att
instdllningen till IGnedkningar utdver avtal kommer att bli stramare.

18 Fragan och dess tre svarsalternativ lyder: Hur kommer ni att férandra forsaljningspriserna det kommande
aret (tolv méanaderna) jamfért med &ret innan? Oka mer &n tidigare/ Lika mycket som tidigare/ Oka mindre
an tidigare.







B Appendix

Tabeller
Oversikt dver férdjupningar 2006-2008

Tidigare rantebeslut

Ordlista




APPENDIX

Tabeller

Beddmningen i foregdende penningpolitiska uppfoljning (september 2008) anges inom
parentes.

Tabell A1. Inflation, arsgenomsnitt
Arlig procentuell forandring

2007 2008 2009 2010 2011
KPI 2,2 3,7(39 21@3,2) 162,00 20
KPIX 1,2 26129 1626) 13017 15
KPIX exkl. energi 1,5 1,8(19) 1620 15019 16
KPIF 1,5 2831 2029 16,0 18

Anm. Bedomningen vid penningpolitisk uppfoljning i september 2008 anges inom parentes. KPIX &r KPI exklusive hushallens rantekostnader for
egna hem och rensat for direkta effekter av férandrade indirekta skatter och subventioner. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell A2. Inflation, tolvmanaderstal
Arlig procentuell férandring

dec-07 dec-08 dec-09 dec-10 dec-11

KPI 3,5 30339 16(23) 18(2,0) 21
KPIX 2,0 2331 1420 14017) 15
KPIX exkl. energi 2,0 16(1,7) 1620 1519 16
KPIF 2,4 24(3,2) 18(2,3) 172,0) 18

Anm. Bedémningen vid penningpolitisk uppfoljning i september 2008 anges inom parentes. KPIX &r KPI exklusive hushallens rdntekostnader for
egna hem och rensat for direkta effekter av férandrade indirekta skatter och subventioner. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell A3. Finansiella prognoser i sammanfattning, arsgenomsnitt
Procent, om ej annat anges

2007 2008 2009 2010 2011
Reporénta 3,5 4,2 (4,4) 3,3 (4,6) 3,3 (4,3) 3,6
10-arsranta 4,2 4,0 (4,2) 4,0 (4,6) 4,5 (4,8) 4,8
Vaxelkurs, TCW-index, 1992-11-18=100 125,2  125,5(123,4) 1261 (122,2) 123,7 (121,9) 123,0
Offentligt finansiellt sparande* 3535 2729 0,7 (1,2) -0,1 (0,6) 0,2

* Procent av BNP

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Tabell A4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell forandring, om ej annat anges

BNP 2007 2008 2009 2010 2011
USA 20,0 15015 03(16) 2330 30
Japan 20(2,0) 06(,9 0310 13(16) 16
Euroomradet 26(26) 11(11,3) 01,9 14019 20
OECD 26026) 15011,7) 06(1,6) 21(26) 26
TCW-vagt 28(12,7) 14016) 0312 1621 2.2
Vérlden 5049 3639 2938 3744 40
KPI 2007 2008 2009 2010 2011
USA 2,9 4441 192,7) 2022 22
Japan 0,0 16(14) 08(1,0) 05(05) 05
Euroomradet (HIKP) 21 3437 2027 2123 21
OECD 2,4 39(,6) 2226) 2122 21
TCW-vagt 2,0 35(36) 2025 2021 20
2007 2008 2009 2010 2011
Rdoljepris, USD/fat Brent 73 105 (114) 92 (119) 96(119) 98
Svensk exportmarknadstillvaxt 4040 2239 1535 38059 61

Anm. Exportmarknadstillvaxt avser en sammanvagning av import av varor for ca 70 procent av de lander Sverige exporterar till. Prognosen vags
ihop utifrdn respektive lands andel av svensk varuexport.
Kallor: IMF, Intercontinental Exchange, OECD och Riksbanken

Tabell A5. Forsérjningsbalans
Arlig procentuell forandring, om ej annat anges

2007 2008 2009 2010 2011

Hushallens konsumtion 303,00 1,7(1,8) 1,0(1,7) 2,4(3,0) 3,0
Offentlig konsumtion 1,101,171 03(0,7) 0,5(0,7) 1,3(1,2) 1,0
Fasta bruttoinvesteringar 8,0(8,00 35(3,6) -05(1,2) 1,8(2,1) 2,3
Lagerinvesteringar* 0,7(0,7) 0,0(0,1) -0,2(-0,3) 0,1 (0,1) 0.1
Export 6,0(60) 4,0(50) 12(29) 44 (5,5) 5,9
Import 96(9,6) 52(60) 16(3,6) 39(55) 55
BNP 2727 12014 01(0,8) 25(2,6) 2,8
BNP, kalenderkorrigerad 29(2,9 09(1,1) 02(09) 2,2(2,3) 2,8

