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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 10 februari

2009. 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 lamplig 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 reporantan utvecklas pa ett sddant
satt att penningpolitiken kan betraktas som vél avvdgd. | normalfallet innebar en val av-
vagd penningpolitik att inflationen &r nara inflationsmalet pa tva ars sikt samtidigt som
inflationen och den reala ekonomin inte uppvisar alltfér stora svangningar. Det ar sam-
tidigt viktigt att papeka att produktionens och sysselsattningens niva pa lang sikt inte
paverkas av penningpolitiken utan styrs av andra faktorer som till exempel teknologi och
tillgadngen 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 sanka reporantan med 1 procentenhet till 1 procent.
Reporidntan kan behdva sénkas ytterligare ndgot under 2009. Denna kraftiga sankning av
rantan och rantebanan dr nodvandig for att dampa fallet i produktion och sysselsattning
och for att klara inflationsmalet pa 2 procent.

WM Kraftig forsaimring av konjunkturen

Nedgdngen i konjunkturen ser idag ut att bli &nnu djupare &n vad den gjorde i december.
Exporten och exportorderingdngen har fallit dramatiskt och antalet varsel om uppségningar
ar fortsatt hogt. Konjunkturférsvagningen har ocksa lett till att oljepriset har fallit ytterligare
sedan december, vilket bidrar till lagre inflation.

H W Ligre rantebana

For att motverka att produktion och sysselsattning blir alltfér svag och inflationen for lag
behdvs en lagre repordnta och rantebana. Riksbankens direktion har darfér beslutat att sanka
repordntan med 1 procentenhet till 1 procent. Rdntan kan behova sdnkas ytterligare nagot
det ndrmaste halvaret.

mE Aterhimtning inleds 2010

Med en lagre reporantebana dampas fallet i resursutnyttjandet och i slutet av prognos-
perioden stiger det igen. Ndr det finansiella systemet borjar fungera battre och osakerheten
minskar okar efterfrdgan frdn omvarlden och i Sverige. Effekterna av de finanspolitiska at-
girder som vidtas vérlden 6ver bidrar ocksa till &terhdmtningen. Aven férsvagningen av
kronan dampar fallet i tillvaxten och haller inflationen i Sverige narmare malet pa 2 procent.

W Stora svangningar i KPI-inflationen

Inflationen méatt med KPI (Konsumentprisindex) faller mycket snabbt under 2009. Det beror
till stor del pa de snabba rantesédnkningarna under slutet av 2008 och bérjan av 2009. Fran
och med 2011 nér rdntan vantas hojas igen stiger KPl-inflationen kraftigt. Om effekterna av
fordndrade bostadsrantor utesluts utvecklas KPI-inflationen mer stabilt och ligger ndra mélet
pa 2 procent i slutet av prognosperioden.

B W Osidkerheten ar stor

Konjunkturutsikterna &r ovanligt osékra just nu. Det kan exempelvis ta langre tid innan finans-
marknaderna fungerar som de ska, men effekterna av en expansiv ekonomisk politik kan
ocksd komma snabbare och mera kraftfullt &n i huvudscenariot. Hur penningpolitiken kommer
att utformas framéver beror pa hur ny information om den ekonomiska utvecklingen utom-
lands och i Sverige paverkar de svenska inflations- och konjunkturutsikterna.

Protokollet fran direktionens penningpolitiska diskussion publiceras den 25 februari. Nasta
penningpolitiska sammantréde halls den 20 april. N&sta penningpolitiska rapport publiceras
den 2 juli.















H H Kronan fortsatt lagt varderad

Volatiliteten pa valutamarknaden har sedan bérjan av september varit
mycket stor. Generellt sett har stora valutor forstarkts medan mindre
valutor forsvagats. Den fordjupade finanskrisen och den globala kon-
junkturnedgangen har lett till en flykt fran mindre till storre valutor
som anses vara sdkrare och mer likvida (se ocksa férdjupningen "Den
senaste tidens kronférsvagning” i denna rapport).

Den svenska kronan fortsatter att vara svag gentemot bade dol-
larn och euron (se diagram 67). Kronan har férsvagats under den
finansiella krisen och var i bérjan av 2009 ungefar 17 procent svagare
jamfort med ett halvér tidigare. Det lagsta vardet uppmaéttes kring 14
januari, dd TCW-index uppgick till dver 147. Kronan har i genomsnitt
forsvagats cirka 2,5 procent (matt med TCW-index) sedan i bérjan av
december (se diagram 22). De dagliga fluktuationerna har dock varit
kraftiga. Prognosen for det forsta kvartalet 2009 &r i genomsnitt 3 pro-
cent svagare jamfoért med prognosen som gjordes i bérjan av december.

E N Virldshandeln faller

Det framgar nu allt tydligare att tillvdxten i védrldshandeln har stan-
nat av. Ett tecken pa en kraftig inbromsning av varldshandeln &r att
internationella priser pd fartygsfrakter har fallit kraftigt under andra
halvéret 2008 (se diagram 68). Aven World trade monitor index, som
tas fram av Bureau for Economic Policy Analysis i Nederldnderna och
mater export- och importvolymen i vérlden, tyder pa att vérldshan-
deln minskade i slutet av 2008. Enligt World trade monitor index foll
handelsvolymen i november med 6 procent jamfért med oktober,
vilket ar det storsta fallet sedan indexet introducerades 1991 (se dia-
gram 69). Nationell statistik ver utrikeshandeln f6r november och
december tillsammans med ledande indikatorer (exempelvis expor-
torderkomponenterna i inkopschefsindex som har fallit kraftigt) pekar
ocksa pa en mycket kraftig inbromsning i varldshandeln under slutet
av 2008 (se diagram 70 och 71). Vid sidan av den svagare globala
efterfragan sags svarigheter att fa exportkrediter vara en faktor som
bidragit till ddmpade handelsfléden.

B MW Forsimrad arbetsmarknad i USA

Den foérsamring som inleddes for ett &r sedan pd den amerikanska
arbetsmarknaden har tilltagit de senaste manaderna. Sysselsédttningen
foll for tredje manaden i rad i januari enligt foretagsenkéater (" Pay
Rolls") med knappt 600 000 per ménad, vilket ar det storsta fallet
sedan 1945 (se diagram 72). Arbetslosheten fortsétter att stiga

trots att ett sjunkande arbetskraftsutbud dampar uppgangen.
Arbetsldsheten har stigit frdn 6,6 procent i oktober till 7,6 procent i
januari 2009.

25

20

350

300

250

200

150

100

50

5
jan06 jul06 jan07 jul07 jan08 jul08 jan09 jul 09

Diagram 65. Penningméngd
Arlig procentuell forandring

KAPITEL 3

- i)

o o

WA s,

OO‘O‘I 02‘03 04‘05 06‘07 08 09
.

—— Sedlar och mynt

M2

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 66. Monetiar bas
Miljarder kronor

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan

2008

B Uteldpande sedlar och mynt
M Bankernas inldning i Riksbanken
Bankernas innehav av Riksbankscertifikat

Kélla: Riksbanken

Diagram 67. Véxelkurser
Kronor per euro respektive dollar

2009

A

AN

-y

\a-'\/‘uj\'\/\

S

ot

—— SEK/EUR
—— SEK/USD

Kélla: Reuters Ecowin

w
(S}

600C 14YNY83d LYOddVYY ASILITOdDONINNIL



w
(&)}

PENNINGPOLITISK RAPPORT FEBRUARI 2009

KAPITEL 3

Diagram 68. Transportkostnadsindikator
(Baltic Dry Index)
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Diagram 69. World trade index
Index 1998=100
200

175 ’/.N‘
150

125 il
100 A/\/‘
75/ _

50

251 -

0 | | | | | |
91 93 9% 97 99 01 03 05 07 09

Kalla: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis

Diagram 70. Export (Iopande priser)
USD, index januari 2007 =100
160

150

A
s \

100/ &F \k
90 ! \ ! ! \ !
jan  apr juli okt jan apr  juli okt jan
2007 2008
—— Frankrike
—— Tyskland
USA (import)
Kina

Kéllor: Deutsche Bundesbank, Direction générale des
douanes et droits indirects, National Bureau of Statistics of
China och U.S. Department of Commerce.

BNP i USA foll enligt prelimindr statistik det fjdrde kvartalet med
3,8 procent i uppraknad arstakt (se diagram 13). Hushallens konsum-
tionsutgifter sjonk med 3,5 procent och investeringarna med
20 procent.

Den senaste tidens statistik tyder pa en ldgre ekonomisk aktivitet
i USA &n forvéantat i den penningpolitiska uppféljningen i december.
Olika matt pa det s kallade konsumentfortroendet ar ocksa fortsatt
mycket l&ga (se diagram 5). Aven féretagens férvéntningar &r fort-
satt mycket ddmpade. Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin foll
i december till den lagsta nivan sedan 1980. En viss aterhdmtning
skedde dock i januari. Delindexet for orderingangen lag pa knappt
30. Grénsen for tillvaxt ar ett index pa 50. For tjdnstesektorn steg det
totala indexet bade i december och januari, men nivan var fortfarande
lag i ett historiskt perspektiv.

Utvecklingen pd den amerikanska bostadsmarknaden har
forsvagats ytterligare sedan den penningpolitiska uppféljningen i
december. Bland annat foll bostadspriserna med 18 procent, enligt
Case-Shiller Index, i november jamfért med samma manad aret
innan. Aven bostadsbyggandet sjénk i bidde november och december.
Bostadsbyggandet har sedan toppnoteringen i januari 2006 fallit med
drygt 75 procent. Lager av osdlda hus minskar visserligen snabbt,
men tiden det tar att sélja bostdder ligger fortfarande mycket hogt i
ett historiskt perspektiv. Forsaljningen av bostader, bade gamla och
nya, féll i november. Daremot steg forsdljningen av gamla bostader
i december, medan forséljningen av nya bostader fortsatte att falla.
Forsaljningen av nya bostader har sjunkit med drygt 75 procent sedan
sommaren 2005.

Oljepriset fortsatter att falla och férvdntningarna, enligt termins-
prissattningen, har reviderats ned sedan den penningpolitiska upp-
foljningen i december (se diagram 11). Aven bensinpriset har fortsatt
att sjunka. Sedan toppnoteringen i juli har bensinpriset i USA sjunkit
med drygt 50 procent. Sjunkande energipriser har bidragit till att in-
flationen minskat och till att de reala disponibla inkomsterna 6kat de
senaste mdnaderna. Daremot har forra arets kraftiga bérsnedgang
tillsammans med fallande bostadspriser lett till att hushallens nettofor-
mogenhet har minskat. Eftersom arbetsmarknaden samtidigt férsva-
gas talar detta for en dampad konsumtion framover.

| forhallande till den penningpolitiska uppfoljningen i december ar
det framst férsvagningen av arbetsmarknaden tillsammans med ned-
gangen i omvdrldsefterfrigan som varit storre dn vantat. Prognosen
for BNP-tillvaxten i USA det forsta kvartalet 2009 ar mot denna bak-
grund nedreviderad.

HE Forsvagad tillvaxt i euroomradet

Liksom for USA pekar savél nyinkommen konjunkturstatistik som kon-
fidensindikatorer pd en svagare utveckling i euroomradet jamfért med
prognoserna i den penningpolitiska uppfoljningen i december.



BNP i euroomradet foll under det tredje kvartalet, liksom det
andra kvartalet, med 0,7 procent i uppréknad arstakt (se diagram 13).
De komponenter som bidrog mest till nedgadngen var investeringarna
och exporten. Samtidigt som hushallens konsumtion stagnerade foll
investeringarna med 2,5 procent det tredje kvartalet. Exporten dkade
med maéttliga 1,5 procent medan importen steg med 6,8 procent i
uppraknad arstakt.

Industriproduktionen och orderingangen for november tyder pa
att tillvaxten i euroomradet férsvagades under det fjarde kvartalet
2008, &ven i relation till prognosen i den penningpolitiska uppfolj-
ningen i december. Industriproduktionen i euroomradet foll kraftigt
i november. Det var en bred nedgang bade vad géller branscher och
lander. Bland annat har laget i bilindustrin forsvagats markant, vilket
medfért tillfalliga produktionsstopp i flera ldnder. Aven orderingéngen
inom industrin minskade ytterligare i november jamfort med oktober.

Detaljhandelns omséattning stabiliserades daremot nagot i
november och december. Lagre bensinpriser, som okat hushallens
konsumtionsutrymme, har sannolikt spelat en viss roll for detta.
Stigande arbetsloshet och oro infor framtiden kommer sannolikt att
gora hushéllen mer forsiktiga framover. Under det tredje kvartalet
2008 minskade sysselsdttningen med 0,3 procent i uppréknad arstakt.
Samtidigt har arbetslosheten fortsatt att stiga och enkatdata indikerar
att denna utveckling fortsatter.

Indikatorer pa forvantningar hos hushall och foéretag ar fort-
satt mycket svaga. Detta tyder ocksa pd att konjunkturnedgangen
blir djupare &n tidigare vantat. EU-kommissionens barometer for
januari visar att férvdntningarna inom industrin och tjanstesektorn
sjonk till sina lagsta nivaer sedan undersékningen inleddes 1985.
Kapacitetsutnyttjandet inom industrin foll kraftigt under tredje kvar-
talet och ar nu nere pd 75 procent, vilket &r den lagsta niva som
uppmatts (se diagram 73). Aven inkdpschefsindex i industrin sjonk
till en historiskt lag niva i december. Visserligen skedde en marginell
aterhdmtning i januari, men fran en mycket lag niva (se diagram 74).
En stor del av denna nedgang ar kopplad till nedgangen i den globala
handeln. Detta avspeglas i att exportorderkomponenterna i inkdps-
chefsindex fallit kraftigt (se diagram 71).

Den fordjupade konjunkturnedgangen i kombination med de for-
vérrade problemen pa de finansiella marknaderna har fatt utlaningen
till privat sektor att ddmpas. Den arliga 6kningstakten i utldning sjonk
till 7,1 procent i november, vilket &r den ldgsta siffran pa 17 ar. Det
ar framforallt bankutlaning till hushall som dampats kraftigt medan
utlaningen till foretag fortfarande uppvisar 6kningstakter pa éver 10
procent (se diagram 75).

