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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.
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KAPITEL 2

Diagram 38. KPI
Arlig procentuell forandring
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........ Hogre ranta

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

Diagram 39. Produktionsgap (BNP)
Procentuell avvikelse fran HP-trend
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Anm. HP-gapen dr BNP:s avvikelse fran huvudscenariots
HP-trend. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 40. Arbetsmarknadsgap (arbetade timmar)
Procentuell avvikelse fran HP-trend
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-------- Huvudscenario
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Anm. HP-gapen &r arbetade timmars avvikelse
frdn huvudscenariots HP-trend. Streckad linje avser
Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Darefter presenteras tre scenarier som ar baserade pa en annan eko-
nomisk utveckling i Sverige och i omvérlden &n i huvudscenariot.
Tva har att géra med osdkerheten om utvecklingen pa de finansiella
marknaderna och av konjunkturen i omvérlden. | det férsta scenariot
blir den finansiella krisen mer langdragen &n i huvudscenariot sa att
den ekonomiska utvecklingen blir &nnu svagare. | det andra scenariot
aterhdmtar sig tillvaxten i varlden fortare @n vad som ar berdknat i
huvudscenariot. Detta kan bli fallet till exempel om de ekonomisk-
politiska dtgarder som har vidtagits i olika lander far snabbare eller
storre effekter 4n védntat. Det tredje scenariot beskriver vad som kan
hdnda om bade produktiviteten och véxelkursen dterigen éverraskar
och blir svagare an i huvudscenariot.

Alternativt scenario fér repordntan

Nér repordntans utveckling bestdms gors en avvdgning mellan
behovet av att fora inflationen tillbaka till malet och att stabilisera
svdngningarna i inflationen och i den ekonomiska aktiviteten.

H W Hogre repordntebana ger lagre inflation, BNP-tillvaxt och
resursutnyttjande

Alternativscenariot denna gang dr att reporédntan ligger kvar pa 2
procent under resten av dret och sedan hojs sakta (se diagram 36).
Detta alternativ motsvarar ungefar huvudscenariots rantebana i den
penningpolitiska uppféljningen i december. Ny information och nya
utfall gor att prognoserna inte blir desamma som i december. Den
statistik som har inkommit sedan publiceringen i december tyder pd
en betydligt sémre ekonomisk utveckling bade i Sverige och i om-
vérlden an vad Riksbanken och andra bedémare dé rdknade med.

Réntan i detta scenario dr hogre dn i huvudscenariot under de
kommande tre aren. Skulle Riksbanken halla fast vid repordntebanan
frdn december skulle BNP-tillvdxten ddmpas ytterligare (se diagram
37 och tabell A8). Hushallen skulle spara mer och konsumera mindre.
En hogre ranta skulle ocksa gora att foretagen drar ned sina investe-
ringar ytterligare. Nar efterfrdgan och investeringarna minskar mer
kommer produktionen att falla mer, vilket gor att efterfrdgan pa
arbetskraft blir mindre &n i huvudscenariot. Lonerna och darmed fore-
tagens kostnader sjunker da. Inflationen faller ned till en lagre niva
an i huvudscenariot och nar 6ver 1 procent forst i slutet av 2011 (se
diagram 38). Resursutnyttjandet, matt som bade produktionsgap och
arbetsmarknadsgap, ar redan &r lagt i huvudscenariot och blir med
denna rdntebana dnnu lagre (se diagram 39 och 40).
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Diagram 44. Arbetsmarknadsgap (arbetade timmar)
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-------- Huvudscenario
-------- Svagare tillvaxt
Starkare tillvaxt

Anm. HP-gapen &r arbetade timmars avvikelse
fran huvudscenariots HP-trend. Streckad linje avser
Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 45. KPI
Arlig procentuell forandring
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Starkare tillvaxt

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

Diagram 46. Reporénta
Procent, kvartalsmedelvédrden
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Huvudscenario
Svagare tillvaxt
Starkare tillvaxt

Anm. Streckad linje avser riksbankens prognos.
Kélla: Riksbanken

for kreditforluster, dels pa grund av brist pa kapital. Skulle konjunktur-
nedgédngen bli djupare eller ldngre &n i huvudscenariot, finns det alltsa
en risk att nedgangen och den finansiella krisen fortsétter att forstarka
varandra. Dessa problem och mekanismer &r inte ndgot som &r speci-

fikt for Sverige utan beror flera lander i varlden.

| det forsta alternativscenariot blir den internationella tillvéxten
svagare och inflationen ldgre 4n i huvudscenariot (se diagram 41 och
tabell A9). Styrrdntorna sanks kraftigt i omvarlden. Som en féljd av
den lagre tillvdxten faller ocksa oljepriset ytterligare.