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

2007 2008 2009 2010 2011
Folkméngd 16-64 ar 09,9 08(,8 04(04) 02(0,2) 0,0
BNP, kalenderkorrigerad 2929 09011 0209 2223 28
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 3535 17(16) -12(06) -06(-0,3) 05
Sysselsatta 15-74 ar 2525 12014 -09(06) -09(0,3) 0,2
Arbetskraft 15-74 ar 15015 1214 -01(,1) -0,2(0,2) 0,0
Arbetsloshet* 61(61) 62(6,2) 69(68) 76(69) 74
Arbetsmarknadspolitiska program* 1,8(1,8) 1,6(1,6) 19011,8) 19019 19
* Procent av arbetskraften
Kallor: Arbetsformedlingen, SCB och Riksbanken
1:abe|l A7. Loner och enhetsarbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, om ej annat anges, kalenderkorrigerad data

2007 2008 2009 2010 2011
Timlon, KL 3,3(,3) 4242 37(36) 35,7 38
Timlon, NR 33(3,3) 4644 39(39) 384,00 40
Arbetsgivaravgifter* 04(0,4) -13(12) -01(0,7) 01(01) 01
Arbetskostnad per timme, NR 3737 3432 38(46) 3940 41
Produktivitet -0,6 (-0,6) -0,7(-0,5) 14015 282,6) 23
Enhetsarbetskostnad 43143) 413,70 23@GB0 11014 18

* Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

Anm. KL avser konjunkturlénestatistiken och NR avser nationalrdkenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga loner,
kollektiva avgifter och I6neskatter dividerat med sdasongsrensade totalt antal arbetade timmar. Enhetsarbetskostnad definieras som arbetskostnad
dividerat med sdsongsrensat foradlingsvarde i fast pris. P4 grund av avrundningar summerar inte posterna.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Tabell A8. Alternativscenario med férdjupade effekter av kreditkrisen, arsgenomsnitt
Arlig procentuell férandring, om ej annat anges

2007 2008 2009 2010 2011
KPI 2,2 3,7 (3,7) 1,8 (2,1) 1,5 (1,6) 2,0(2,0)
BNP, kalenderkorrigerad 2,9 0,8 (0,9) -0,5(0,2) 2,0(2,2) 2,8(2,8)
Reporénta, procent 35 41 (4,2) 2,2(3,3) 2,3(3,3) 2,9 (3,6)
Real reporénta, procent 11 1,7 (1,8) 0,8 (1,7) 0,4 (1,4)
Vaxelkurs, TCW-index,
1992-11-18=100 125,2 125,6 (125,5) 1274 (126,1) 124,9 (123,7) 123,7 (123,0)
TCW-végd rdnta, procent 4.3 3,9 (4,0) 2,5@,0) 2,7 (3,5) 3,6 (4,2)
TCW-végd inflation 2,0 3,5(,5) 1,8 (2,0) 1,7 (2,0) 1,9 (2,0)
TCW-vdgd BNP 2,8 1,3(1,4) -0,5(0,3) 11 (1,6) 21(2,2)

Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Tabell A9. Alternativscenario med svagare krona, arsgenomsnitt
Arlig procentuell forandring, om ej annat anges

2007 2008 2009 2010 2011
KPI 2,2 3,7 (3,7) 2,321 21(1,6) 2,3(2,0)
BNP, kalenderkorrigerad 2,9 0,9 (0,9) 0,4 (0,2) 2,4(2,2) 2,9(2,8)
Repordnta, procent 3,5 4.2 (4,2) 3,5(3,3) 3,6 (3,3) 4,0 (3,6)
Real reporénta, procent 11 1,7 (1,8) 1,4(1,7) 1,3(1,4)
Vaxelkurs, TCW-index,
1992-11-18=100 125,2 125,5 (125,5) 1291 (126,1) 128,2 (123,7) 128,0(123,0)

Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell A10. Alternativscenario med fortsatt hog inflation, arsgenomsnitt
Arlig procentuell férandring, om ej annat anges