ECB:s januari-undersokning visar att bankerna forsatte att strama
at lanevillkoren for foretag och hushall under fjarde kvartalet i fjol,
framst till foljd av samre konjunkturutsikter. Andelen banker som rap-
porterar stramare villkor &r pa en of6érandrat hog niva for foretagen
medan andelen har 6kat for hushallen jamfort med oktober-under-
sokningen. ECB:s bankenkét visar ocksa att den nedgang i utlaning
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Diagram 71. Inképschefsindex, exportorderingang
inom tillverkningsindustrin
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Diagram 73. Kapacitetsutnyttjandet inom industrin
i euroomradet
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Diagram 74. Inkopschefsindex for industrin och
tjanstesektorn i euroomradet
Nettotal

N~ A
VWA Y
N A

\7

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

—— Tjanstesektor
—— Industri

Kalla: NTC Economics

Diagram 75. Utlaning till foretag och hushall i
euroomréadet
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Diagram 76. Skillnad i olika landers
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till privat sektor som observerats i data avspeglar bade utbudsférhal-
landen och lagre efterfrdgan pd lan. Enligt undersékningen véntas
bankerna strama at lanevillkoren i en nagot mindre utstrackning under
forsta kvartalet i ar.

Sammanfattningsvis tyder bade utfall och indikatorer pa att BNP-
tillvaxten kommer att vara negativ bade det sista kvartalet 2008 och
forsta kvartalet 2009. Prognosen &r nedreviderad jamfort med be-
démningen i den penningpolitiska uppféljningen i december.

H W Okade skillnader mellan statsobligationsrintor i olika
euroldnder

Ett ytterligare tecken pa fortsatt osdkerhet i euroomradet ar de till-
tagande skillnaderna mellan obligationsrantor for olika landers
statspapper. Ranteskillnaden mellan till exempel tiodriga tyska och
grekiska statsobligationer var relativt stabil fram till bérjan av 2008
och var som mest drygt 0,3 procentenheter (se diagram 76). |

boérjan av februari 2009 var skillnaden drygt 2,50 procentenheter.
Rénteskillnaden mellan tyska och spanska tiodriga statsobligationer
har varit &nnu mindre och oftast endast ett fatal punkter. Sedan
januari 2008 har dock den spansk-tyska skillnaden 6kat till dver en
procentenhet. Att statsobligationsrantor i vissa ldnder inom euroomra-
det dr hogre dn andra kan sannolikt huvudsakligen harledas till oro for
Okade statliga budgetunderskott framover.

Skillnaden mellan de svenska och tyska rantenivaerna har inte
varit anmarkningsvart stora under 2008. Sedan 2005 har rdntan pa
svenska tiodriga statspapper varit i genomsnitt cirka 0,2 procenten-
heter lagre dn den tyska. Att svenska och tyska réantenivaer skiljer sig
at beror bland annat pa penningpolitiska férvantningar. Under hosten
2008 o6kade skillnaden till som mest cirka 0,50 procentenheter men
har efter arsskiftet krympt tillbaka till cirka 0,25 procentenheter.

H M Lag tillvaxt dven i 6vriga Europa

| Storbritannien foll BNP med 6 procent i uppréknad arstakt det fjarde
kvartalet 2008. Arbetsmarknaden férsdémrades ytterligare under
december och arbetsldsheten steg till 3,6 procent jamfort med 3,3
procent manaden innan. Antalet varsel ar fortsatt stort, vilket tyder pa
att arbetsmarknadslaget fortsétter att forsdémras. Industriproduktionen
fortsatte att falla i november och kraftiga fall noterades dven i in-
kopschefsindex for industrin och tjanstesektorn. | december skedde i
och for sig en stabilisering av inkdpschefsindexet men pa en historiskt
lag niva. Antalet beviljade huslan var under december rekordlagt.
Samtidigt fortsatte bostadspriserna att falla med mer &n 2 procent
jamfort med féregdende manad. Under heldret 2008 foll bostadspri-
serna i Storbritannien med éver 17 procent.

I Norge foll BNP med 2,8 procent i uppraknad arstakt under tred-
je kvartalet 2008. En stor del av nedgangen kan forklaras av ett fall
i utvinningen av rdolja och naturgas. Fastlandsekonomin uppvisade
daremot en svag uppgang. Inkopschefsindex for tillverkningsindustrin



var oférdndrat i januari och ligger kvar pa den lagsta niva som uppmétts
sedan undersokningarna startade. Arbetsmarknadslaget forsémrades
under hosten. Antalet sysselsatta har stagnerat och arbetslésheten har
stigit &ven om den fortfarande ligger pa en historiskt sett lag niva.

| Danmark foll BNP med 1,6 procent i upprédknad arstakt
under tredje kvartalet 2008. Antalet arbetslosa fortsatte stiga under
december men ligger fortfarande historiskt sett pa en mycket lag niva.
Indikatorerna 6ver hushallens och foretagens forvantningar forsamra-
des ytterligare under december och ligger pa historiskt ldga nivaer.

Aven Osteuropa har drabbats av nedgéngen i konjunkturen och
tillvéaxten bromsade in kraftigt under tredje kvartalet 2008. Flera av
landerna har pdverkats negativt av férsvagningen av fordonsindustrin.
Industriproduktionen i exempelvis Polen och Tjeckien foll kraftigt
under slutet av hosten. | Ryssland foll inkdpschefsindex betydligt i
december, vilket indikerar att fallet i industriproduktionen tilltagit
under slutet av dret. Ett antal lander har tvingats till férhandlingar om
stodpaket fran IMF for att finansiera sina utlandsbetalningar.

H W Asien undgar inte heller konjunkturnedgangen

Utfall och indikatorer for sista kvartalet 2008 tyder alltsa pa att det
ekonomiska laget i omvarlden forvdrras alltmer och bilden ser nu
annu dystrare ut dn i den penningpolitiska uppféljningen i december.
Tecknen har blivit tydligare pa att 4&ven manga asiatiska tillvéxtlander
nu borjar drabbas patagligt av den vikande konjunkturen i omvarlden.
Den finansiella krisen har lett till minskade investeringar och minskad
export till Europa och USA. Detta har nu borjat markas i exportsta-
tistiken fran Asien. Kina rapporterade i november det forsta fallet i
exporten pé drsbasis pa sju &r och fallet fortsatte i december. Aven i
Japan har exporten sjunkit kraftigt. Bank of Japans reala exportindex
minskade med drygt 24 procent i december jamfért med motsvarande
manad féregaende ar.

Sydkorea rapporterade for fjarde kvartalet 2008 den forsta nega-
tiva kvartalstillvaxten i BNP pd drsbasis sedan Asienkrisen i slutet pa
1990-talet. Aven Kinas BNP-tillvixt under fjarde kvartalet var relativt
svag, okningen var enbart 6,8 procent jamfort med fjarde kvartalet
2007. | Japan foll BNP med 1,8 procent i uppraknad arstakt under
tredje kvartalet 2008. Den statistik som kommit in hittills, i form av ut-
fall och indikatorer, tyder pa en dnnu svagare utveckling mot slutet av
aret. Bland annat foll industriproduktionen kraftigt i december jamfort
med november och den japanska centralbankens konjunkturbarome-
ter, Tankan, visade pé snabbt fallande framtidsférvantningar hos den
japanska industrin i januari.

HE N Inflationen i omviérlden har minskat snabbt

Inflationen har fallit i omvérlden, vilket framst forklaras av sjunkande
energipriser. Exempelvis har oljepriset fallit fran 6ver 130 dollar per
fat i genomsnitt under juli 2008 till cirka 44 dollar per fat i genomsnitt
under januari.

KAPITEL 3

w
o}

600C 14YNY83d LYOddVYY ASILITOdDONINNIL



40

PENNINGPOLITISK RAPPORT FEBRUARI 2009

KAPITEL 3

Diagram 77. Konsumentpriser
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Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat och OECD

Diagram 78. KPI exklusive energi och livsmedel
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Kéllor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat och OECD

Diagram 79. HIKP i euroomrédet
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Kalla: Eurostat

| USA foll den arliga KPI-inflationen frédn 1,1 procent i novem-
ber till endast 0,1 procent i december. Karninflationen matt med KPI
rensad fran energi och livsmedel minskade daremot enbart med 0,2
procentenheter till 1,8 procent (se diagram 77 och 78). Aven &knings-
takten i den privata konsumtionsdeflatorn (rensad fran energi och livs-
medel) sjonk med 0,2 procentenheter till 1,7 procent i december.

| euroomrédet foll HIKP-inflationen med 0,5 procentenheter till
1,6 procent i december, vilket &r en betydligt snabbare inbromsning i
inflationen &n vantat i den penningpolitiska uppféljningen i december.
Inflationen &r nu pa den lagsta nivan pd over tva ar. Exklusive energi,
livsmedel, alkohol och tobak minskade inflationen dock enbart med
0,1 procentenheter till 1,8 procent (se diagram 79). Enligt prelimindra
utfall fér HIKP féll inflationen till 1,1 procent i januari.

Aven i andra lander har inflationen avtagit. | Storbritannien féll
inflationstakten i december med en procentenhet till 3,1 procent. |
Norge sjonk inflationen till 2,1 procent i december jamfért med 3,2
procent i november. Daremot var den underliggande inflationen, matt
med KPI exklusive energi och indirekta skatter, i stort sett oférandrad.
| Danmark foll inflationstakten i december tillbaka med 0,3 procent-
enheter till 2,4 procent. | Japan har inflationen fortsatt att falla och
uppgick till 1,0 procent i november. Rensat fér energi- och livsmedels-
priser lag dock priserna stilla med en 6kningstakt pa O procent.

Sammantaget har inflationen fallit kraftigt i omvérlden (se dia-
gram 77 och 78). Detta kan framst forklaras av fallande energipriser.
Okningen i konsumentprisindex rensat for energi ar mer stabil.

H H Flera kvartal med fallande BNP i Sverige

BNP i Sverige foll under bade det andra och tredje kvartalet 2008. |
likhet med i omvarlden har utfall och indikatorer for det fjarde kvarta-
let 2008 fortsatt att falla brant. Detta pekar pa att tillvaxten blir annu
svagare i slutet av 2008 och borjan av 2009 an tidigare berdknat.

Konjunkturinstitutets Barometerindikator som sammanfattar
foretagens och hushdllens syn pa svensk ekonomi visar att laget ar
"mycket svagare &n normalt”. Barometerindikatorn foll kraftigt under
senare delen av 2008 och under varje manad det fjarde kvartalet nad-
des nya bottennivaer for indikatorn (se diagram 80). Visserligen sked-
de en marginell aterhdmtning i januari, men fran en mycket lag niva.
Konfidensindikatorerna i de flesta brancher inom naringslivet befinner
sig pa historiskt ldga nivaer (se diagram 81). Aven inkdpschefsindex
uppvisar en liknande bild. Sett 6ver indexets 14-ariga historia har de
senaste manadernas utfall varit pa bottennivaer. Utrikeshandel och
detaljhandeln till och med december, samt orderingdngen och indu-
striproduktionen till och med november, tyder ocksa pa en mer negativ
utveckling under det fjarde kvartalet, dven jamfort med prognosen i
den penningpolitiska uppféljningen i december.



Riksbankens féretagsundersoékning visar pd en utbredd pessimism
bland de intervjuade foretagen (se fordjupningen "Riksbankens fo-
retagsintervjuer i december 2008 - januari 2009" i denna rapport).
Flera foretag uppger att man aldrig tidigare varit med om ett sa ut-
brett "stopp” som det som intraffat under de sista méanaderna 2008.
Forutom att drabbas av en svagare efterfragan anser ocksa foretagen
att de drabbas av finansiella restriktioner. Tillgangen pa extern finansie-
ring (bland annat banklan) uppges ha blivit samre det senaste kvartalet.

BNP-prognosen for det fjdrde kvartalet reviderades ned relativt
kraftigt i den penningpolitiska uppféljningen i december. Indikatorerna
har under slutet av 2008 blivit &nnu svagare dn vantat, vilket motive-
rar ytterligare en kraftig nedrevidering av tillvaxten under det fjarde
kvartalet (se diagram 18). Det dr svart att se tecken pa nagon snabb
aterhdmtning, dven om utvecklingen pa de finansiella marknaderna
forbattrats jamfort med den extrema situation som radde under hos-
ten. Prognosen for BNP-tillvaxten det forsta kvartalet 2009 revideras
darfor ocksd ned. Sammantaget vantas BNP ha fallit med ungefar 4
procent i uppraknad drstakt det fjarde kvartalet 2008 och falla med
drygt 2 procent det forsta kvartalet 2009.