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi med en omfattande utrikes-
handel och en finansmarknad som &r val integrerad med omvaérlden.
Det gor att en global finanskris kombinerad med en storre interna-
tionell konjunkturavmattning far betydande effekter pa den svenska
ekonomin. Svensk BNP-tillvéxt blir i detta alternativscenario i genom-
snitt 1,0 och 1,4 procentenheter lagre under 2009 och 2010
(se diagram 42). Dérefter dterhamtar sig tillvdxten och BNP véxer
nagot snabbare dn i huvudscenariot i borjan av 2012. Den lagre till-
véxten gor att resursutnyttjandet, bade métt som produktionsgap och
arbetsmarknadsgap, faller snabbare och blir lagre &dn i huvudscenariot
(se diagram 43 och 44). Den svagare konjunkturen med ldgre oljepris
och inflation i omvérlden gor att den svenska inflationen blir ganska
mycket lagre an i huvudscenariot (se diagram 45). Inflationen ligger
under mdlet pd 2 procent under stérre delen av prognosperioden.

Riksbanken sanker i detta alternativscenario repordntan ytter-
ligare. Men under senare delen av 2009 och hela 2010 &r repordntan
nere pd noll och kan féljaktligen inte sdnkas mer (se diagram 46).
Detta innebar att Riksbanken genom att enbart sénka reporantan inte
kan stimulera den svenska ekonomin tillrackligt for att fa upp inflatio-
nen i linje med malet och resursutnyttjandet till en acceptabel niva.

Problemet bestar egentligen i att realrdntan ar for hog i for-
héllande till vad som &r motiverat utifran konjunkturldget (se dia-
gram 47). For att paverka realrdntan och stimulera ekonomin kan
Riksbanken behdva anvanda sig av andra atgarder. Realrdntan bestar
lite forenklat av en nominell rénta (inklusive riskpremie) minus for-
véntad inflation.® Ett satt att halla nere realrdntan ar att se till att all-
ménhetens inflationsférvantningar halls uppe. Ett annat ar att forsoka
paverka riskpremierna pa de finansiella marknaderna. | férdjupningen
"Penningpolitiska alternativ vid finansiell kris och oro fér deflation”
finns en diskussion av vilka verktyg en centralbank kan ta till i en
sadan situation.

| scenariot sdsom det dr utformat har ar effekterna av att an-
vanda dessa verktyg inte beaktade. Detta innebar att i en sadan har
situation kan méjligen de ekonomiska konsekvenserna i Sverige bli
nagot lindrigare &n som de beskrivs i detta scenario.

9 For en utférligare diskussion av begreppet realrénta se fordjupningen "Realrdntans utveckling” i PPR
2008:2 och kommentaren "Realrantan i Sverige” pa Riksbankens webbplats.



WM Aterhimtningen i omvirlden och Sverige kan bli snabbare

Centralbanker och regeringar runt om i varlden har reagerat kraftfullt
pa den finansiella krisen. Viktiga atgdrder som att sdnka styrréntor och
att lana ut mer pengar till banksystemet har vidtagits. Dessutom har
regeringar presenterat finanspolitiska paket for att hjélpa foretag i kris
och 6ka hushallens efterfraigan. Men en grundorsak till den finansi-
ella krisen ar den allménna bristen pa fortroende. Det ar svart att sia
om ndr de dtgarder som har vidtagits formar att minska osékerheten.
Det ar mojligt att problemen blir Idngvariga, men det finns ocksd en
mojlighet att optimismen kan stiga snabbt och fortroendet atervander
fortare an vantat. | det andra alternativscenariot far de stimulans-
paket och dtgadrder som har inforts i olika lander snabbare effekt &n
i huvudscenariot. Tillvaxten i varlden aterhdmtar sig da fortare. Nar
fortroendet aterstélls pd de finansiella marknaderna och laget norma-
liseras kommer en del av bankerna att 6ka sin kreditgivning till hus-
héll och foretag igen. Foretagen borjar investera och mer arbetskraft
efterfragas. Nér laget pa arbetsmarknaden forbéttras blir hushallen
mer optimistiska om framtiden. Hushallen drar ned sitt férsiktighets-
sparande och vill konsumera mer igen.