2007 2008 2009 2010 2011
KPI 2,2 3,8(3,7) 2921 2,0(1,6) 1,8(2,0)
BNP, kalenderkorrigerad 2,9 0,9 (0,9) 0,2 (0,2) 2,2(2,2) 3,0(2,8)
Repordnta, procent 35 4,2 (4,2) 3,7 (3,3) 3,7 (3,3) 3,8(3,6)
Real reporénta, procent 11 1,6 (1,8) 1,7 (1,7) 1,9 (1,4)
Vaxelkurs, TCW-index,
1992-11-18=100 125,2 125,6 (125,5) 126,6 (126,1) 124,1 (123,7) 123,0 (123,0)
TCW-végd ranta, procent 4,3 4,0 (4,0) 3,5(3,0) 3,9(@3,5) 4,5 (4,2)
TCW-végd inflation 2,0 3,6 (3,5) 2,8 (2,0) 2,4 (2,0) 2,1(2,0)
TCW-vagd BNP 2,8 1,4 (1,4) 0,3(0,3) 1,6 (1,6) 21(2,2)

Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Oversikt éver fordjupningar 2006-2008 *°

2006
2006:1
2006:1
2006:1
2006:2
2006:2
2006:2
2006:3
2006:3
2006:3
2006:3

2007

2007:1
2007:1
2007:1
2007:1
2007:2
2007:2
2007:2
2007:2
2007:3
2007:3
2007:3

2008

2008:1
2008:1
2008:1
2008:2
2008:2
2008:2
2008:2

Kronans utveckling och inflationen

Underlag for utvédrdering av penningpolitiken 2003-2005
Osakerhet om den framtida ranteutvecklingen
Penningpolitiken i Sverige

Vad &r en normal nivd pa repordntan?

Resursutnyttjande, kostnader och inflation
Penningpolitiken i Sverige

Avtalsrorelsen 2007

Perspektiv pd mangden lediga resurser pa arbetsmarknaden

Inflationsindikatorer

Riksbanken publicerar egen prognos fér repordntan

Underlag for utvéardering av penningpolitiken 2004-2006
Berdkningsmetod for osakerhetsintervall

RAMSES - ett verktyg for penningpolitisk analys

Den slopade fastighetsskattens effekter p& bostadspriserna och inflationen
Avtalsrorelsen tyder pa hogre Ionedkningstakter

Produktivitetens drivkrafter

Efterfragan, utbud och matchning pé arbetsmarknaden

Hushallens inflationsforvantningar

Riksbankens foretagsundersokning

Nagra lardomar av tidigare finansiella kriser

Energipriser och svensk inflation

Stigande livsmedelspriser

Riksbankens foretagsundersokning

Okningstakten i KPIX understiger KPI under lang tid

Hur anvénds matt pa underliggande inflation i den penningpolitiska analysen?
Realrdntans utveckling

Riksbankens foretagsundersokning: konjunkturen ddmpas och kostnaderna stiger

19 En forteckning 6ver fordjupningsrutor fran och med 1993 och framét finns pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se.
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Tidigare réntebeslut®

Motesdatum Reporanta Beslut Penningpolitisk rapport
(procent) (procentenheter)

2004

5 februari 2,50 -0,25 ingen rapport

31 mars 2,00 -0,50 2004:1

28 april 2,00 0 ingen rapport

27 maj 2,00 0 2004:2

23 juni 2,00 0 ingen rapport

19 augusti 2,00 0 ingen rapport

13 oktober 2,00 0 2004:3

8 december 2,00 0 2004:4

2005

27 januari 2,00 0 ingen rapport

14 mars 2,00 0 2005:1

28 april 2,00 0 ingen rapport

20 juni 1,560 -0,50 2005:2

23 augusti 1,50 0 ingen rapport

19 oktober 1,560 0 2005:3

1 december 1,50 0 2005:4

2006

19 januari 1,75 +0,25 ingen rapport

22 februari 2,00 +0,25 2006:1

27 april 2,00 0 ingen rapport

19 juni 2,25 +0,25 2006:2

29 augusti 2,50 +0,25 ingen rapport

25 oktober 2,75 +0,25 2006:3

14 december 3,00 +0,25 ingen rapport

2007

14 februari 3,25 +0,25 2007:1

29 mars 3,25 0 ingen rapport

3 maj 3,25 0 ingen rapport

19 juni 3,50 +0,25 2007:2

6 september 3,75 +0,25 ingen rapport

29 oktober 4,00 +0,25 2007:3

18 december 4,00 0 Penningpolitisk uppfdljning

2008

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

22 april 4,25 0 Penningpolitisk uppféljning

2 juli 4,5 +0,25 2008:2

3 september 4,75 +0,25 Penningpolitisk uppféljning

8 oktober 4,25 -0,50 ingen rapport

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

AKU: Arbetskraftsundersokningar. Mdnatlig enkdtundersokning som utfors av SCB for att méta bland annat
arbetskraft, sysselsattning och arbetsloshet.