E N Hushallens konsumtion faller

Hushallens konsumtion minskade med 0,2 procent tredje kvartalet
2008 jamfort med motsvarande period 2007 (se diagram 82). En
anledning till den svaga utvecklingen var att inkop av fordon och
drivmedel gav ett negativt bidrag till konsumtionsutvecklingen. Aven
konsumtionen av detaljhandelsvaror dimpades under tredje kvartalet.
Den konjunkturkansliga bilforséljningen har fortsatt att falla
under slutet av 2008 och inledningen av 2009. Utfallen for detalj-
handelns omséattning, till och med december, visar pa en fortsatt
dampad utveckling av konsumtionen av detaljhandelsvaror. Sallan-
kdpsvaruhandeln minskade i december jamfort med motsvarande
period 2007 och uppvisade den svagaste utvecklingen pa éver 14 ar.
Flera faktorer har bidragit till den svaga utvecklingen av konsum-
tionen. Bland annat har laget pa arbetsmarknaden férsamrats. Detta
tillsammans med en allmén osdkerhet om den ekonomiska utveck-
lingen leder till att hushallen sparar en allt storre del av sina inkomster.
Dessutom har hushallens férmdgenhet minskat till féljd av sjunkande
borskurser samtidigt som bostadspriserna ddmpats (se diagram 83).
Det framgar tydligt av Konjunkturinstitutets hushallsbarometer
att hushallen &r fortsatt pessimistiska bade om den ekonomiska ut-
vecklingen for Sverige som helhet och om den egna ekonomin (se
diagram 84). Konfidensindikatorn (CCl) steg visserligen for tredje
manaden i rad i januari men ligger fortfarande pa en mycket lag niva.
Nedgangen i bostadsrantorna har troligen bidragit till uppgangen.
| forhallande till beddmningen i den penningpolitiska uppféljningen
i december har indikatorerna for hushallens konsumtion blivit nagot
svagare dn vdntat.
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Diagram 80. Barometerindikator

™M A0
\ MU
i
\\‘/ Wi\ \
|

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

—— Barometerindikatorn
-------- Medelvarde (+/- en standardavvikelse)
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Diagram 81. Konfidensindikatorer fér naringslivet
Sasongsrensade nettotal, mdnadsdata
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Diagram 82. Detaljhandelns omsattning och
hushéllens konsumtion
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Diagram 83. Hushallens férmogenhet och sparande
Procent av disponibel inkomst
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Kélla: SCB

Diagram 84. Hushallens férvantningar om
framtiden
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Kélla: Konjunkturinstitutet

Diagram 85. Fasta bruttoinvesteringar
Arl|g procentuell forandring
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Kalla: SCB

Sammantaget vdntas svaga indikatorer, en allt trogare arbets-
marknad och minskade formdgenheter hos hushéllen innebéra att
hushdllens konsumtion fortsatter att falla den narmaste tiden.

HH Den offentliga konsumtionen 6kar

Den offentliga konsumtionen 6kade med 1,2 procent under de tre
forsta kvartalen 2008 jamfért med motsvarande period 2007. Under
det tredje kvartalet 2008 6kade den offentliga konsumtionen kraftigt,
vilket framst forklaras av tandvardsreformen som medfort kade
offentliga utgifter. Prognosen for den offentliga konsumtionen ar
oférdndrad 2009 jamfoért med den penningpolitiska uppféljningen i
december.

HH Fallande investeringar

Investeringstillvaxten (arlig férandring) i den svenska ekonomin har
avtagit och investeringarna véntas minska bade det sista kvartalet
2008 och det forsta kvartalet 2009. Hittills ar det framforallt bostads-
investeringarna som har minskat (se diagram 85). Mycket tyder pa
att utvecklingen de kommande kvartalen ocksd kommer att bli svag.
Visserligen moter nu lantagarna vasentligt lagre rantor an vad som
var fallet under hosten (se diagram 61), men situationen ar fortsatt
pressad for mdnga foretag. Exempelvis byggindustrin rapporterar fal-
lande efterfragan pa nyproducerade lagenheter. Det aterinférda ROT-
avdraget bedoms emellertid bidra till en ndgot starkare utveckling av
ombyggnationerna framover.

Det svagare konjunkturldget vantas leda till en minskning i
ndringslivets investeringar, vilket &r normalt dé efterfragan och pro-
duktionen viker. Kapacitetsutnyttjandet i industrin har fallit kraftigt
under det andra halvéret 2008 (se diagram 86). Manga foéretag upp-
ger nu ocksa att de har finansieringsproblem och darfor tvingas skjuta
upp sina investeringar. De offentliga investeringarna véntas ddremot
oOka till foljd av statliga satsningar pa infrastruktur. Prognosen for to-
tala investeringar har justerats ned bade det fjarde kvartalet 2008 och
det forsta kvartalet 2009.

HE Fallande export och import

Maénatlig statistik 6ver utrikeshandel med varor till och med december
tyder pd en mycket kraftig inbromsning av bade exporten och im-
porten. Nedgéngen i varuexporten det fjarde kvartalet 2008 ar den
storsta som uppmatts ett enskilt kvartal sedan 1980 (se diagram 87).
Den svaga internationella utvecklingen har gett ett snabbt genomslag
pa svensk export. Sveriges export bestar till en betydande del av pro-
dukter som har drabbats extra hart i denna lagkonjunktur, exempelvis
motorfordon.

Indikatorer for exportorderingdngen tyder ocksa pa brant fall
overlag framover (se diagram 88). Under hosten forsvagades dock



kronan kraftigt (se diagram 22). Detta bidrar till att starka svenska
foretags konkurrenskraft pa exportmarknaderna och i viss man dampa
nedgdngen i exporten. Sammantaget ar prognoserna for export och
import kraftigt nedjusterade det fjarde kvartalet 2008. Bedémningen
for det forsta kvartalet 2009 innebér ocksd en nedrevidering for saval
export som import jamfort med prognoserna i den penningpolitiska
uppféljningen i december.

W De offentliga finanserna ar starka men férsvagas snabbt

Den offentliga sektorns finansiella sparande ar fortfarande hogt i ett
historiskt perspektiv (se diagram 89). Mdnadsutfall for statsbudgeten
till och med december tyder pé stora dverskott i det offentliga spa-
randet 2008. En forsvagad arbetsmarknad och lagre reavinstskatter
till foljd av fallande borskurser samt lagre foretagsvinster vantas dock
ddmpa inkomsterna snabbt framover. Jamfort med bedémningen i
december dr prognosen for det offentliga finansiella sparandet 2008
ndgot nedreviderad.

Sedan den penningpolitiska uppféljningen i december har
regeringen presenterat ett antal finanspolitiska stimulansatgérder. | en
proposition fran januari 2009 presenterades bland annat tva stimu-
lanspaket. Det ena handlar om att starka forutsattningarna for svensk
fordonsindustri men det beddéms inte pdverka det finansiella sparan-
det mer d4n marginellt, eftersom det framst handlar om lanegarantier.
Daremot omfattar det sa kallade arbetsmarknadspaketet atgéarder som
berdknas férsdémra det finansiella sparandet med cirka 8 miljarder kro-
nor 2009. Riksbanken antog i den senaste penningpolitiska uppfolj-
ningen i december att regeringen skulle annonsera ytterligare 15 mil-
jarder kronor till efterfragestimulerande atgarder 2009 utover de som
regeringen presenterade i budgetpropositionen f6r 2009. Den bedém-
ningen kvarstar och nu har alltsa drygt hélften av detta annonserats.

H W Arbetsmarknadslaget forsamras

Under tredje kvartalet 2008 borjade sysselsattningen falla for forsta
gangen sedan 2004. Sysselsdttningen foll ytterligare det fjarde kvar-
talet jamfort med kvartalet innan. Jimfért med motsvarande period
aret innan 6kade antalet sysselsatta (15-74 ar) enligt AKU med 5 300
personer, eller 0,1 procent. Samtidigt 6kade antalet personer i arbets-
kraften med 39 200 personer, eller 0,8 procent, vilket innebér att an-
talet arbetslosa 6kade med 33 900 personer (se diagram 25 och 27).
| férhdllande till beddmningen i den penningpolitiska uppféljningen i
december har antalet sysselsatta utvecklats i linje med prognos medan
antalet arbetslsa har blivit ndgot hogre.

Arbetsmarknadsindikatorer visar tydligt att arbetsmarknaden nu
forsvagas snabbt. Antalet personer som varslats om uppsagning har
Okat snabbt de senaste manaderna (se diagram 90). Under december
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Diagram 86. Industrins kapacitetsutnyttjande
Procent, sdsongsrensade data
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Kéllor: Konjunkturinstitutet och SCB

Diagram 87. Utrikeshandel med varor i fasta priser
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data
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Diagram 88. Exportorderinging
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Diagram 89. Offentligt finansiellt sparande
Procent av BNP
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Anm. Streckad stapel avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 90. Nyanmalda och kvarstaende lediga platser
samt varsel
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Diagram 91. Anstillda i naringslivet enligt
Konjunkturbarometern
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varslades ndstan 18 000 personer om uppsagning, vilket innebdr att
sammantaget ndstan 60 000 personer varslades det fjdrde kvartalet
2008. Den svaga utvecklingen fortsatte i januari da drygt 17 000
personer varslades. Detta dr de hogsta siffrorna sedan slutet av 1992.
Samtidigt fortsadtter antalet nyanmalda lediga platser att minska.

Foretagens planer for de narmaste méanaderna tyder pa fortsatta
nedskdrningar av personal (se diagram 91). SCB:s konjunkturstatistik
Over vakanser visar att rekryteringarna i naringslivet fortsatte avta
under tredje kvartalet och andelen foretag med brist pa arbetskraft
har minskat snabbt enligt Konjunkturbarometern (se diagram 92).

Sammantaget tyder utfall och arbetsmarknadsindikatorer pa att
forsvagningen av arbetsmarknaden blir kraftigare &n bedémningen
som gjordes i den penningpolitiska uppfoljningen. Prognoserna for
arbetskraft och sysselsattning det forsta kvartalet 2009 ar darfor
nedreviderade och arbetslésheten beddms bli hogre. Arbetslosheten
forvantas stiga snabbt till 7,3 procent (sésongrensat), vilket 4r 0,5 pro-
centenheter hdgre &n prognosen som gjordes i december. Aven prog-
nosen for arbetade timmar har justerats ned bade det sista kvartalet
2008 och det forsta kvartalet 2009.

HE Tva ar av fallande arbetsproduktivitet

Arbetsproduktiviteten har fallit i den svenska ekonomin under sju
kvartal i f6ljd. Detta dr en osedvanligt Idng period av fallande pro-
duktivitet. Ar 2007 f5ll produktiviteten med 0,8 procent och 2008
bedéms den ha minskat med 0,7 procent (se diagram 29).

Produktiviteten har gatt fran att vara 6verraskande stark till att
bli 6verraskande svag under de tva senaste aren. Under aren 2002-
2006, da produktivitetstillvaxten var som hogst, var 6kningstakten i
genomsnitt 3,4 procent per ar. Det dr normalt att tillvaxten i arbets-
produktiviteten avtar i en konjunkturavmattning. Detta avspeglar att
foretagens arbetsstyrka och arbetade timmar anpassas senare an pro-
duktionen vid férdndringar i konjunkturen. En nedgédng i produktivi-
teten fran tidigare starka tillvaxttal har darmed delvis varit vantad,
givet normala konjunkturmonster. Men nedgangen under de tva
senaste aren har varit 6verraskande stark och langvarig.

Nar konjunkturnedgangen fortsatter ar det sannolikt att arbets-
produktiviteten dterhdmtar sig. P& kort sikt tyder dock indikatorer
for BNP och sysselsatta pd att produktiviteten fortsdtter att falla.
Produktivitetsprognosen for det sista kvartalet 2008 och det inledande
kvartalet 2009 4r nedreviderad jamfért med bedémningen i den pen-
ningpolitiska uppféljningen i december.

H E Resursutnyttjandet faller snabbt

For att beddma resursutnyttjandet i ekonomin f6ljs utvecklingen for
ett stort antal indikatorer.

Sysselsattningsgraden minskade det tredje och fijdrde kvartalet
2008, efter en lang period av stark sysselsattningstillvaxt. Samtidigt
borjade arbetslosheten att stiga (se diagram 26 och 27). Indikatorer



pa arbetsmarknadsladget, sasom fallande antal lediga platser och
snabbt stigande varsel om uppsagning, pekar tydligt pa en fortsatt
snabb forsamring.

Andra indikatorer som mer speglar resursutnyttjandet inom fore-
tagen pekar ocksd pd att det har fallit snabbt och ar betydligt lagre &n
normalt under forsta kvartalet 2009. Till exempel har andelen foretag
som rapporterar brist pd arbetskraft minskat kraftigt och ar i nulaget
nara noll (se diagram 92). Storst a&r minskningen inom byggbranschen.
Under fjarde kvartalet 2008 f6ll bristen pa arbetskraft i hela narings-
livet ytterligare och dr nu ldgre &n genomsnittet sedan 1996 dd mat-
ningarna borjade.

Kapacitetsutnyttjandet inom industrin som toppade pa en his-
toriskt sett mycket hég niva under 2007 har fallit brant under tredje
och fjarde kvartalet 2008 (se diagram 86). Aven andelen féretag inom
tjdnstebranscherna som utnyttjar resurserna fullt ut har minskat (se
diagram 93).

BNP:s avvikelse fran trend har ocksa sjunkit kraftigt och bedéms
vara negativ sedan fjarde kvartalet 2008. Sysselsattningens och
arbetade timmars avvikelse fran trend har ocksa fallit snabbt, men ar
fortfarande positiva (se diagram 30).

Sammantaget ger samtliga indikatorer en samstammig bild av att
resursutnyttjandet faller mycket snabbt och fortsdtter gora det fram-
over. Riksbankens samlade beddmning ar att resursutnyttjandet under
det forsta kvartalet 2009 ar lagre &n normalt.

B W Hog Ionedkningstakt 2008

De senaste drens stigande resursutnyttjande pa arbetsmarknaden
bidrog till en relativt h6g I6nedkningstakt under 2008. Enligt konjunk-
turlonestatistiken fran Medlingsinstitutet steg I6nerna i hela ekonomin
med 3,3 procent 2007. Under de férsta 11 manaderna 2008 steg
[6nerna i hela ekonomin med preliminéra 4,2 procent. Den prelimindra
[6nedkningstakten var hogst i primdrkommunerna, cirka 5,1 procent,
och lagst i den finansiella sektorn, cirka 3,1 procent.

Den pétagligt minskade bristen pa arbetskraft inom industrin
och byggsektorn syns dnnu inte i |6nestatistiken. Lonerna 6kade med
cirka 4,5 procent i dessa sektorer under de férsta 11 manaderna 2008
(se diagram 94). Den offentliga sektorns lIoner har i genomsnitt okat
ungefar 0,5 procentenheter snabbare dn naringslivets I16ner. Det sak-
nas dessutom en del retroaktiva I6neutbetalningar i statistiken. ° | till
exempel staten forvédntas fortfarande retroaktiva I6neutbetalningar for
framforallt det sista kvartalet 2008.