| detta alternativscenario dterhdmtar sig den internationella till-
véaxten snabbare och blir hdgre dn i huvudscenariot (se diagram 41
och tabell A10). Den dkade efterfrigan gor att inflationen i omvarlden
blir hdgre &n i huvudscenariot. Under det andra halvaret i ar borjar
rdntenivdn i omvérlden ga upp igen. Sverige &r en liten 6ppen eko-
nomi med en stor handel och betydande finansiella kopplingar med
utlandet. Det gor att nédr det sker en snabbare aterhdmtning i varlds-
ekonomin kommer det dven att fa effekter pa den svenska ekonomin.

Den hogre tillvdaxten i omvérlden gor att den svenska exporten
Okar mer. Laget pa arbetsmarknaden forbéttras och hushéllen minskar
sitt forsiktighetssparande och ékar sin konsumtion. BNP-tillvaxten
i Sverige 6kar mer an i huvudscenariot (se diagram 42). Den hogre
efterfragan gor att inflationen inte sjunker lika mycket som i huvud-
scenariot (se diagram 45). Den kommer dnda att vara under malet i
ar men den stiger snabbt i slutet av aret och kommer sedan att ligga
over malet pa 2 procent. Reporantan borjar hojas under andra halv-
aret i ar (se diagram 46).

H B Svagare vaxelkurs och produktivitet leder till ett hogre
kostnadstryck i Sverige

| det sista alternativscenariot beskrivs vad som hdnder om bade
den svenska véxelkursen och produktiviteten utvecklas svagare an i
huvudscenariot.

Produktiviteten har utvecklats ovanligt svagt under de senaste
tvd aren. | huvudscenariot aterhdmtar sig tillvaxten i produktiviteten
ganska snabbt i dr (se diagram 49). Men de senaste utfallen har varit
Overraskande laga och det &r mojligt att styrkan i dterhdmtningen
Overskattas.

145

140

135

130

125

120

KAPITEL 2

Diagram 47. Real reporanta
Procent, kvartalsmedelvarden

| | | |
04 05 06 07 08 09 10 1"

-------- Huvudscenario
-------- Svagare tillvaxt
Starkare tillvaxt

Anm. Den reala repordntan &r beraknad som ett medel-
varde av Riksbankens reporanteprognos for det kommande
dret minus inflationsprognosen for motsvarande period.
Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kélla: Riksbanken

Diagram 48. Konkurrensvagd vaxelkurs, TCW
Index, 1992-11-18=100
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........ Huvudscenario
-------- Svagare tillvaxt
Starkare tillvaxt

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kalla: Riksbanken

Diagram 49. Arbetsproduktivitet
Arlig procentuell forandring
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-------- Huvudscenario
-------- Hogre kostnadstryck

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

28 Diagram 50. Konkurrensvigd vixelkurs, TCW Véxelkursen har forsvagats under den finansiella krisen och rorelserna

Index, 1992-11-18=100 . . . : )
i kronkursen har varit stora. | tider av finansiell oro brukar kronan
145

och andra sma landers valutor anses mer osdkra &n storre valutor och
darfor forsvagas mot de storre valutorna (se fordjupningen "Den se-
naste tidens kronfoérsvagning"). | huvudscenariot blir kronan gradvis
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starkare under prognosperioden, men risken finns att vaxelkursen blir
svagare (se diagram 50). Detta gor att svenska exportvaror blir billiga-
. re i utldndsk valuta och bidrar till att efterfragan pd dem 6kar. En sva-
gare véxelkurs gor ocksa att importerade varor till Sverige blir dyrare i
svenska kronor vilket gynnar inhemskt producerade alternativ.
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04 05 06 07 08 09 10 11 12 Det ar svart att bedoma vilka effekter en svagare véxelkurs har pa
+ Huvudscenario ekonomin. Nar allmédnheten i detta scenario forstar att férsvagningen
Hogre kostnadsryck kommer vara mer permanent far den stérre genomslag och effekterna
Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. pa ekonomin blir stérre &n i huvudscenariot.

