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Riksbankens direktion beslutade vid sitt sammantrade den 18 december att limna reporéantan
ofdrandrad pa 4 procent. Under forsta halvaret 2008 vantas reporantan behdva hojas till cirka 4,25
procent men osékerheten ar stor till f6ljd av oron pa de internationella finansiella marknaderna.
Utvecklingen av reporantan bedéms bidra till att inflationen &r i linje med malet pa 2 procent fran
2009 och framat, samtidigt som produktion och sysselsattning utvecklas balanserat.

Riksbanken har i stort sett samma syn pa hur reporantan kommer att utvecklas framéver som i
oktober. Att bilden ar ungefiar densamma beror pa att olika faktorer drar at olika hall. Ett hogre
inflationstryck talar for att repordantan skulle behéva hdjas nagot mer framéver men svagare
konjunktursignaler i Sverige och i omvérlden tillsammans med en fortsatt finansiell oro pekar i
motsatt riktning.

Diagram 1. Repordnta med osakerhetsintervall Diagram 2. BNP med osékerhetsintervall
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Anm. Osakerhetsintervallen i diagram 1-4 ar baserade pa historiska prognosfel. Se férdjupningen "Berakningsmetod f6r
osdkerhetsintervall” i PPR 2007:1. KPIX (tidigare UND1X) &r KPI exklusive hushdllens rantekostnader fér egnahem och rensat for
direkta effekter av férandrade indirekta skatter och subventioner.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Ny information sedan den
penningpolitiska rapporten i oktober

Ny information talar for ndgot lagre BNP-tillvaxt i USA jamfort med bedémningen i den
senaste penningpolitiska rapporten som publicerades i oktober (PPR 2007:3). Hushallens
konsumtionsutgifter utvecklades svagt bade i september och i oktober. Bilforsaljningen i
november visar inte heller pd ndgon pétaglig aterhamtning, vilket tyder pa att konsumtionen
utvecklas svagare an vantat under det fjarde kvartalet. En anledning kan vara att hushal-
lens konsumtionsutrymme minskat till foljd av det kraftigt stigande oljepriset de senaste
manaderna. Samtidigt finns det vissa indikationer pd att arbetsmarknaden utvecklats ndgot
svagare dn vantat. | oktober minskade dessutom byggnadsinvesteringarna i kommersiella
fastigheter, vilket &r ett tecken pa att problemen i byggsektorn inte langre &r begransade till
bostadsmarknaden. Féretagens vinster minskade ocksa vilket innebdr att utrymmet for in-
vesteringar och nyanstédllningar minskat.

Den senaste statistiken tyder pa att tillvaxten dven i de europeiska ekonomierna har

ddmpats och att utvecklingen framoéver blir svagare &n bedémningen i oktober. Tillvaxten i
konsumtionen har varit mattlig i &r och under de senaste manaderna har hushdllens optimism
minskat patagligt. Samtidigt visar barometerundersékningar och inkdpschefsindex att fore-
tagens syn pd konjunkturldget har fordndrats i negativ riktning.

De senaste utfallen och indikatorerna tyder pa en aningen svagare BNP-tillvéxt i vdrlden som
helhet jamfort med bedémningen i oktober.

Oljepriset har blivit hdgre dn vantat. Saval spot- som terminspriserna pa olja for leverans
under de ndrmaste 3 aren har gatt upp med cirka 10 dollar, eller nastan 15 procent, sedan
mitten av oktober. Aven spotpriserna pé elbérsen Nordpool har stigit mer 4n véntat.

Oron pa de finansiella marknaderna fortgér. Rantorna pé interbankmarknaderna har stigit
samtidigt som rdntorna pd sékrare tillgdngar, sdsom statspapper, har fallit. Den amerikanska
marknaden har drabbats mest. Detta har resulterat i kraftigt stigande skillnader mellan inter-
bankréntor och rantor pa statsskuldsvéxlar (de sa kallade TED-spreadarna har 6kat). Det
géller framforallt for I6ptider som stracker sig dver arsskiftet. Den amerikanska TED-spreaden
med tre manaders 16ptid har stigit med cirka 1 procentenhet sedan bérjan av november och
befinner sig ater pa samma hoga niva som i augusti.

| Sverige har hogre interbankrantor lett till att hushallens och féretagens lanekostnader har
stigit med uppskattningsvis 0,5 procentenheter sedan i augusti. Detta &r betydligt mer &n vad
som kan motiveras med férvdntningar om den framtida reporantan.