En orsak till den hogre 16nedkningstakten under 2008 jamfort
med dren innan &r att de centralt avtalade I6nedkningarna blev hogre
dn under tidigare ar. Detta har sannolikt bidragit till att I6nedkningar-
na utéver centrala avtal under de férsta 11 ménaderna av 2008 varit

10 | konjunkturlonestatistiken fors retroaktiva I6neutbetalningar I6pande in under 12 manaders tid. Under
perioden 2001-2007 utgjorde de retroaktiva utbetalningarna i genomsnitt cirka 0,6 procentenheter av det
genomsnittliga definitiva [oneutfallet pa 3,5 procent.
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Diagram 92. Andel féretag med brist pa arbetskraft
Procent, sdsongsrensade data
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Diagram 94. Loner i naringslivet
Arlig procentuell forandring
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46 Diagram 95. Inflationsforvantningar pa ett ars sikt laga i vissa sektorer, till exempel i handeln, hotell och restauranger,
Arlig procentuell forandring ) . X
4 samt i den finansiella sektorn.
Sammantaget beddéms I6nedkningstakten ha varit 4,3 procent
3 2008, vilket ar nagot hogre dén bedémningen som gjordes i den pen-
M ningpolitiska uppféljningen i december. De forhdllandevis hdga cen-
f! A tralt avtalade I6nedkningarna ger en langsammare anpassning nerat

e
WV\ I Cf\!

av Iénerna i bérjan av 2009 dn vad som annars skulle kunna motive-
ras av det snabbt forsdmrade arbetsmarknadslédget.

-

| | | | ‘ B M Enhetsarbetskostnaderna okade starkt under 2008
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Timlénerna i hela ekonomin enligt nationalrdkenskaperna 6kade

—— Hushall (KI) v " -

—— Prospera (samtliga) med ndstan 5 procent under de tre forsta kvartalen 2008."" Daremot
Foretag (KI) 6kade arbetskostnaderna per timme, som dven inkluderar arbetsgivar-

Kallor: Konjunkturinstitutet och Prospera Research AB avgifter, enbart med drygt 3,9 procent under motsvarande period.

Detta beror pa att arbetsgivaravgifterna minskade, vilket delvis

forklaras av att ITP-premien i avtalsforsakringarna for tjansteman i

Diagram 96. Inflationsforvantningar pa 1, .o . " X - 2
2 oo e rs ikt garp naringslivet reducerades under 2008. Men &ven finanspolitiska at-

Arlig procentuell forandring garder som siankta arbetsgivar- och egenavgifter for 18-24-aringar

> ‘ samt slopade egenavgifter for vissa dldre bidrog till sénkningen av
0 \ A / arbetsgivaravgifterna.
25 M “"V—\,\\/_\\ /pj \ Den svaga utvecklingen av arbetsproduktiviteten har bidragit
2,0 \ L\ 7~ \7’3 \ till en hog 6kningstakt av enhetsarbetskostnaderna under 2007 och
15 2008. Enhetsarbetskostnaderna beddéms ha 6kat med 4,7 procent
10 \'/ under 2008. Detta ar marginellt hogre dn den bedémning som gjor-
05 des i december, vilket framst beror pa lagre produktivitet.

% 98 00 02 04 06 08 10 H M Ligre inflationsforvantningar

- gz: Hushallens inflationsforvantningar pa ett ars sikt, sasom de mats

1dr i Konjunkturinstitutets hushallsbarometer har fortsatt att falla.
Anm. Samtliga aktdrer Foérvdntningarna uppgick till 0,9 procent i januari 2009. Detta &r en

Kalla: Prospera Research AB nedgang fran 1,4 procent i december och 1,9 procent i november

2008 (se diagram 95). Motsvarande siffra for foretagen uppgick till
0,2 procent i januari 2009.

Enligt Prosperas undersokning sjonk inflationsférvéntningarna
i januari jamfort med foregdende mattillfalle i oktober. Inflationen
véntas péd ett ars sikt uppga till 1,1 procent. Det &r en rejal minskning
jamfort med den tidigare undersdkningen dér forvantningarna pa
inflationen inom ett &r 1&g pa 3,2 procent. Enligt den senaste under-
sokningen foérvéntas inflationen om tva och fem ar ligga pa 1,5 res-
pektive 2,3 procent. | den forra enkéten vantades en inflation pa 2,8
procent om tvd &r och 2,6 procent om fem 4r (se diagram 96).

Den sd kallade break even-inflationen, det vill sdga skillnaden
mellan rantor pa nominella och reala obligationer med samma l6ptid,

11 Det finns flera skal till att I6nedkningstakten enligt nationalrakenskaperna skiljer sig fran den enligt
Medlingsinstitutets konjunkturlonestatistik. Ett skal ar att lonebegreppet ar vidare i nationalrdkenskaperna.
Forutom |on for arbetad tid ingar till exempel ocksa bonusar, avgangsvederlag, l6neformaner, sjuklon
och ett estimat pa svarta Ioner. Ett annat skal &r att i konjunkturlonestatistiken periodiseras retroaktiva
I6neutbetalningar till den tidpunkt da I6nen tjanades in. | nationalrékenskaperna redovisas istéllet utbetalda
lénesummor.



har fallit markant den senaste tiden. Break even-inflationen berdknad
pa 5-drsrantor i Sverige ligger for narvarande pa strax éver 0,5 pro-
cent. Break even-inflationen i USA berdknad pa rdntor med samma
|6ptid har avtagit kraftigt sedan Federal Reserves stora rantesankning.
Pa grund av rddande kris pd de finansiella marknaderna bér dock
denna typ av matt tolkas med stor forsiktighet.

H N Inflationen faller kraftigt

Under 2008 steg KPI fram till och med september och toppade pa 4,4
procent. Sedan den penningpolitiska uppféljningen har utfall fér no-
vember och december publicerats. Okningstakten i KPI har fallit kraf-
tigt under de senaste mdnaderna. Den snabba nedgéngen forklaras till
stor del av att bostadsrantorna och energipriserna fallit.

Den arliga 6kningstakten i KPl uppgick i december till 0,9 pro-
cent, vilket var en nedgdng fran 2,5 procent i november. Utfallet i
november var i linje med Riksbankens senaste prognos medan utfallet
for december var 1 procentenhet lagre dn férvéntat (se diagram 34).
Orsaken till prognosavvikelsen var framst ett ovédntat stort negativt
bidrag fran rantekostnadskomponenten i KPI. Bostadsréantorna foll
ovéntat mycket i férhallande till repordntan. Aven bensinpriserna foll
snabbare dn véntat.

Den drliga 6kningstakten i KPIF, ddr bostadsrantorna hélls kon-
stanta, uppgick till 1,6 procent i december (se diagram 35). Aven 6k-
ningstakten i KPIF har fallit under de senaste manaderna men inte lika
kraftigt som 6kningstakten i KPI eftersom de fallande bostadsrantorna
inte har ndgon direkt effekt pd KPIF.

Hushallens rédntekostnader foll med cirka 8 procent i december
2008 jamfort med samma manad aret innan (se diagram 97). |
Riksbankens prognos frdn december férvdntades skillnaden mellan
nivan pd den uppmaétta borantan i KPI och nivan pé reporantan grad-
vis falla till mer normala nivaer, jaimfért med de nivder som géllde
under hésten. Riksbankens rantesdnkning med 1,75 procentenheter i
december har emellertid foljts av snabbt fallande rorliga bostadsran-
tor. I ménga fall har bostadsrantorna till och med fallit mer &n 1,75
procentenheter sedan i december. Skillnaden mellan nivan pé den
uppmadtta bordntan i KPI och nivan pa reporantan har darmed minskat
mer dn forvéntat under de senaste manaderna.

Energipriserna steg med i genomsnitt cirka 1,4 procent i
december 2008 jamfort med motsvarande manad aret tidigare.
Priserna pd oljeprodukter (drivmedel och villaolja) féll med cirka 12
procent medan elpriserna 6kade med cirka 16 procent jamfért med
december dret innan.

Oljepriserna har fallit kraftigt pa varldsmarknaden under det se-
naste aret. Oljepriset uppgick till cirka 44 dollar per fat i genomsnitt
under januari efter att ha toppat pa éver 140 dollar per fat i somras.

15 ! ! !
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Diagram 97. Livsmedel, energi och rantekostnader i KPI
Arlig procentuell forandring
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Diagram 98. Varu- och tjénstepriser i KPI
Arlig procentuell forandring
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—— Tjanster (43,5%)

—— Varor exklusive energi och livsmedel (26,3 %)

Anm. Inom parentes anges respektive komponents

vikt i KPI.
Kélla: SCB

Aven terminspriserna pé olja, som ligger till grund fér prognosen, har
fallit (se diagram 11). Jamfoért med i december ligger terminspriserna
pa olja cirka 15 procent ldgre under prognosperioden, uttryckt i dollar.
Eftersom kronan har forsvagats mot dollarn sedan i december ar dock
nedgédngen i kronor inte lika stor. Den drliga procentuella férandringen
av priserna pé drivmedel i KPI vantas falla snabbt under de narmsta
manaderna ndr den nuvarande nivan pa priserna jamfoérs med de hoga
nivder som rddde under forra aret.

Elpriserna har fallit p& elbérsen Nordpool under det senaste aret
vilket dock annu inte hunnit fa fullt genomslag i konsumentledet
dér elpriserna fortfarande stiger, matt i arlig procentuell férandring.
Elpriserna véntas dock bérja falla &ven i konsumentledet under de
ndrmsta manaderna.

Priserna pd 6vriga rdvaror (metaller, livsmedel och 6vriga jord-
bruksrdvaror) har fallit kraftigt sedan i somras dven om viss uppgéng
har skett sedan i december (se diagram 12).

Priserna pd 6vriga varor och tjanster i KPI fortsatter att 6ka lang-
samt (se diagram 98). Rensat for hushallens rantekostnader samt
energi- och livsmedelspriserna 6kade KPI med endast cirka 0,3 procent
i december 2008, jamfért med samma manad 2007. Tjdnstepriserna
6kade med cirka 1,7 procent och 6vriga varupriser foll med cirka 2
procent jamfort med for ett &r sedan.

Jamfort med beddémningen i den penningpolitiska uppféljningen
véantas den arliga 6kningstakten i KPI nu bli betydligt lagre under de
narmsta manaderna. KPI vantas 6ka med i genomsnitt 0,5 procent
under forsta kvartalet 2009 vilket dr en nedrevidering fran 2,1 i fére-
gdende prognos. Den viktigaste forklaringen till detta ar lagre bostads-
rantor. Okningstakten i KPIF, dir bostadsrantorna hélls konstanta,
véntas uppga till i genomsnitt 2,0 procent under forsta kvartalet, vilket
ar en nedrevidering fran 2,2 procent i féregdende bedémning. Lagre
energipriser bidrar till att 6kningstakten i KPIF &r nedreviderad pa kort
sikt. KPIF exklusive energi vantas uppga till i genomsnitt 2,1 procent
under forsta kvartalet, vilket ar en nedrevidering med 0,2 procenten-
heter jamfort med beddmningen i den penningpolitiska uppféljningen
i december.



H W Den trendméssiga uppgangen i inflationen i Sverige har brutits

Inflationen har stigit trendmassigt i Sverige under de senaste aren vil-
ket sammanfaller med att resursutnyttjandet och kostnadstrycket steg
i Sverige savél som i omvérlden. Utvecklingen har framforallt drivits
av stigande ravaru- och energipriser. Under de senaste manaderna har
denna trend brutits.

Riksbanken foljer ett antal alternativa matt pa inflation. Syftet
med dessa matt ar att forsoka urskilja den gemensamma trendmaés-
siga forandringen i den allmanna prisnivan. En vanlig metod 4r 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 berdkna matt pa underliggande inflation genom att
anvanda olika statistiska metoder som tar bort eller minskar betydel-
sen av de produkter vars priser varierar mest. | diagram 99 visas ndgra
olika matt pa den underliggande inflationen. Trenden i dessa har varit
uppatgaende sedan mitten av 2005 fram till i slutet av 2008 da samt-
liga matt vande nedat.

KAPITEL 3

Diagram 99. Olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell forandring
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Anm. TRIM85 och UND é&r berdknade utifran

KPI uppdelat pa cirka 70 undergrupper. UND24

4r sammanvagd med vikter justerade for den
historiska standardavvikelsen. | TRIM85 har de 7,5
procent hogsta och de 7,5 procent ldgsta arliga
prisfordndringarna under varje manad exkluderats.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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B Penningpolitiska alternativ vid
finansiell kris och oro for deflation

Det finns andra satt for en centralbank att paverka ekonomin édn
med styrrantan. Centralbanken kan anvanda sig av verktyg som
paverkar langre rantor, riskpremier och inflationsférvantningar.
Om en centralbank hamnar i ett lige dar den maste satta styrran-
tan till noll finns det darfér andra medel att ta till. I den akademis-
ka litteraturen finns ett antal forslag pa atgarder som kan vidtas.
En del har provats i praktiken, bland annat i Japan och USA.

Riksbanken bedriver en flexibel inflationsmalspolitik som syftar till att
stabilisera inflationen runt inflationsmalet men ocksa till att stabilisera
realekonomin. Reporédntan och de férvantningar om framtida repo-
rantor som Riksbankens intentioner (uttryckta bland annat i repo-
rdntebanan) ger upphov till paverkar marknadsrantor som sedan pd-
verkar aggregerad efterfragan och inflation.

Under den finansiella krisen har de finansiella marknadernas
funktionssatt forsamrats vilket bade har paverkat transmissions-
mekanismen fran repordntan till inflation och realekonomi och med-
fort risker for den finansiella stabiliteten. For att forbattra de finan-
siella marknadernas funktionssatt har Riksbanken i likhet med manga
andra centralbanker vidtagit ett antal speciella atgarder. '?