Arbetskostnad: Total kostnad for arbetskraft enligt nationalrakenskaperna, det vill siga summan av 16n, bonus,
arbetsgivaravgift, avtalade kollektiva avgifter och loneberoende produktionsskatter.

Avkastningskurva: Avkastningskurvan binder ssmman marknadens rantesatser for olika l6ptider.
Basis-spread: Anger skillnaden mellan tre manaders interbankranta och férvéantad styrranta.
ECB: Europeiska Centralbanken.

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

Exportmarknadstillvaxt: Avser att méta tillvaxten pd de marknader (lander) som svenska varor och tjénster
exporteras till.

Fasta priser: Vardering till fasta priser innebdr att fldden och stockar under en bokféringsperiod vérderas till
priser fran en tidigare period. Syftet med vardering till fasta priser ar att dela upp vardeférandringar i dels for-
andringar i priser dels férandringar i volym.

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

Finansiella marknader: De finansiella marknaderna bestéar av aktiemarknaden, rantemarknaden och
valutamarknaden.

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

FRA: En typ av terminsrantekontrakt (Forward Rate Agreement) dér tva parter kommer 6verens 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 idag. Marknadsrantorna fér dessa FRA-kontrakt indikerar darfér
vad marknadsaktorerna forvantar sig om framtida réntenivder. Se dven forklaringarna av Terminsranta och
Interbankranta.

HIKP: Harmoniserat index for konsumentpriser vilket har utvecklats som ett inom EU jamforbart matt pa infla-
tionen. HIKP skiljer sig frdn KPI bade vad avser berdkningsmetoder och tickning.

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

Inflation: Allménna prishéjningar som innebér att penningvardet faller. Motsatsen ar deflation.

Interbankréanta: Rénta som géller nar banker och storre finansinstitut ldnar av varandra pa den sé kallade inter-
bankldnemarknaden for I6ptider upp till ett ar.

Investmentbank: En bank som emitterar och saljer finansiella tillgangar. De ger dven finansiell radgivning till
sina kunder samt handlar for egen rakning.

Implicita terminsrantor: Ifall det inte finns marknadsnoterade terminsrantor ar det mojligt att berdkna sa kal-
lade implicita terminsréntor utifrdn vanliga rdntenoteringar med olika léptider. Se dven Terminsrénta.

Kalenderkorrigering: Korrigering for variationer i antalet arbetsdagar mellan dren. Kalenderkorrigering anvands
vanligen for att jamféra produktions-, omsattnings,- och sysselsattningsutveckling (arbetade timmar) mellan
kvartal eller manader.

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

Konfidensindikatorer: Sammantaget matt pa situationen i en bransch eller hos hushéllen. Konfidensindikatorer
bygger pé ett genomsnitt av flera olika enkatfragor.

Konjunkturbarometer: En undersokning dar féretag besvarar fragor om sin forséljning, produktion, anstall-
ningsplaner med mera.

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

KPI: Konsumentprisindex &r ett matt pa prisnivan som beréknas méanadsvis av SCB. Riksbankens inflationsmal
ar uttryckt i den arliga procentuella foérandringen av KPI.
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KPIF: KPI med fast bostadsranta, KPIF, paverkas inte direkt av en férdndring av bostadsrantorna. Hela férand-
ringen av delindex for rantekostnader kommer fran forandringen av kapitalstocken.

KPIX: Matt pad den underliggande inflationen, tidigare UND1X. Berdknas mdnadsvis av SCB som KPI exklusive
hushéllens rantekostnader for egna hem och rensat for de direkta effekterna av forandringar i indirekta skatter
och subventioner

Kredispread: Avser skillnaden mellan olika typer av rantor for vardepapper med samma I6ptid men olika
kreditrisk.

Kopeskillingskoefficient: En fastighets kopeskilling dividerat med dess taxeringsvarde.
Lopande priser: Uttrycker det nominella vérdet och &r inte rensat fér vardeférandringar som inflation.

