Penningpolitisk
rapport

SVERIGES RIKSBANK






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.
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KAPITEL 3 - FORDJUPNING

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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