Riksbanken har ocksa, i likhet med manga andra centralbanker
varlden Over, sdnkt styrrdntan i en relativt snabb takt. Styrrantan &r nu
néra noll i flera lander. | USA sanktes styrrantan i december till ett in-
tervall mellan 0-0,25 procent, i Schweiz ligger den pa 0,5 procent och
i Japan dr den satt till 0,1 procent.

Det finns ett antal verktyg en centralbank kan anvdnda sig av for
att stimulera ekonomin i en situation dér styrrantan ligger nara noll
och inte kan sdnkas sd mycket mer eller ndr penningpolitikens trans-
missionsmekanism inte fungerar som vanligt.

Vad ar problemet nar styrrantan ar néara noll och vad kan man géra?

Efterfrdgan i ekonomin péverkas av den reala rantan, det vill sdga
den nominella rantan minus férvédntad inflation. Nér Riksbanken
sanker repordntan faller normalt ocksé den reala reporantan eftersom
inflationsférvantningarna i normalfallet ar trogrorliga. | ett lage med
mycket svag realekonomi och lag inflation kan det behévas en lag
och kanske till och med negativ realrénta for att stimulera realekono-
min. Aven om styrrintan stts till noll kan realrintan bli for hog for
att uppna onskvard stimulans av realekonomin. | en sadan situation
star alltsa penningpolitiken infér en bindande nollrdnterestriktion och
andra verktyg behover tillgripas.

Laget kan vara &n mer problematiskt om den svaga realekono-
min sammanfaller med en finansiell kris. D& kan namligen spreaden,
skillnaden mellan de marknadsréntor som hushall och féretag moter

12 For en lista 6ver Riksbankens atgarder, se Riksbankens hemsida www.riksbank.se, under rubriken Finansiell
stabilitet\Finansiell oro — Vad gor Riksbanken?



och styrrantan, bli sarskilt stor. ' Detta foljer av att marknads-
rdntan pressas upp av spreadar som bestar av diverse riskpremier.
Marknadsrantorna forblir dd positiva &ven om styrrantan ar noll, och
realrdntan blir &nnu hogre i forhallande till vad som ar dnskvart for att
stimulera realekonomin.

Lite férenklat kan den reala marknadsrantan skrivas som:

Real marknadsrénta = Styrrdnta + spread — férvdntad inflation (1)

Aven om styrrintan sinkts till noll eller nira noll kan den reala
marknadsrdntan bli for hog. Positiva spreadar kan exempelvis bidra
till att realrantan blir for hog. Realrantan kan ocksa bli for hog om
inflationsforvantningarna ar for laga. Sarskilt ogynnsamt ar det om
forvantningar om deflation, dvs. negativ inflation uppstar. De atgar-
der som en centralbank kan anvanda sig av for att sanka realrantan
nér styrrantan redan ar noll kan alltsd i princip delas in i tva katego-
rier: de som paverkar inflationsférvantningarna och de som paverkar
spreadarna. De senare sammanfaller i hog grad med atgarder som
vidtas for att forbdttra de finansiella marknadernas funktionssatt.

Riksbankens penningpolitiska ramverk och inflationsforvantningarna

Centralbankens mél och kommunikation paverkar forvéntningarna
om inflation och rdntor och spelar darfor alltid en viktig roll. Ett
trovérdigt och siffersatt inflationsmal bidrar till att inflationsférvént-
ningarna inte blir for ldga. Genom att publicera en vél underbyggd
prognos for inflationen och styrrantan kan centralbanken paverka
forvantningarna om inflation och framtida styrrantor. Darmed kan
centralbanken ocksa visa vilken real styrranta som leder till att in-
flationsmélet uppnas och realekonomin stabiliseras. Centralbankens
prognoser utgor alltsa centrala verktyg for att paverka inflationsfor-
védntningarna. Centralbanker som — i likhet med Riksbanken — har ett
vél etablerat siffersatt inflationsmal kan darfor ha lattare att skapa tro-
vérdighet for sin politik. Riksbanken stér darfér vél rustad med sin nu-
varande utformning av penningpolitiken nar det géller mojligheterna
att motverka alltfor hoga realrdntor och for lag inflation.

Andra satt att paverka inflationsférvantningarna

| den akademiska litteraturen diskuteras alternativa sdtt att paverka in-
flationsférvdntningarna. Till exempel diskuteras mojligheten att inféra
ett prisnivamal, det vill sdga en malsatt bana for den framtida prisni-
van. Om prisnivdmdlet &r trovardigt kommer de langsiktiga inflations-
forvantningarna att vara stabila dven om lag inflation eller deflation
forvéantas pa kort sikt. Ett prisnivamal kan ses som ett genomsnittligt
inflationsmal for en ldngre tidsperiod, till exempel nagra ar.

13 For mer information om spreadar och riskpremier, se fordjupningen "Den finansiella krisen och penningpo-
litikens effekter” i denna rapport.
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Ett annat satt att halla uppe inflationsférvantningarna och som
ocksa diskuterats i litteraturen skulle kunna vara att hdlla valutakursen
fast pa en lag niva tills ett prisnivamal eller inflationsmal uppfyllts och
sedan lata den flyta igen. ' Om flera lander samtidigt har en bindande
nollrdnterestriktion kan de dock inte alla samtidigt hélla en 1dg valuta-
kurs mot varandra. | en sddan situation behovs alltsd en gemensam
diskussion om ldndernas penning- och valutapolitik.

En centralbank kan paverka langre rantor och spreadar

En centralbank styr normalt de allra kortaste rantorna i ekonomin. Det
finns dock manga olika rantor och en centralbank har i princip mojlig-
het att paverka alla dessa. Det kan man gora genom att kdpa eller
sdlja statspapper eller andra vardepapper med langre 16ptid. | en situa-
tion dér styrrantan ar satt till noll kan centralbanken darfér vid behov
paverka ldngre rantor i nedatgdende riktning. Man kan ocksa forsoka
paverka forvantningarna pa den framtida styrrdntan och darmed dven
ldngre nominella réntor. Detta kan till exempel géras genom att cen-
tralbanken i sin kommunikation deklarerar att den har for avsikt att
halla den korta rdntan ldg under en relativt Idng period.

| tider av finansiell kris kan det vara stor skillnad mellan den styr-
ranta som satts av centralbanken och de réntor som individer och
foretag moter pa grund av att riskpremierna (eller spreadarna) okar.
Eftersom det &r marknadsrantorna som foretag och hushall moter
som spelar roll for investeringar och konsumtion har alla dtgarder som
genomfors for att fa ner spreadarna eller rantorna pé specifika mark-
nader ocksd en stimulerande effekt pa den aggregerade efterfragan.
De kan darfér ses som komplement till den traditionella penningpoliti-
ken, dven nér de framst genomfors i syfte att varna om den finansiella
stabiliteten. Centralbanken kan agera direkt pa olika marknader som
inte fungerar genom att exempelvis erbjuda lan mot sékerheter och
genom kop av olika typer av vardepapper. Man kan dven bredda an-
talet motparter som far lana direkt av centralbanken.

Sadana atgérder kan dven vara aktuella nér styrrdntan inte ar
noll. Sedan i hostas har ett antal centralbanker och dven Riksbanken
genomfort en rad atgérder for att underlatta kreditforsorjningen och
den allmédnna situationen pd de finansiella marknaderna. Riksbanken
har exempelvis 6kat sin utldning till bankerna mot sékerheter i bland
annat bostadsobligationer och vidgat den typ av sakerheter som
bankerna kan lamna (till bland annat féretagscertifikat). Ett annat ex-
empel ar den amerikanska centralbanken, Federal Reserve. | syfte att
minska boldnerdntorna har Fed till exempel inréttat ett program for
att kopa vardepapper med bostadslan som sékerhet fran de statliga
bolaneinstituten.

14 Detta ar en del i ett férslag som kallas "The Foolproof Way" och har presenterats bland annat i L.E.O.
Svensson, (2003), “Escaping from a Liquidity Trap and Deflation: The Foolproof Way and Others." Journal
of Economic Perspectives 17.
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Ett annat program, som &r ett samarbete med det amerikanska finans- Diagram R1. Centralbankers balansomslutning
departementet, innebdr att Federal Reserve kommer att lana ut med 400 Index, januari 2007=100
tillgdngar som billan, studieldn och lan garanterade av "the Small
Business Administration” som sékerhet. Fed har dven utokat [6ptiden o {\N\rl
pa lan och antalet institutioner som far lana direkt av centralbanken
samt agerat direkt pa till exempel marknaden for foretagscertifikat. o /\h‘
|
Atgirderna paverkar centralbankernas balansrikningar
100
Nar centralbanken lanar ut pengar till bankerna eller képer olika typer
av finansiella tillgadngar dkar bankernas tillgang till betalningsmedel 0 L L L
. SRS T SN N RN N N
(likviditet). Da 6kar dven den monetéra basen, det vill sdéga summan B - SR MR UV S
av mangden utestdende sedlar och mynt samt bankernas inldning — ECB
(reserver) i centralbanken. Detta kan bidra till att tillgangen pa kre- - g:gk of England
diter 6kar i ekonomin. Att den monetéra basen 6kar &r normalt en Riksbanken
foljdeffekt av sddana dtgarder som beskrivits ovan. Men det kan Kallor: Respektive centralbank
ocksa vara en uttalad strategi da styrrdntan ar noll. Det var exempelvis
nagot som provades i Japan i borjan av 2000-talet. Dar praglades den Diagram R2. Centralbankers balansomslutning

ekonomiska utvecklingen under 1990-talets senare del bland annat Procent av BNP

av relativt svag tillvéxt, inflation nara noll eller till och med deflation *

och problem inom den finansiella sektorn. 1999 sankte den japanska 25

centralbanken styrrantan till noll. Ar 2001 inledde centralbanken ett 2

program ddr man genom att 6ka den monetdra basen forsokte stimu- A ,.M—JMG’
lera ekonomin. Atgérderna pagick fram till 2006 och bidrog till att den " T V )
japanska centralbankens balansrédkning ¢kade kraftigt. 10 J

En 6kning av den monetéra basen kan vara ett satt att astad- = e e
komma det som diskuterats i den akademiska litteraturen (prisniva- o o

2 - . 0 L !
mal och svag valutakurs). Men trots att den monetara basen 6kade S &9 ¢§ FEF SIS
. w ° .. . . R N : ~ N - R R
mycket i Japan dr det svért att bedéma om programmet verkligen fick LA O

° .. . o . . " — ECB
nagon storre stimulerande effekt pd den japanska ekonomin. For att —— Bank of England
en 6kning i den monetéra basen ska fa ndgon effekt pa inflationsfor- — Fed
Riksbanken

védntningarna boér den uppfattas som permanent, men den expansion
som genomfoérdes av Bank of Japan uppfattades av allt att ddma som
tillfallig, vilket den ocksa var. Den monetdra basen minskades senare

kraftigt innan styrrdntan hojdes dver noll.

Aven Federal Reserves tgérder i den aktuella krisen har bidragit
till en betydande 6kning av omslutningen pa dess balansrékning.
Syftet har emellertid inte varit att uppna nagot kvantitativt mal for
bankernas reserver utan att forbattra kreditforsorjningen. ® Detsamma
galler for ECB, Bank of England och Riksbanken, vars balansrdakningar
ocksa okat i omfattning (se diagram R1 och R2). De exakta skélen
for detta, och atgardernas utformning, varierar dock mellan landerna
och beror bland annat pa tillstdndet i bankerna och den finansiella
strukturen i respektive land. Samtidigt visar centralbankernas atgarder,
och dess effekter, att det finns andra satt att paverka marknadsréntor,
inflation och realekonomi an férandringar i styrrantan.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Office for
National Statistics, SCB samt respective centralbank.

15 Bank of Japans atgarder har i litteraturen betecknats med "quantitative easing”. Federal Reserve beskriver
istéllet sina atgarder som "credit easing”. Se "The crisis and the policy response”, tal av B. Bernanke, the
Stamp Lecture, London School of Economics, Jan 13, 2009, www.federalreserve.gov/newsevents/speech/
bernanke20090113a.htm.
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B Den finansiella krisen och
penningpolitikens effekter

Den tidvis 6kade skillnaden mellan Riksbankens reporédnta och
bankernas utlaningsrantor betyder inte att penningpolitikens
effekter nddvandigtvis har minskat. Riksbankens rantesankning
i december foljdes av kraftigt fallande marknadsrantor. Nagon
kraftig kreditatstramning kan dnnu inte ses i statistiken. Olika
enkdter ger dock en bild av att det blivit bdde dyrare och svarare
att fa lan.

Penningpolitiken paverkar inflationen och den ekonomiska aktiviteten,
sasom produktion och sysselséttning, via de finansiella marknaderna.
Eftersom den finansiella krisen har paverkat de finansiella markna-
dernas funktionssatt finns det anledning att fraga sig hur krisen har
paverkat penningpolitikens verkningsgrad.

Den finansiella krisen och forsvagningen av konjunkturen har lett
till fallande tillgdngspriser och stora svarigheter for finansiella foretag
vérlden over. Samtidigt som deras tillgangar har sjunkit i vdrde har
mojligheterna att finansiera verksamheten forsvarats. Investerare har
sokt sig till tillgdngar med 14g risk, framforallt statspapper. Den extra
avkastning i form av olika riskpremier som kravts for att investera i
mer riskfyllda tillgangar har stigit. Det beror pa att investerarna kravt
kompensation bdde for risken att den som tagit ett lan eller stallt ut
ett vdrdepapper inte ska kunna betala tillbaka (kreditrisk) och for
risken att tillgangen inte ska kunna séljas vid behov (likviditetsrisk).