Data for tredje kvartalet visar att bade smahuspriserna och utlaning till hushall i Sverige

steg med néra 12 procent i arstakt. Under hosten har det emellertid kommit signaler som
pekar pa att bostadsmarknaden kan vara pa vag att kylas av. Priserna pa bostadsrdtter i de
tre storstdderna har fallit under hosten samtidigt som SCB:s kopeskillingskoefficient visar att
smahuspriserna i riket varit oférandrade under hosten. Den arliga tillvaxttakten i det bredaste
penningmangdsaggregatet M3 har dkat snabbt sedan i juli. I oktober var &rstillvaxten 20
procent. Uppgangen beror pd att allmédnhetens innehav av rantebarande vardepapper i SEK,
sadsom bankcertifikat och bostadsobligationer med I6ptider pa upp till tva &r, har fortsatt att
Oka snabbt under denna period. Den allra senaste manadssiffran for oktober visar daremot
nagot lagre tillvaxttakter for de smalare penningméngdsaggregaten M2 och MO.
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B | Sverige var BNP-tillvaxten 2,5 procent (kalenderkorrigerat) det tredje kvartalet i dr, jamfort
med motsvarande kvartal féregdende ar. Detta var ndstan en procentenhet lagre &n véntat.
Detta berodde pa att kvartalstillvaxten for tredje kvartalet blev ovéntat svag samtidigt som ut-
fallen for forsta halvaret reviderades ned betydligt. Det var offentlig konsumtion, fasta brutto-
investeringar och framférallt exporten som utvecklades svagare &n vantat.

B Indikatorer for fidrde kvartalet tyder pa en fortsatt inbromsning av BNP-tillvaxten i Sverige.
Mycket tyder pa att ddmpningen blir ndgot mer markerad &n vad som antogs i oktober.
Hushallsbarometern och statistik 6ver detaljhandelns omsattning till och med oktober har till
exempel varit svagare &n véntat.

B De senaste nationalrdkenskaperna visar att tillvéaxten i antalet arbetade timmar inte var lika
stark under det tredje kvartalet som under de narmast foregdende kvartalen. Utfallet var i linje
med prognosen, men mycket tyder pa att 6kningstakten pa kort sikt mattas av ndgot mer
an beddmningen i oktober. Enligt AKU 6kade antalet sysselsatta (16-64 ar) med 2,4 procent
frdn november 2006 till november 2007, vilket var nagot lagre &n forvdntat. Andelen arbets-
|6sa (15-74 ar, EU-definition, ej sdsongsrensad) var 5,2 procent i november. Statistik till och
med november visar att antalet lediga platser har 6kat ndgot langsammare under de senaste
manaderna. Vidare tyder anstéllningsplanerna enligt konjunkturbarometern pa att tillvaxten i
sysselsattningen kommer att ddmpas nagot det fjarde kvartalet.

B Tillviaxten i produktiviteten blev ndgot svagare &n véntat de tre forsta kvartalen 2007. Under
det tredje kvartalet bromsade nedgangen in och indikatorer for BNP och sysselsattning for det
fjarde kvartalet tyder pa en fortsatt aterhdamtning i produktivitetstillvéxten.

B Under hosten har dollarn fortsatt att férsvagas mot euron. Kursen &r nu 1,44 USD/EUR.
Forsvagningen av dollarn hanger samman med tecknen pa en svagare konjunktur i USA och
med underskottet i USA:s bytesbalans.

B Kronan har férsvagats mot dollarn och euron sedan i oktober. | termer av TCW-index har
kronan forsvagats med cirka 2 procent sedan den senaste penningpolitiska rapporten.
Utvecklingen hittills under fjarde kvartalet indikerar en TCW-prognos som &r knappt 1 pro-
cent svagare &n den senaste bedémningen.

B Hushallens inflationsférvantningar var i november 2,5 procent pa tolv manaders sikt. Detta
var 0,3 procentenheter ldgre an i oktober. Prosperas enkét visar daremot pa stigande
inflationsférvantningar sedan i oktober. P4 ett, tvd och fem ars sikt vantas inflationen bli 2,6,
2,5 respektive 2,4 procent av samtliga aktdrer. Den storsta uppjusteringen har gjorts pa ett ars
sikt.