Penningmarknad: En marknad bestdende av banker och andra finansinstitut som tar emot kortfristig inldning
och ger kortfristig utlaning, fran en dag upp till ett ar.

Penningmarknadsinstrument: Uppléningsformer pd rantemarknaden.

Penningmangd: Allmédnhetens innehav av sedlar, mynt och tillgodohavanden pé bankkonton. Det finns olika
métt pd penningmangden som inkluderar olika definitioner av tillgodohavanden.

Penningpolitik: Riksbankens dtgéarder for att bevara vérdet pa pengar.
PPR: Penningpolitisk rapport
PPU: Penningpolitisk uppféljning

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

Realrdnta: Egentligen den sékra reala (det vill sdga uttryckt i kopkraftsenheter) avkastningen pa en realobliga-
tion. Eftersom likvida realobligationer ofta inte finns for relevanta l6ptider beréknas realrdntan i praktiken oftast
enligt den sa kallade Fisher-ekvationen som nominalrdntan minus forvantad inflation.

Refi: Den europeiska centralbankens styrranta.

Reporanta: Riksbankens styrranta. Den rénta bankerna far betala nér 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 ddr Riksbankens arbetsuppgifter har faststallts.

Riskpremie: Den extra avkastning investerare kraver for att kompensera for risk.

SCB: Statistiska centralbyran. Central forvaltningsmyndighet for den statliga statistikproduktionen.
Spotmarknad: Priset pa en vara for omedelbar leverans.

STIBOR: Stockholm InterBank Offered Rate. STIBOR dr en referensrdnta som anvédnds i manga lanekontrakt.

STINA: STINA (Stockholm Tomnext Interbank Average) &r ett rantederivatkontrakt dar tvd parter byter ett fast
rantefldde respektive ett rorligt rantefldde med varandra. Réanteflddena baserat pa STIBOR-réntan for 16pti-
den tomorrow-to-next som &r ndra relaterad till Riksbankens repordnta. Den marknadsnoterade fasta rantan i
STINA-kontrakten reflekterar den genomsnittliga férvantade dagsldnerdntan under kontraktets 6ptid.

Styrranta: De rantor som en centralbank satter i penningpolitiskt syfte. | Sverige &r det repordntan, samt in-
och utldningsrantan. Repordntan ar den viktigaste rantan.

Sub-prime-lan: Bostadslan till hushdll med laga eller icke verifierade inkomster.
Sdsongsrensning: Korrigering av data for att utjgmna regelbundet aterkommande variationer under éret.
TCW-index: Ett index for den svenska kronans kurs baserat pa IMF:s konkurrensvikter.

TCW-végd: En sammanvagning av exempelvis BNP, KPI eller vaxelkurs i 20 lander som &r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden. Vikterna baseras pa IMF:s konkurrensvikter.

TED-spread (Ursprungligen treasury/euro-dollar-spread): Anger skillnaden mellan interbankrédntan pa en viss
|6ptid och motsvarande rdnta pa en statsskuldvéxel.

Terminspriser: Priset for att fullfélja ett kop eller en férséljning av en tillgang vid en framtida tidpunkt.

Terminsranta: Ett terminsrantekontrakt innebér en skyldighet for ingdende parter att fullfélja ett kop eller en
forséljning av en réntetillgang till en férutbestdmd rénta, terminsrantan, och vid en férutbestdmd tidpunkt.
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Tillgangspriser: Prisutvecklingen pd i huvudsak aktier och fastigheter.

Underliggande inflation: Inflationsmatt som pa ndgot sétt rensar bort eller vdger om de varor och tjdnster som
ingar i KPl. Underliggande inflation kan berdknas genom att man exkluderar prisférandringar pa vissa varor
och tjadnster vars priser brukar fluktuera kraftigt. Underliggande inflation kan ocksa berdknas med hjélp av eko-
nometriska metoder.

Uppraknad arstakt: Upprdknad drstakt innebdr att férandringen mellan tva pa varandra féljande perioder
raknas om till motsvarande drsférandring, vilket underldttar jamforelser av férandringar pa olika frekvens.
Antaexempelvis att BNP 6kar med 0,5 procent mellan forsta och andra kvartalet, vilket i uppraknad arstakt blir
cirka 2 procent och &r en indikation pé vad kvartalsforandringen kan ge for helarsutveckling.

Valutaswap: En 6verenskommelse om att kopa en valuta till dagens kurs for att sedan sdlja tillbaka samma va-
luta vid ett bestamt tillfalle i framtiden till en given kurs.
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