Okade spreadar behéver inte betyda att penningpolitiken &r
mindre effektiv

Ett vanligt matt pa den finansiella krisens effekter pa de finansiella
marknadernas funktionssatt ar den s& kallade basis-spreaden, skillna-
den mellan réntan pa ett Ian mellan banker (interbankréntan) for en
viss period och den férvantade styrrantan under motsvarande period. |
diagram 57 visas basis-spreaden for lan med tre méanaders [6ptid i USA
och Sverige. Efter att ha varit 5 rdntepunkter i genomsnitt i Sverige
mellan 2003 och 2006, steg spreaden till ndrmare 50 rantepunkter
under slutet av 2007 och 6kade ytterligare under 2008 till som mest
knappt 150 rantepunkter. | USA har uppgédngen i basis-spreaden varit
dnnu starkare. Fram till 2007 |ag basis-spreaden i USA pa ungefar
samma niva som den svenska. Darefter mer &n tiofaldigades den.
Under 2008 steg den till som mest 360 rantepunkter. En forklaring till
att interbankrantorna borjade stiga var ett gradvist forsdmrat fortro-
ende pa marknaden som blev synligt i augusti 2007. | september 2008
steg interbankrédntorna ytterligare i samband med den akuta fortroen-
dekris som uppstod efter Lehman Brothers kollaps. Riskpremien blev
da mycket hogre dn vad som hade varit fallet under méanga ar.

Den finansiella krisen har hojt bankernas och andra kreditinstituts
finansieringskostnader, vilket lett till héjda lanekostnader for foretag
och hushall. Till saken hor dock att lanerdntorna, framforallt till hus-
hallen, i ett historiskt perspektiv var ovanligt laga i forhdllande till de
riskfria rantorna under aren fére den finansiella krisen. Det finns flera



tdnkbara orsaker till detta, till exempel storre grad av konkurrens mel-
lan bankerna, minskade kreditforluster i sparen av den starka ekono-
miska utvecklingen, globalt sett ett hogt sparande och en ovanligt lag
prissattning av risk. Till nagon del handlar uppgéangen i laneréntorna
under den finansiella krisen antagligen om en anpassning till nivder som
kommer att vara normala dven nér krisen vél ar dver.

Att skillnaden 6kat mellan Riksbankens reporanta a ena sidan och
bankernas finansieringskostnader och utlaningsrantor & den andra
betyder inte nédvéndigtvis att penningpolitikens effekter minskat. Nar
repordntan sanktes i tvd omgangar i oktober gav visserligen detta ett
mer begrédnsat utslag i marknadsrdntorna (se tabell R1). Men detta
var i en situation med extremt stor osdkerhet och héga och stigande
riskpremier pd de finansiella marknaderna. Efter Riksbankens rante-
sankning med 1,75 procentenheter i december har interbankréntor
och korta boldnerantor fallit med cirka 2,50 procentenheter. Det beror
pa att riskpremierna pa finansmarknaden kommit ned. En sénkning
av repordntan innebdr en sankning av det "golv" pa vilket riskpremier
ldggs. Om riskpremierna stiger, som de gjorde i oktober, motverkar
det genomslaget av reporantesédnkningar. Férandringen i marknads-
rdntorna blir mindre &n de annars hade varit. Nér riskpremien kommer
ned, som i december, blev nedgangen i marknadsréntorna storre dn
forandringen i reporantan.

Tabell R1. Penningpolitikens genomslag

Procentenheter
12 sep PPR 08:3 PPU 08:3 2jan  21jan
(29 okt) (10 dec)
Reporantan 4,75 3,75 2,00 2,00 2,00
(-1,00) (-1,75) (0,00) (0,00)
Interbankrdnta, 3 man 5,33 4,75 2,67 2,39 2,13
(-0,58) (-2,08) (-0,28) (-0,26)
Boranta (listad), 3 man 5,95 5,83 3,72 3,48 3,30
(-0,12) (-2,11) (-0,24) (-0,18)
Foretagsrantor, 3 man cab,87 ca 4,97 ca 3,38
(ca-0,90) (ca-0,59)

Anm. Procentenheter. Notering inom parentes avser férandring sedan narmast féregaende datum i tabellen.
Foretagsrantor fran finansmarknadsstatistiken. Sista utfall &r december, statistiken presenteras med en dryg
manads fordréjning.

Kéllor: Reuters Ecowin, SCB och Riksbanken

Enkater ger en bild av att det blivit dyrare och svarare att fa lan

Om man vill bilda sig en uppfattning av hur den finansiella krisen
paverkat tillgdngen pa krediter gar det inte att titta enbart pa utveck-
lingen av marknadsrantorna. Olika enkater tyder pd att det inte bara
blivit dyrare utan dven svarare att fa lan (se tabell R2). Bankerna kan
exempelvis ha stravat efter att minska volymen pa sin utlaning i for-
héllande till sitt eget kapital i syfte att bli mindre stérningskénsliga och
sdnka sina finansieringskostnader. Bankerna sjélva har ocksa fatt storre
svarigheter att finansiera sin verksamhet, speciellt mer langfristigt, &n
vad som avspeglas i marknadsrantorna.
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Diagram R3. Nyutlaning till hushall och féretag
Arlig procentuell forandring
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Kélla: SCB
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Tabell R2. Enkétresultat: ALMI, KI, Riksbanken

Svarare Dyrare att Utokad sakerhet
att fa lan? fa lan? som krav for att
fa lan
ALMI ja

Laneindikator, langivare
(december jmf med oktober 2008)

Konjunkturinstitutet ja ja ja
Konjunkturbarometer,

lantagare (december jmf

med november 2008)

Riksbanken ja ja Framgar ej
Foretagsundersokning, lantagare

(december/januari jamfort

med oktober 2008)

Kéllor: ALMI, Konjunkturinstitutet och Riksbanken

An sé lange gér det inte att se ndgon kraftig kredititstramning
i den officiella statistiken 6ver bankernas utlaning. Nyutlaningen till
hushall minskade visserligen fram till och med november, men 6kade
i december (se diagram R4). Nyutlaningstakten till féretag avtog fran
november till december, men volymméssigt ar utlaningen till foretag
fortsatt mycket hog (se diagram 64). Dessa siffror kan dock ge en
overdrivet ljus bild av kreditforsérjningen. For det forsta redovisas i
nyutlaningen aven siffror for omférhandlade lan. For det andra finns
det en eftersldpning sa till vida att det tar tid innan beviljade (eller
avslagna) krediter ger utslag i statistiken. Den kreditatstramning som
avspeglas i enkdterna kan alltsd senare komma att synas tydligare dn
hittills i utlaningssiffrorna. For det tredje ar det inte bara svenska ban-
ker som ger finansiering till hushéllen och féretagen. | synnerhet stora
foretag har ocksa mojlighet att fa Ian genom att emittera egna varde-
papper pa marknaden eller genom att [dna av en utlandsk bank. Den
fortsatt hoga nyutlaningstakten fran svenska banker till foretagen kan
alltsa spegla bade att féretagen minskat sina lan hos utlandska banker



och att de inte kunnat emittera egna vardepapper i samma utstrack-
ning som tidigare.

Samtidigt sker det normalt en ddmpning av kreditvolymerna nar
konjunkturen férsvagas eftersom dven efterfragan pa lan minskar.
Kreditexpansionen under 1980-talet foljdes av en kraftig ddmpning
under krisen i borjan av 1990-talet (se diagram 64) och det ar rimligt
att forvanta sig en viss ddmpning dven efter den senaste kreditex-
pansionen. Penningpolitiken bedrivs dock for att minska risken att en
kreditatstramning fordjupar lagkonjunkturen ytterligare.

Repordntan ar den rénta Riksbanken tar pa en-veckorslan till
bankerna, mot sikerhet. Under normala forhdllanden finns det ett
stabilt forhallande mellan repordntans nivd och nivan pa de rorliga
rantor som foretagen och hushallen méter, liksom mellan rantenivan
och tillgdngen pa krediter. Den finansiella krisen har dndrat dessa
forhéllanden, vilket méste beaktas i penningpolitiken. Aven om en
viss foérdndring av reporédntan fortfarande skulle ge samma effekt pa
marknadsrantorna som under mer normala forhallanden, ligger de
rorliga rantenivderna ovanligt mycket hogre &n reporéntan till foljd
av storleken pa olika riskpremier. Dessutom kan bankerna ha skél att
vilia ddmpa sin nyutldning dven nér Riksbanken sénker reporédntan.
For att paverka kreditforsérjningen och darmed inflation, produktion
och sysselsattning behover Riksbanken darfor komplettera férand-
ringar i repordntan med andra atgarder. Det kan exempelvis handla
om att vidga den krets av institut Riksbanken ldnar till, acceptera en
vidare klass av sakerheter eller ge lan pa langre I6ptider &n normalt. '
Atgarderna forbattrar bade stabiliteten pa de finansiella marknaderna
och 6kar majligheterna att nd mélen for penningpolitiken. Aven om
de inte sdnker de direkta kostnaderna for att lana, bidrar de till att 6ka
tillgangligheten pa krediter. Sa lange den finansiella krisen, lagkon-
junkturen och det laga inflationstrycket fortsatter, kommer Riksbanken
att vidta olika atgarder som komplement till férandringar av reporan-
tan (se dven fordjupningsruta "Penningpolitiska alternativ vid finan-
siell kris och oro for deflation”).

16 For en beskrivning av sddana atgdrder som Riksbanken vidtagit sedan den senaste penningpolitiska
rapporten 2008 se Riksbankens hemsida www.riksbank.se, under rubriken Finansiell stabilitet\Finansiell oro
— Vad gor Riksbanken?.
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Diagram R4. Handelsviktade vaxelkurser
Index, 2007-07-01=1
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Anm. Ett vdrde storre (mindre) dn 1 indikerar en
forsvagning (forstarkning) av véaxelkursen. De vertikala
strecken markerar nar den finansiella oron inleddes
respektive overgick till en finansiell kris (26 juli 2007 och
15 september 2008).

Kélla: Reuters Ecowin

Diagram R5. Implicit volatilitet i amerikanska aktier,
VIX (volatility index)
Procent
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Anm. De vertikala strecken markerar borjan pa tidigare
finansiella kriser samt tvd episoder av den nuvarande
finansiella krisen, dvs. ndr oron brét ut respektive gick
over till en akut kris.

Kélla: Reuters Ecowin

B Den senaste tidens
kronférsvagning

Sedan den finansiella krisen férdjupades i september 2008 har
den svenska kronan foérsvagats kraftigt. Tidigare erfarenheter
visar att sma valutor tenderar att forsvagas i tider av finansiell
oro men att denna férsvagning ofta ar av tillfallig karaktar.
Jamforelser med andra finansiella kriser som intraffat under de
senaste tio aren visar att effekterna pa véaxelkurserna har varit
kraftigare under denna kris. Hur stort genomslaget blir pa in-
flationen i Sverige beror till stor del pa om kronférsvagningen
uppfattas som tillfillig eller varaktig. Erfarenheten visar pa ett
relativt svagt samband pa kort sikt mellan inflation och vaxel-
kursférdndringar i lander med val forankrade inflationsférvént-
ningar. Genomslaget pa inflationen fran permanenta véxelkurs-
forandringar bedoms dock vara fullstindigt pa lang sikt.

Den finansiella krisen och de drastiskt férsémrade globala konjunk-
turutsikterna som foljt i dess spar har under de senaste manaderna
gett upphov till stora rorelser pa den internationella valutamarknaden.
Kronan har under de senaste manaderna upplevt den kraftigaste for-
svagningen sedan den rorliga véxelkursen infordes i november 1992.
Gentemot en korg (TCW) dér véra viktigaste handelspartners valutor
ingar hade kronan i nominella termer i borjan av februari tappat cirka
15 procent i vdrde sedan i borjan av september forra dret. Den storsta
férsvagningen har intréffat mot yenen med cirka 55 procent och mot
den amerikanska dollarn med cirka 28 procent. Mot euron hade kro-
nan forsvagats med ungefar 13 procent mellan borjan av september
forra aret och borjan av februari i ar.

Vaxelkursens utveckling pa langre sikt brukar ofta forklaras av
fundamentala faktorer sdsom skillnader i produktivitet eller BNP-
tillvaxt, nettostdllningen mot utlandet och utvecklingen i bytes-
balansen. Det grundldggande antagandet &r att likartade produkter
pa lang sikt kommer att kosta ungefdr lika mycket i lander med
likartade ekonomiska forutsattningar. Vaxelkursen paverkas dven
av hur penningpolitiken bedrivs i olika lander, som i sin tur beror pd
skillnader i konjunktur- och inflationsutsikter. Pa kort sikt kan véxel-
kursen drivas av andra faktorer och avvika frdn vad som bedéms vara
en langsiktigt motiverad utveckling. Nar det géller den senaste tidens
kronforsvagning ar det svart att forklara denna utifran forandringar
i fundamentala faktorer. De statistiska modeller med makrovariabler
som Riksbanken anvédnder for att prognostisera vaxelkursen uppvisar
inte alls samma férsvagning av kronan under slutet av 2008 jamfort
med den som faktiskt skett.

Under perioder med finansiell oro brukar stora valutor normalt
upplevas som mer likvida och sékra av investerare, vilket har gjort att
efterfragan pa dessa har dkat. Det har fatt den svenska kronan, lik-
som andra mindre valutor, att forsvagas.



De valutor som dr intressanta att studera som jamforelse ar bland
annat den nya zeeldndska och australiska dollarn samt den norska
kronan. Dessa ldnder har i likhet med den svenska ekonomin en stor
utrikeshandel och tillampar ett inflationsmal. Nar den finansiella oron
forst brot ut i juli 2007 gav det upphov till en kortvarig férsvagning av
kronan och de andra tre valutorna (se diagram R5). Men det var forst
i samband att oron 6vergick till en akut finansiell kris i mitten av sep-
tember 2008 som vaxelkurserna forsvagades patagligt.

| denna fordjupningsruta jamfoérs den nuvarande krisen med
Ryssland/LTCM-krisen 1998, IT-kraschen 2000 och terrorattackerna
den 11 september 2001."7 Aven om orsakerna till samtliga kriser har
varit olika, har de utlésande faktorerna aldrig varit direkt relaterade till
valutamarknaderna. Gemensamt for alla dessa perioder dr avtagande
riskaptit uttryckt i 6kad volatilitet och hégre spreadar i férhallande till
statspapper (se diagram R5-R7) och flykt till kvalitet. Utvecklingen pa
de finansiella marknaderna efter den 15 september 2008, i synnerhet
i USA, har hittills varit mycket kraftigare jamfort med andra finansiella
kriser som intréffat under de senaste tio aren. Betrdffande finansiella
krisers effekter pd valutamarknaderna visar tidigare erfarenheter att
sma, 6ppna ekonomiers valutor tenderar att forsvagas under dessa
perioder. Hur stor véaxelkursforsvagningen blir tycks bland annat vara
relaterat till hur lange krisen varar. Hur lange forsvagningen héller i
sig skiljer sig at mellan de olika valutorna. | diagram R9 framgar att
de undersokta valutorna borjade aterhdmta sig fyra manader efter
Ryssland/LTCM krisen 1998. Efter 11 september 2001 skedde ater-
hamtningen snabbare, medan IT-krisen 2000 daremot foljdes av en
mer utdragen véxelkursférsvagning.