B KPI och KPIX 6kade med 3,3 respektive 1,9 procent i arstakt i november. Detta var drygt 0,6
procentenheter hogre an forvantat. Priserna pa energi och livsmedel (framst frukt och gront)
Okade ovéntat snabbt. Rensat fér energipriserna uppgick 6kningstakten av KPIX till 1,9 pro-
cent, vilket var cirka 0,2 procentenheter hogre dn prognostiserat. Den framsta anledningen till
att KPI 6kar snabbare dn KPIX &r stigande réntekostnader for egnahem som bidrog med 1,1
procentenheter till KPI-inflationen.
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Konjunktur- och inflationsutsikterna

Riksbankens nuvarande bild av konjunktur- och inflationsutsikterna baseras p& den bedémning
som gjordes i den penningpolitiska rapporten i oktober och den uppdatering av prognoserna som
presenteras i denna uppféljning.

B B Finansiell oro och svagare omvarld

Utsikterna for tillvaxten i USA har reviderats ned ytterligare sedan den senaste penningpolitiska
rapporten. | det korta perspektivet har osékerheten 6kat om problemen pa den amerikanska
bolane- och bostadsmarknaden och hur stora effekterna pd den reala ekonomin kan bli. Det finns
ocksa tecken pa att bland annat hushéllens konsumtion vaxer langsammare an vad som lag i den
tidigare beddmningen.

Den fortsatta osakerheten pd de finansiella marknaderna har gjort att placerare sokt sig till inves-
teringar med lag risk och hog likviditet. Detta har lett till att de sa kallade interbankrantorna har
stigit i mdnga lander. Foretag och privatpersoner har déarfor fatt en stérre uppgéng i upplénings-
kostnaderna an vad som kan motiveras med férvdntningar om framtida styrréntor. Den utveck-
lingen antas ddmpa efterfragan pé kort sikt bdde i omvérlden och i Sverige. Den finansiella tur-
bulensen skapar ocksd en allman osékerhet om den ekonomiska utvecklingen som kan paverka
planer for investeringar och konsumtion.

Sammantaget har prognosen for BNP-tillvixten i omvarlden reviderats ned ndgot men tillvéxten
ar fortsatt god sett i ett historiskt perspektiv.

Beddmningen av inflationen i omvérlden har justerats upp bade for i ar och nésta &r. Detta hdng-
er samman med att energipriser och livsmedelspriser stigit mer 4n vintat. Aven framéver véntas
energipriserna forbli hoga, av terminspriserna att déma, vilket bidrar till att dra upp inflationen i
omvarlden.

H W God svensk konjunktur men tecken pa dimpning

BNP-tillvaxten har ddmpats sedan 2006, men utvecklingen i svensk ekonomi ar fortfarande god.
Under det tredje kvartalet var tillvaxten svagare dn véntat och indikatorer, sdasom hushallsbaro-
metern och statistik Over detaljhandelns omséattning, tyder pa att dven det fjarde kvartalet blir
svagare dn berdknat. Tillvixtprognosen revideras dérfor ned fér 2007. Aven ékningen av anta-
let arbetade timmar dampades under det tredje kvartalet. Antalet sysselsatta enligt AKU 6kade
ndgot langsammare &n vantat i november vilket talar for ndgot lagre tillvéxt i antalet arbetade
timmar under det fjarde kvartalet, jamfort med beddémningen i den féregaende penningpolitiska
rapporten.

BNP-prognosen revideras ocksa ned nagot for de kommande aren. Den kreditatstramning som
foljt i sparen av finansoron och en nagot svagare ekonomisk utveckling i omvarlden bidrar till att
dampa tillvaxten. Antalet arbetade timmar och antalet sysselsatta véntas fortsatta att 6ka under
prognosperioden, men i avtagande takt. | linje med nedrevideringen av BNP-tillvdxten antas nu
tillvéxten i sysselsattningen bli aningen langsammare 2008 och arbetslésheten nagot hogre under
prognosperioden, jamfért med bedémningen i oktober.