Kalla: Riksbank . . ) . , .
e Riehanien En svagare vixelkurs leder till en hogre efterfragan vilket medfér

att foretagen vill anstélla mer arbetskraft och antalet arbetade tim-

Diagram 51. BNP mar blir hégre &n i huvudscenariot (se tabell A11). BNP-tillvixten dkar

Arlig procentuell forandring, sisongsrensade data

5 snabbt pa kort sikt, men pa lite langre sikt blir BNP-tillvéxten lagre

4 an i huvudscenariot. Produktivitetstillvdxten blir svagare dn i huvud-
3 /\_\v/ \ scenariot under storre delen av prognosperioden (se diagram 51).

. \ ) En lagre produktivitetstillvdxt innebér att samma méngd varor

produceras med en storre insats av arbetskraft. Den trendmassiga
tillvaxten bedéms i detta scenario bli Idgre under prognosperioden &n
vad som antas i huvudscenariot. Den lagre tillvaxten i produktiviteten
gor att arbetskostnaden per producerad enhet 6kar. Féretagen far da

! hogre kostnader. Bade hogre kostnader pa grund av lagre produktivi-
tet och hogre priser pa importerade varor leder till att kostnadstrycket
i Sverige Okar. Initialt sinker Riksbanken i detta scenario fortfarande
repordntan men ldter den bottna under andra kvartalet i &r for att
sedan hoja den igen (se diagram 52). Sammantaget medfor det dkade
kostnadstrycket och den hdgre reporantebanan att inflationen bottnar
pa en hogre niva under tredje kvartalet i ar (se diagram 53). Déarefter

2 | \ \

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

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

Diagram 52. Reporinta

Procent, kvartalsmedelvdrden stiger inflationen ganska snabbt, upp till cirka 3 procent. Realridntan
’ sjunker inledningsvis och ar som lagst ungefar minus 1,2 procent
4 /\ under andra kvartalet i ar (se diagram 54). Déarefter stiger den sakta

/ \ igen.
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-------- Huvudscenario
........ Hogre kostnadstryck

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kalla: Riksbanken



B W Olje- och ravaruprisernas utveckling
ar fortfarande en stor risk

De alternativscenarier som redovisats har ska ses som belysande
exempel och illustrationer. En stérre mdngd alternativa utvecklings-
vagar ar ocksa tankbara. Fortfarande rader det stor osdkerhet om ett
antal andra variabler i prognosen. Det géller till exempel olje- och
ravarupriserna som har varierat mycket det senaste aret. Den pen-
ningpolitiska rapporten som publicerades for ett ar sedan innehdll

ett scenario dér oljepriset steg mer dn i huvudscenariot. | den efter-
foljande rapporten fanns ett scenario dar effekterna av ett fall i olje-
och ravarupriserna analyserades. Bdda dessa scenarier visade sig fanga
viktiga drag i den makroekonomiska utvecklingen under 2008. Ett
oljepris som var hdgre &n véntat drev férst upp inflationen och rdntan
mer an forvantat. Lika dverraskande snabbt gick utvecklingen darefter
i motsatt riktning. Oljepriset &r alltjamt en viktig riskfaktor.

KAPITEL 2

Diagram 53. KPI
Arlig procentuell forandring

| | | | | |
04 05 06 07 08 09 10 1 12

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

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

Diagram 54. Real reporanta
Procent, kvartalsmedelvarden
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-------- Huvudscenario
-------- Hogre kostnadstryck

Anm. Den reala repordntan &r beraknad som ett medel-
varde av Riksbankens reporanteprognos fér det kommande
dret minus inflationsprognosen for motsvarande period.
Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kélla: Riksbanken
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