Av diagram R9 framgar ocksa att den genomsnittliga vaxelkurs-
forsvagningen under den nuvarande finansiella krisen, det vill sdga
sedan september 2008, &r mycket kraftigare jamfort med de andra
kriserna. Om kronan féljer samma monster som efter dessa kriser
skulle &ndé en dterhamtning kunna inledas i bérjan av 2009. Mot
detta talar det faktum att krisen inleddes redan i juli 2007. | den me-
ningen paminner det nuvarande férloppet mer om det under IT-krisen
2000 som ocksa pagick under en ldngre period. Det skulle i sa fall tala
for att aterhdmtningen inleds forst under andra halvaret 2009.

En viktig fraga ar vilket genomslag férsvagningen av kronan
kan véntas fa pd inflationen i Sverige. Empiriska studier visar pa ett
forhallandevis svagt samband pa kort sikt mellan inflation och vaxel-
kursférsvagningar i lander med val férankrade inflationsférvantningar.
Genom en trovdrdig penningpolitik dar centralbanken reagerar pd
inflationsimpulser fran importpriserna kommer féretagen att vara
mindre bendgna att fora kostnadsokningar vidare till senare led. ®

17 Startdatum for de tidigare finansiella kriserna anges som féljande: 17 augusti 1998 fér Ryssland/LTCM kri-
sen, 13 mars 2000 for IT-kraschen, och 11 september 2001 for terrorattackerna 11 september. Startdatum
for de tva olika episoderna av den nuvarande finansiella krisen &r 26 juli 2007 och 15 september 2008, det
vill sdga ndr den brét ut forsta gdngen och ndr den gick dver till en akut kris.

18 Se till exempel Taylor, J., "Low inflation Pass-through and Pricing Power of Firms", European
Economic Review, vol. 44, 7, 2000, s. 1389-1408; Gagnon, J.E. och J. Ihrig, (2004), " Monetary Policy
and Exchange Rate Pass-Through”, International Journal of Finance and Economics, vol. 9, s. 315-38;
Burstein, A., M., Eichenbaum och S., Rebelo, (2007), "Modelling Exchange Rate Passthrough after Large
Devaluations", Journal of Monetary Economics, vol. 54, s. 346-68.
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Diagram R6. Ted-spreadar i USA, euroomradet
och Sverige
Réntepunkter

by

P
01 02 03 04 05 06 07 08 09

98 99 00

USA
Sverige
Euroomradet (Tyskland)

Anm. Ted-spreaden definieras som skillnaden mellan
tremanaders interbankranta och motsvarande
statsskuldsvéxelrdnta. De vertikala strecken markerar
bérjan pa tidigare finansiella kriser samt tva episoder av
den nuvarande finansiella krisen, dvs. nar oron brot ut
respektive gick over till en akut kris.

Kéllor: Bloomberg och Reuters EcoWin

Diagram R7. Spreaden mellan féretagsobligationer i
USA och motsvarande amerikanska statsrantor
Réntepunkter
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Anm. De vertikala strecken markerar bérjan pa tidigare
finansiella kriser samt tvd episoder av den nuvarande
finansiella krisen, dvs. ndr oron brét ut respektive gick
Sver till en akut kris.

Kalla: Reuters EcoWin
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Diagram R8. Ovigt genomsnitt av utvecklingen i
AUD, NZD, NOK och SEK under olika kriser
Manadsdata, t=0 dé& krisen brot ut,

index=1 vid t-1vid respektive kris

/N

2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

—— Nuvarande krisen

—— IT-kraschen

~—— Ryssland/LTCM-krisen
11 September

Anm. Index baserat pa handelviktade vaxelkurser for
respektive valuta.

Kélla: Reuters Ecowin

Diagram R9. Utvecklingen i TCW under olika kriser
samt prognos fran PPR 2009:1

Manadsdata, t=0 da krisen brét ut,

index=1 vid t-1 vid respektive kris

2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

—— Nuvarande krisen

= IT-kraschen

~—— Ryssland/LTCM-krisen
11 September

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kélla: Reuters Ecowin

Priserna i konsumentledet kan ocksa vara trogrorliga av andra skal.

En ténkbar orsak till att genomslaget kan vara litet pa kort sikt ar att
foretag kan anvédnda sig av valutasékringar. Istallet anpassar de sina
vinstmarginaler i avvaktan pa att véaxelkursen ska aterga till en, enligt
deras uppfattning, mer normal vardering. Exempelvis foérsvagades
den svenska kronan under 2000 och 2001 utan att det fick nagot
storre genomslag pad importpriserna i konsumentledet. '® Det mattliga
genomslaget antas ofta avspegla en 6nskan fran utlandska export-
foretag att stabilisera priserna till inhemska kdpare, sd kallad pricing-
to-market, i syfte att inte férlora marknadsandelar till inhemska pro-
ducenter.?° Men en utldndsk exportdr har pa lang sikt ingen anledning
att ta ut ett lagre pris i Sverige (for att begransa kronférsvagningens
effekter for svenska konsumenter) 4n vad de kan fa i andra lander. Pa
lang sikt talar darfor mycket for att genomslaget fran permanenta for-
andringar i vaxelkursen pa priserna ar fullstandigt.

Kronan har férsvagats under den finansiella krisen och utvecklats
svagare dn vad Riksbanken tidigare bedémt. Jamfért med progno-
sen som gjordes i borjan av september ifjol har kronan i genomsnitt
varit cirka 11 procent svagare sedan dess. Jamfort med Riksbankens
senaste prognos fran bdrjan av december 2008 var kronan fram till i
borjan av februari i genomsnitt 4 procent svagare an férvédntat. Sedan
arsskiftet har kronan forsvagats med cirka 1 procent. | huvudscenariot
antas att kronan fortsétter att vara svag pa kort sikt (se diagram R9).
| takt med att ldget pa de finansiella marknaderna stabiliseras védntas
kronutvecklingen avspegla langsiktiga ekonomiska fundamenta. |
slutet av prognosperioden antas kronan vara cirka 10 procent star-
kare i forhallande till kronkursen i borjan av februari i ar. Den tillfélliga
kronférsvagningen bedéms hoja inflationen framst under 2009, men
denna effekt motverkas delvis av lagre kostnadstryck och resursut-
nyttjande under prognosperioden.

Det historiska genomsnittliga genomslaget pa inflationen av
véxelkursen &r resultatet av en mangd olika stérningar i ekonomin.
Det ger ingen vagledning om hur stort genomslaget ar efter specifika
storningar. For att ge svar pa denna typ av fragor maste en strukturell
makromodell anvdndas. | den penningpolitiska rapporten i oktober
2008 redogjordes for ett alternativscenario dér Riksbankens allmanna
jamviktsmodell for svensk ekonomi (Ramses) anvants for att simulera
vilka effekter pa svensk ekonomi en mer varaktig férsvagning av kro-
nan skulle fa.

19 Adolfson, M. och U. Séderstrém, (2003), "Hur paverkas ekonomin av inflationsmalet?”, Penning- och
valutapolitik, nr 1.

20 Krugman, P., "Pricing to Market when the Exchange Rate changes”, i Arndt, S., W., & Richardson, J., D.,
Real-financial Linkages among Open Economies, MIT-press, 1987.



| scenariot antogs férsvagningen inte vara motiverad av fundamentala
faktorer utan resultatet av en riskpremiechock, det vill siga en for-
andring i kravet pa den Overavkastning som investerare kraver for att
hélla svenska kronor.

| alternativscenariot i oktoberrapporten antogs ett foérlopp med en
kraftigare kronforsvagning pa kort sikt och att kronan ér cirka 4 pro-
cent svagare pa tre ars sikt jamfort med huvudscenariot. Den svagare
kronan gor att importen blir dyrare i kronor samtidigt som svenska
varor och tjanster blir billigare for utlandska kopare. Detta stimulerar
exporten vilket i sin tur forstarker BNP-tillvaxten. Kronforsvagningen
fungerar som en stétddmpare i ekonomin, exportstimulansen kan
dock antas vara mindre i ett ldge nar efterfrdgan faller globalt. KPI-
inflationen kommer ddarmed att 6ka i Ramses dels till foljd av hogre
importpriser, dels till foljd av ett 6kat resursutnyttjande. | genomsnitt
blir KPI-inflationen 0,4 procentenheter hdgre dn i huvudscenariot
under prognosperioden. For att motverka det 6kade inflationstrycket
behdver penningpolitiken vara stramare och reporantan blir i genom-
snitt 0,2 procentenheter hogre under de kommande tva aren édni
huvudscenariot.

Avslutningsvis kan konstateras att genomslaget pa inflationen
fran den senaste tidens férsvagning av kronan till stor del beror pa
om det uppfattas av féretagen som en tillféllig eller en mer varaktig
forsvagning. | det nuvarande huvudscenariot antas att kronan stéarks
igen ndr den mest akuta fasen av den finansiella krisen &r 6ver. Det
finns dock en betydande osdkerhet kopplat till nar férhallandena pa
de finansiella marknaderna stabiliseras.

KAPITEL 3 - FORDJUPNING
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B Riksbankens féretagsintervjuer
i december 2008 —januari 2009

Foretagen i Riksbankens intervjuundersékning vittnar om att kon-
junkturen férsvagades ytterligare under hosten vilket bland annat
yttrat sig i en hastigt minskad orderingang och en férsamrad till-
gang till krediter. Vartannat foéretag i undersdkningen uppger att
tillgangen till extern finansiering, bland annat banklan, har blivit
samre det senaste kvartalet. Foretagens framtidstro ar i allmanhet
pessimistisk. Tva av tre foretag raknar med ett &nnu samre kon-
junkturldge om ett halvar.

Riksbankens intervjuer med foretag i svenskt néringsliv 4gde huvud-
sakligen rum under december 2008. Ungefar en femtedel av sam-
manlagt 60 intervjuer genomfordes i borjan av januari. En utforlig
redovisning av resultaten av intervjuerna publicerades den 2 februari
pa Riksbankens hemsida, www.riksbank.se, under rubriken Press &
Publicerat\Rapporter.

Mer &n vartannat féretag som Riksbanken har talat med uppger
att konjunkturlaget for narvarande ar daligt och tva foretag av tre att
laget vantas vara dnnu sémre om ett halvar. Storst ar forsamringen
bland industriféretagen. Det finns endast enstaka industriféretag i
undersdkningen som anser att ldget dr bra. Aven inom byggindustri
och handel anses konjunkturlaget vara daligt. Bland féretag inom
privata tjdnster dominerar svaret ddligt men inte lika tydligt som i de
andra sektorerna.

| Riksbankens samtal med foretagen uppger manga att forsam-
ringen av konjunkturen har varit badde bred och exceptionellt snabb.
Den svagare efterfragan har ocksd medfort att foretagen under
hosten radikalt har lagt om planerna for sina investeringar. Inom till
exempel industrin uppger en stor majoritet av féretagen att inves-
teringarna kommer att minska det nirmaste halvéret. Aven en 6kad
fokus pa foretagens likviditetssituation i sparen av dyrare upplanings-
mojligheter och sdmre kredittillférsel uppges ha paverkat féretagens
investeringsvilja.

Néstan halften av de intervjuade foretagen svarar att tillgangen
till extern finansiering (bland annat banklan och emissioner av fore-
tagsobligationer) har blivit sémre under hosten. Mojligheterna till
finansiering har blivit bade dyrare och svarare under hosten. Manga
av foretagen Riksbanken har talat med uppger att det ocksa &r be-
svarligt att finansiering i manga fall inte kan ordnas eller garanteras pd
langre 16ptider.

Foretagen lyfter fram att flera viktiga kostnader har fallit tillbaka
den senaste tiden. Det géller bland annat olika rdvaror som tidigare
okade kraftigt i pris; till exempel olika metaller, olja och livsmedel.

P& en fraga om I6nekostnadernas utveckling konstaterar flertalet
att I6nedkningarna véntas félja de avtalsenliga dkningarna medan
daremot loneglidningen vantas bli lagre i ar jamfort med forra aret.
Sammantaget tyder féretagens planer pa att priserna kommer att
hojas i mindre utstrackning framover jamfért med resultaten i den
foregdende undersokningen.
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APPENDIX

Tabeller

Beddmningen i foregdende penningpolitiska uppfoljning (december 2008) anges inom

parentes.

Tabell A1. Inflation, arsgenomsnitt
Arlig procentuell forandring

2008 2009 2010 2011
KPI 3,4 (3,5) -0,5(1,2) 1,6 (1,5) 32021
KPIF 2,7(2,7) 1,6 (1,7) 1,6 (1,4) 1,8 (1,7)
KPIF exkl. energi 2,0(2,0) 2,2(2,1) 1,8 (1,6) 1.7 (1,4)
KPIX 2,5(2,5) 1,3(1,3) 1,2(1,1) 1,5 (1,4)

Anm. Bedomningen vid penningpolitisk uppfoljning i december 2008 anges inom parentes. KPIX ar KPI exklusive hushallens réantekostnader for
egnahem och rensat for direkta effekter av férdndrade indirekta skatter och subventioner. KPIF &r KPI med fast bostadsrénta.

Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell A2. Inflation, tolvmanaderstal
Arlig procentuell forandring

mar-08 mar-09 mar-10 mar-11 mar-12
KPI 3,4 -0,1(1,8) 1,4 (1,4) 2,9 (2,0) 3,3
KPIF 2,6 1,9 (2,0) 1.7 (1,4) 1,8(1,7) 1,9
KPIF exkl. energi 2,2 2,0(2,1) 1,9 (1,7) 1,7 (1,6) 1,9
KPIX 2,3 1,6 (1,6) 1,3 (1,1) 1,5 (1,4) 1,6

Anm. Bedémningen vid penningpolitisk uppféljning i december 2008 anges inom parentes. KPIX ar KPI exklusive hushallens rantekostnader for
egnahem och rensat for direkta effekter av férandrade indirekta skatter och subventioner. KPIF & KPI med fast bostadsranta.

Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell A3. Finansiella prognoser i sammanfattning
Procent om inget annat anges

2008 2009 2010 2011
Reporanta 41 (4,1) 1,0 (2,0) 0,9 (2,3) 2,2(2,9)
10-drsranta 3,9(3,9) 2,9(3,3) 3,6(3,7) 4,1 (41)
Véxelkurs, TCW-index, 1992-11-18=100 127,2 (127,2) 140,0 (134,3) 134,5(128,8) 131,9 (126,9)
Offentligt finansiellt sparande* 2,3(2,7) -1,7 (-0,2) -2,6 (-0,8) -1,3 (-0,1)

*Procent av BNP
Kallor: SCB och Riksbanken



Tabell A4. Internationella férutsattningar
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

BNP 2008 2009 2010 2011
USA 1,3(1,3) -2,0(-0,7) 10(1,9 3,2(3,6)
Japan 0,0(0,6) -2,3(-01) 0,2(0,7) 1,6(1,6)
Euroomrédet 0,8(1,0) -2,0(-0,8) 0411 1,721
OECD 11(1,3) 19(-0,3) 09(1,6) 2,5(29)
TCW-vagt 09(1,2) -1,8(06) 06(01,3) 20(23)
Vérlden 34(35) 04019 2,6(32) 39141
KPI 2008 2009 2010 2011
USA 3841 -05(0,8) 182,2) 22(2,2)
Japan 1,4 (1,6) 0,0(0,6) 0,5(0,8) 1,0(1,0)
Euroomradet (HIKP) 3,3(334) 0,801,5) 1,4(1,8) 1,8(2,1)
OECD 36(3,7) 08(16) 1,721 2,0(2,2)
TCW-vagt 3,2(3,3) 0,8(1,4) 1,5(1,8) 1,8(2,0)
2008 2009 2010 2011
Rdoljepris, USD/fat Brent 97 (98) 50 (60) 59 (71)  63(77)
Svensk exportmarknadstillvaxt 1,7(1,8) -3,0(-0,3) 1,6(3,2) 54(6,3)

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. Forsorjningsbalans
Arlig procentuell forandring

2008 2009 2010 2011
Hushéllens konsumtion 0,8(0,8) -0,6(07) 19@@,2) 25(2,6)
Offentlig konsumtion 0,9 (0,9) 0,7 (0,7) 0,8(1,3) 0,8(1,0)
Fasta bruttoinvesteringar 3,9(4,1) -54(3,5) -1,2018) 4,2(@3,7)
Lagerinvesteringar, bidr. * -0,2(-04) 02(-0,3) -0,2(0,0) 0,1(0,1)
Export 20(@3,2) -60(-0,7) 3,2(31) 6,4(6,0)
Import 33@1) -56(23) 1426) 53(54)
BNP 0,7 (0,9) -1,6 (-0,5) 1,7 (2,2) 3,2(3,0)
BNP, kalenderkorrigerad 04(0,6) -14(04) 14019 3,2(3,0)
* Bidrag till BNP-tillvéxten, procentenheter
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvaxttakter, om ej annat anges.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell A6. Produktion och sysselséttning
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2008 2009 2010 2011
Folkmingd 16-64 ar 08(0,8 05(,4) 02(0,2) 00(0,0)
BNP, kalenderkorrigerad 04(06) -14(04) 14019 3,230
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 12(1,2) -21(16) -15(10) 0,4(0,7)
Sysselsatta (EU-definition) 1,2(1,2) -2,0(13) -1,6(13) 0,0(0,2)
Arbetskraft (EU-definition) 1.3(1,2) -01(01) -05¢(0,2) 0,0(0,0)
Arbetsloshet 15-74 ar (EU-definition)* 6,2 (6,2) 8,0 (7,4) 91 (8,4) 9,0 (8,2)
Arbetsmarknadspolitiska program* 15015 22019 24019 20019

* Procent av arbetskraften
Kallor: Arbetsformedlingen, SCB och Riksbanken
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Tabell A7. Loner och enhetsarbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férdndring, kalenderkorrigerad data

2008 2009 2010 2011
Timlon, KL 4,3 (4,2) 35(3,6) 29,2 3134
Timlén, NR 49(48) 3638 3035 3437
Arbetsgivaravgifter * -1,0(-1,0) -0,(0,1) 0,(0,1) 0,(0,1)
Arbetskostnad per timme, NR 39(38) 3537 31(3,6) 34(3,8)
Produktivitet -0,8(-0,7) 06(1,3) 2929 2724
Enhetsarbetskostnad 4,7 (4,5) 2,8(24) 01(0,6) 0,701,4)

* Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

Anm. KL avser konjunkturlénestatistiken och NR avser nationalrdkenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga l6ner,
kollektiva avgifter och loneskatter dividerat med sdsongsrensade totalt antal arbetade timmar. Enhetsarbetskostnad definieras som arbetskostnad
dividerat med sasongsrensat foradlingsvérde i fast pris. Pa grund av avrundningar summerar inte posterna.

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Tabell A8. Alternativscenario med hogre repordnta, arsgenomsnitt
Arlig procentuell férandring, om ej annat anges

2008 2009 2010 2011
BNP, kalenderkorrigerad 0,4 (0,4) -1,9 (-1,4) 0,4 (1,4) 2,8(3,2)
KPI 3,4(3,4) -0,8 (-0,5) 0,0(1,6) 0,8 (3,2)
Repordnta, procent 41 (4,1) 2,0(1,0) 2,3(0,9) 29(2,2)
Real reporénta, procent 2,0 (2,0) 2,0(-0,7) 1,7 (-1,9)
Véxelkurs, TCW-index, 1992-11-18 = 100 127,2 (127,2) 137,7 (140,0) 127,4 (134,5) 122,4 (131,9)

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

Tabell A9. Alternativscenario med svagare tillvixt, arsgenomsnitt
Arlig procentuell férdndring, om ej annat anges

2008 2009 2010 2011

BNP, kalenderkorrigerad 0,4 (0,4) -2,4 (-1,4) 0,0 (1,4) 3,0 (3,2)
KPI 3,4 (3,4) -1,1 (-0,5) -0,5 (1,6) 1.7 (3,2)
Reporénta, procent 41 (4,1) 0,5 (1,0) 0,0 (0,9) 0,5(2,2)
Real repordnta, procent 2,0 (2,0) 0,4 (-0,7) -1,7 (-1,9)

Véxelkurs, TCW-index, 1992-11-18 = 100 127,2 (127,2) 139,9 (140,0) 130,1 (134,5) 125,3 (131,9)
TCW-végd ranta, procent 3,8 (3,8) 0,7 (1,2) 0,1(1,8) 11 (3,0)
TCW-végd inflation 3,2(3,2) 0,5 (0,8) 11 (1,5) 1,4 (1,8)
TCW-vdgd BNP 0,9 (0,9) -2,2(-1,8) -1,2(0,6) 1,2 (2,0)

Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Tabell A10. Alternativscenario med starkare tillvixt, arsgenomsnitt
Arlig procentuell férdndring, om ej annat anges

2008 2009 2010 2011

BNP, kalenderkorrigerad 0,4 (0,4) -1,2 (-1,4) 2,2(1,4) 3,8(3,2)
KPI 3434 -0,2 (-0,5) 3,0(1,6) 50(@3,2)
Repordnta, procent 41 (4.1) 1,2 (1,0) 1,9 (0,9) 3,6(2,2)
Real reporénta, procent 2,0(2,0) -1.4 (-0,7) -2,5(-1,9)

Vaxelkurs, TCW-index, 1992-11-18 = 100 127,2 (127,2) 140,9 (140,0) 138,5(134,5) 138,0(131,9)
TCW-vigd rénta, procent 3,8(3,8) 1,5 (1,2) 3,2(1,8) 52(3,0)
TCW-végd inflation 3,2(3,2) 0,8 (0,8) 1,9 (1,5) 2,4(1,8)
TCW-vagd BNP 0,9 (0,9) -1,0 (-1,8) 1,8 (0,6) 2,4 (2,0)

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

Tabell A11. Alternativscenario med hogre kostnadstryck, arsgenomsnitt
Arlig procentuell férandring, om ej annat anges

2008 2009 2010 201

BNP, kalenderkorrigerad 0,4 (0,4) -0,6 (-1,4) 1,7 (1,4) 1,9 (3,2)
KPI 3,4(3,4) 0,7 (-0,5) 3,0 (1,6) 2,8(3,2)
Repordnta, procent 41 (4,1) 1,8 (1,0) 2,3(0,9) 3,0(2,2)
Real reporénta, procent 2,0(2,0) -0,7 (-0,7) -0,2 (-1,9)

Vaxelkurs, TCW-index, 1992-11-18 = 100 127,2 (127,2) 142,8 (140,0) 138,0 (134,5) 135,3 (131,9)
Produktivitet -0,8 (-0,8) 0,6 (0,6) 1,5 (2,9) 1.8(2,7)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 1,2 (1,2) -1,2 (-2,1) 0,3 (-1,5) 0,2 (0,4)

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
2008:3
2008:3
2008:3

Kronans utveckling och inflationen

Underlag for utvardering av penningpolitiken 2003-2005
Osékerhet om den framtida ranteutvecklingen
Penningpolitiken i Sverige

Vad dr en normal nivéd pé reporantan?

Resursutnyttjande, kostnader och inflation
Penningpolitiken i Sverige

Avtalsrorelsen 2007

Perspektiv pa mangden lediga resurser pa arbetsmarknaden

Inflationsindikatorer

Riksbanken publicerar egen prognos for repordntan
Underlag for utvédrdering av penningpolitiken 2004-2006
Berdkningsmetod for osdkerhetsintervall

RAMSES - ett verktyg for penningpolitisk analys

Den slopade fastighetsskattens effekter pa bostadspriserna och inflationen
Avtalsrorelsen tyder pa hogre lonedkningstakter
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 anvdnds matt pa underliggande inflation i den penningpolitiska analysen?
Realrdntans utveckling

Riksbankens foretagsundersokning: konjunkturen ddmpas och kostnaderna stiger
Den finansiella krisens utveckling under september och oktober

Finanspolitik: antaganden och prognoser

Riksbankens féretagsundersdkning: snabb avmattning och utbredd pessimism

21 En forteckning 6ver férdjupningsrutor fran och med 1993 och framat finns pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se.
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Tidigare rdntebeslut®2

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 1,50 -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 uppféljning

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 uppfdljning

8 oktober 4,25 -0,50 ingen rapport

22 oktober 3,75 -0,50 2008:3

3 december 2,00 -1,75 Penningpolitisk uppféljning

22 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

Kreditspread: Avser skillnaden mellan olika typer av rantor fér vardepapper med samma I6ptid men olika
kreditrisk.

Kopeskillingskoefficient: En fastighets kopeskilling dividerat med dess taxeringsvarde.
Lopande priser: Uttrycker det nominella véardet och &r inte rensat for 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.

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

Penningmarknadsinstrument: Uppléningsformer pd rantemarknaden.

Penningmingd: Allmédnhetens innehav av sedlar, mynt och tillgodohavanden pé bankkonton. Det finns olika
matt p& 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 tjdnster som produceras i férhdllande till de resurser i form av arbetskraft
och kapital som satts in. Det vanligaste mattet ar arbetsproduktivitet som mater produktionen per arbetad
timme.

Realrinta: Egentligen den sikra 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 s 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 &r en referensranta 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. Ranteflddena baserat pa STIBOR-rantan for 16p-
tiden tomorrow-to-next som &r néra relaterad till Riksbankens repordnta. Den marknadsnoterade fasta rantan i
STINA-kontrakten reflekterar den genomsnittliga férvantade dagsldnerdntan under kontraktets I6ptid.

Styrranta: De rantor som en centralbank sdtter 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 sammanvdgning av exempelvis BNP, KPI eller vaxelkurs i 20 lander som &r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvérlden. Vikterna baseras pa IMF:s konkurrensvikter.

TED-spread (Ursprungligen treasury/euro-dollar-spread): Anger skillnaden mellan interbankrédntan pa en viss
|16ptid och motsvarande rénta pa en statsskuldvaxel.
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Terminspriser: Priset for att fullfélja ett kop eller en forséljning av en tillgang vid en framtida tidpunkt.

Terminsranta: Ett terminsrantekontrakt innebér en skyldighet for ingdende parter att fullfolja ett kop eller en
forséljning av en rantetillgang till en forutbestamd rénta, terminsrantan, och vid en férutbestamd tidpunkt.

Tillgangspriser: Prisutvecklingen pd i huvudsak aktier och fastigheter.

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

Uppraknad arstakt: Upprdknad arstakt innebér att férandringen mellan tva pa varandra féljande perioder
raknas om till motsvarande arsférandring, vilket underlattar jamforelser av férandringar pa olika frekvens.
Antaexempelvis att BNP 6kar med 0,5 procent mellan férsta och andra kvartalet, vilket i uppréknad &rstakt blir
cirka 2 procent och &r en indikation pa vad kvartalsférandringen kan ge for helarsutveckling.

Valutaswap: En 6verenskommelse om att kdpa en valuta till dagens kurs for att sedan sélja tillbaka samma
valuta vid ett bestamt tillfalle i framtiden till en given kurs.
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