Sammantaget talar detta for ett ndgot lagre resursutnyttjande under prognosperioden, jamfort

med bedémningen i oktober. Resursutnyttjandet i nuldget bedoms dock fortfarande vara hogre
dn normalt och gradvis sjunka tillbaka under prognosperioden.
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B B Kostnadstrycket stiger

Timlénerna har 6kat ldangsammare an véntat hittills i ar. | enlighet med de nya Iéneavtalen véntas
de dock stiga relativt snabbt under fjarde kvartalet och i borjan pa nésta ar nar retroaktiva lone-
utbetalningar kommer in i statistiken. Hogre 6kningstakt i timlénerna och en svagare tillvéxt i
produktiviteten jamfort med narmast foregdende ar medfor hogre kostnader i produktionen och
ett gradvis stigande inflationstryck. Framover bedéms sedan tillvaxten i produktiviteten tillta och
utvecklas ungefar i linje med den trendmadssiga 6kningstakten vilket bidrar till att kostnadstrycket
ddmpas.

Sammantaget vintas det inhemska kostnadstrycket bli marginellt Idgre under prognosperioden,
jamfort med tidigare bedomning. Nedrevideringen motiveras fraimst av att arbetsmarknadslaget
inte blir riktigt lika anstrangt som tidigare vantat, vilket antas ddmpa l6neglidningstakten. | viss

man motverkas det av att tillvdxten i produktiviteten har reviderats ned ndgot.

H W Hogre inflation 2008

Inflationen vantas stiga snabbt det ndrmaste aret. Delvis hanger detta samman med att energi-
och livsmedelspriserna har stigit snabbt pa senare tid och férvantas forbli hoga. KPIX védntas 6ka
med i genomsnitt 2,7 procent under 2008, vilket kan jamféras med den genomsnittliga 6knings-
takten under 2006 och 2007 pa 1,2 procent. Rensat for energipriserna stiger inflationen mera
graduvis till foljd av att kostnadstrycket 6kar snabbare.

KPl-inflationen vantas 6verstiga 3 procent som genomsnitt under 2008. Knappt en procentenhet
forklaras av stigande rantekostnader fér egnahemsboende. Mot slutet av prognosperioden gér
konjunkturen in i en lugnare fas samtidigt som den senaste tidens stigande energipriser faller ur
tolvmanadersjamforelserna. Detta medfor att inflationen avtar och stabiliseras runt 2 procent.
KPl-inflationen &verstiger KPIX-inflationen &ven mot slutet av prognosperioden da hushallens
rantekostnader fortsétter att stiga snabbare dn 6vriga komponenter i KPI.

Jamfort med prognosen i den penningpolitiska rapporten &r inflationen uppreviderad pd kort
sikt. Detta hanger framforallt samman med att energipriser har 6kat snabbt, men dven stigande
livsmedelspriser har bidragit. Prognosen for KPIX exklusive energi ar ocksa nagot uppreviderad
for nasta dr. Under 2009 och framover ar prognosen fér KPIX-inflationen i linje med den tidigare
beddémningen.

H M | stort sett oférdndrad rantebana

Riksbanken har i stort sett samma syn pa hur repordntan kommer att utvecklas framover som i
juni och oktober. Inflationen bedéms forvisso bli hdgre pa kort sikt, vilket skulle kunna tala for
en hogre rantebana. Mot detta talar att uppgéngen i inflationen framférallt beror pa stigande
energipriser som vantas ge en tillfdllig effekt pa inflationen under 2008. Fran mitten av 2009 och
framat bed6éms inflationen vara i linje med inflationsmalet.

Svagare tillvéxt i Sverige och i omvérlden tillsammans med en fortsatt finansiell oro med hogre
rdntor vdntas ddmpa konjunkturen snabbare dn vad som antogs i oktober. Detta skulle kunna
tala for en lagre rantebana. Men hansyn maste ocksa tas till att resursutnyttjandet i nuldget be-
ddms vara hoégre an normalt.
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Repordntan ar nu 4 procent. Under forsta halvdret 2008 véntas repordntan behdva hojas till cirka
4,25 procent men osédkerheten &r stor till f6ljd av oron pa de internationella finansiella markna-
derna. Utvecklingen av reporantan bedéms bidra till att inflationen &r i linje med malet pa 2 pro-
cent frdn 2009 och framat, samtidigt som produktion och sysselséattning utvecklas balanserat.

Det rdder som vanligt stor osakerhet om den framtida ekonomiska utvecklingen och darmed &r
osdkerheten stor om hur repordntan kommer att utvecklas framéver. Riksbanken kan exempelvis
behdva hoja repordntan mer om kostnadstrycket blir hdgre &n prognostiserat. Om dédremot den
finansiella oron fortséatter och utvecklingen i Sverige och i omvérlden blir svagare &n véantat kan
rdntan behova bli lagre.

Hur penningpolitiken kommer att utformas framéver beror ddrmed som vanligt pa hur ny infor-

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

Tabell 1. Nyckeltal, arsgenomsnitt
Arlig procentuell férandring om inget annat anges

Nyckeltal 2006 2007 2008 2009 2010

KPI 14 2221 3629 2424 2222
KPIX 1,2 12(1,1) 2,720 2120 2020
KPIX exkl. energi 06 1414 2320 2222 2222
Reporénta, procent 2,2 35(35) 4243 4344 43@4.3)
Sysselsatta (16-64 ar) 18 2526) 1415 0202 0,1(0,0)
BNP, Sverige 41 26GB17 2428 2123 2826
BNP, OECD 30 2725 2123 2426) 2627
BNP, vérlden 54 50050 45@6) 4444 4445)

Anm. Bedémning i den senaste penningpolitiska rapporten anges inom parentes. KPIX ar KPI exklusive hushdllens rantekostnader for egnahem och rensat
for direkta effekter av fordndrade indirekta skatter och subventioner.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 2. Inflation, tolvmanaderstal
Arlig procentuell forandring

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

KPI 36128 2928 2323 2222
KPIX 2,2(1,5) 2,4(12,2) 2,1@2,1) 2,0(2,0)
KPIX exklusive energi 21(1,8 2121 2323 2222

Anm. Beddmningen i den senaste penningpolitiska rapporten anges inom parentes. KPIX ar KPI exklusive hushéllens rantekostnader for egnahem och
rensat for direkta effekter av férandrade indirekta skatter och subventioner.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 3, Reporinteprognos
Procent, kvartalsgenomsnitt

Kv 42007 Kv 12008 Kv22008 Kv32008 Kv42008 Kv42009 Kv42010
Reporinta 39339 4141 42@43) 43(43) 43@4 4344 4243
Kalla: Riksbanken

Tabell 4. Senaste utfall och féregaende prognos for centrala prognosvariabler
Arlig procentuell forandring om inget annat anges

Nyckeltal Period Utfall PPR 2007:3
BNP, kalenderkorrigerad Kvartal 3 25 3,5
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad Kvartal 3 3,0 31
Sysselsatta (16-64 ar)’ Kvartal 4 2.1 2,8
Oppen arbetsldshet, sdsongsrensad -2 Kvartal 4 4,5 4,3
Arbetsloshet 15-74 &r (EU-definition), sdsongsrensad "2 Kvartal 4 6,0 5,8
Véxelkurs, TCW-index, niva?3 Kvartal 4 1241 123,4
KPI November 3,3 2,6
KPIX November 1,9 1.3
KPIX exklusive energi November 1,9 1,7

1 Utfall for kvartal 4 avser medelvérde fér oktober och november.
2 Procent av arbetskraften.
3 Utfall for kvartal 4 avser medelvarde till och med 2007-12-13.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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B Diagram

Diagram 5. BNP

Kvartalsforandringar i procent uppréknat
till rstakt, sdsongsrensade data

4600

4500

8
7
6
i
4
3
2

it

A\
W

4400

il
i

-1

y

4300

S 4200

Diagram 6. Antal sysselsatta
Tusentals personer,
sdsongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 7. KPI
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 9. KPIX
Arlig procentuell forandring
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Diagram 8. Reporénta
Procent, kvartalsmedelvirden

P eV /

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

........ PPU december 2007
-------- PPR 2007:3

Kalla: Riksbanken

Diagram 10. KPIX exklusive energi
Arlig procentuell forandring

\W

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

PPU december 2007
PPR 2007:3

Kéllor: SCB och Riksbanken

Anm. PPU avser Penningpolitisk uppféljning och PPR Penningpolitisk rapport. Streckade linjer avser Riksbankens prognos.
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