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Aterhdmtningen efter den kraftiga konjunkturnedgangen fortsitter. De finansiella marknaderna fungerar
allt battre och de atgarder som centralbanker och myndigheter vidtar har effekt. Varldsekonomin fortsat-
ter att forbattras och det gynnar den ekonomiska utvecklingen i Sverige.

Aterhamtningen sker fran en lag niva och det kommer att finnas gott om lediga resurser i ekonomin
under de kommande aren. Utvecklingen pa arbetsmarknaden ser inte ut att bli riktigt lika svag som
prognosen i den penningpolitiska rapporten i oktober. Men arbetslésheten véntas fortfarande stiga under
nasta ar och det svaga arbetsmarknadslaget vantas hélla tillbaka 16nedkningarna i avtalsrorelsen 2010.
Samtidigt ddmpas inflationstrycket ytterligare av lagre hyror, en lagre inflation i omvérlden och en star-
kare krona, jamfort med bedomningen i oktober.

For att klara inflationsmalet pa 2 procent och for att understédja uppgéangen i produktion och sysselsitt-
ning kvarstar beddmningen att reporantan behéver vara lag under en lang tid. Riksbankens direktion har
darfor beslutat att lamna reporéantan oférandrad pa 0,25 procent och reporantan véntas vara kvar pa den
nivan fram till hosten 2010. Darefter vintas reporantan stiga till mer normala nivéer sa att den ekono-
miska utvecklingen blir balanserad och inflationen hamnar i linje med malet.

De kraftiga forandringarna i reporantan paverkar bostadsrantorna som ingér i Konsumentprisindex (KPI).
Darfor kommer det att bli stora kast i KPI framéver. Den underliggande inflationen matt med KPIF (KPI med
fast bostadsranta) utvecklas mer stabilt och ligger nara 2 procent i slutet av prognosperioden. Pa langre sikt
sammanfaller 6kningstakten for KPIF och KPI da reporantan stabiliseras pa en mer normal niva.

Diagram 1. Repordnta med osakerhetsintervall Diagram 2. KPI med osdkerhetsintervall
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Anm. Osékerhetsintervallen i diagrammen &r baserade pa historiska prognosfel. Se fordjupningen "Berdkningsmetod for osékerhetsintervall”
i PPR 2007:1. Osakerhetsintervallen for reporantan dr baserade pa riskjusterade marknadsrantors formdga att prognostisera den framtida
repordntan. Detta osdkerhetsintervall tar inte hansyn till att det kan finnas en nedre grans for reporantan.
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Konjunktur- och inflationsutsikterna

Riksbankens bild av konjunktur- och inflationsutsikterna baseras pa den bedémning som gjor-
des i den penningpolitiska rapporten i oktober och pa de prognoser som goérs i denna uppfélj-
ning. Prognoserna baseras pd att repordntan hélls oférandrad pa 0,25 procent till hésten 2010.
Darefter hojs reporantan och uppgar till runt 4 procent mot slutet av 2012.

Internationella konjunkturen forbattras

Varldsekonomin har borjat aterhdmta sig efter den mycket djupa konjunkturnedgangen.
Vérldshandeln okar nu ater och de finansiella marknaderna fungerar allt battre. Tillvaxten var
fortsatt stark i Asien (exklusive Japan) under det tredje kvartalet och aterhdamtningen forvantas
fortsétta. Prognosen for tillvaxten i vdrldsekonomin har reviderats upp ndgot bade foér i ar och
nésta ar. Men vérldsekonomin berdknas dnda krympa med cirka 1 procent 2009, vilket &r en
mycket svag ekonomisk utveckling historiskt sett. De kommande tre aren bedéms varldsekono-
min vdxa med i genomsnitt 4 procent per ar, vilket dr ungefdr i linje med historiskt genomsnittlig
tillvéxt.

| USA véntas en nagot svagare tillvaxt under det fjarde kvartalet 4n under det tredje. Detta for-
klaras bland annat av att hushallens konsumtion inte langre understéds av de kraftiga offentligt
finansierade rabatter som erbjudits vid bilkop. Den gradvisa aterhamtningen véntas dock fort-
satta under 2010 och framét, inledningsvis understddd av férbéttringarna pa de finansiella mark-
naderna och av ekonomisk-politiska stimulansatgérder. Efterhand kommer hushallens, foretagens
och bankernas balansrakningar forbattras samtidigt som ocksa situationen pa arbetsmarknaden
forbattras. Forutsattningarna for tillvaxt ddmpas emellertid av att tillgdngen pa krediter bedéms
bli begransad under prognosperioden. Formogenheten har fallit och hushéllens sparande forutses
oOka. Dartill kommer tillvaxten att hallas nere av den ekonomisk-politiska dtstramning som foljer
ndr stimulansatgarderna avvecklas. | USA véntas en positiv prisdkningstakt fran och med det fjar-
de kvartalet i ar. Darefter ger framforallt stigande energipriser en ndgot snabbare uppgang mot 2
procent under 2010 jamfort med prognosen i den penningpolitiska rapporten i oktober.

Fortsatt expansiv finans- och penningpolitik bidrar till att stimulera dterhdmtningen aven i euro-
omradet. Prognosen for BNP-tillvaxten 2009 och 2010 har reviderats upp nagot. Utfallet for BNP
tredje kvartalet blev ndgot hogre dn forvantat och vantas dven bli ndgot hogre det fjarde kvar-
talet 2009 och forsta kvartalet 2010. Detta eftersom lager och nettoexport férvantas bidra mer
till tillvaxten. Trots upprevideringen bedoms aterhdmtningen bli langsam. Tillvaxten forvédntas
under 2010 endast uppga till strax 6ver 1 procent och forst under 2011 ndrma sig mer normala
nivéer. Den svaga utvecklingen pd arbetsmarknaden héller nere konsumtionen. Aven foretagens
investeringar forvdntas utvecklas svagt som en foljd av lagt resursutnyttjande och fortsatt strama
kreditvillkor.

| euroomradet stiger nu ater inflationen efter att ha varit negativ under sommaren. Uppgangen
beddms dock bli mattlig de kommande aren. Jimfért med den penningpolitiska rapporten i ok-
tober har inflationen reviderats ned. En forvdntat svag loneutveckling tillsammans med laga in-
flationsférvantningar bidrar till att ddmpa inflationen. Aven de fallande marknadsférvintningarna
for styrrantan under hosten &r forenlig med ett lagre forvédntat inflationstryck.

Tillvixten i svensk ekonomi har borjat aterhamta sig

BNP i Sverige har ater borjat véxa de senaste kvartalen efter den djupa nedgangen i slutet av
forra aret. Indikatorer for den ekonomiska utvecklingen i Sverige for det fjarde kvartalet tyder
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sammantaget pa att BNP-tillvixten kommer att bli ndgot starkare jamfért med prognosen i ok-
tober. En starkare BNP-tillvdxt i omvarlden bidrar till att dven prognosen for det forsta kvartalet
nasta ar justeras upp ndgot jamfort med oktoberprognosen. Trots att svensk ekonomi ater vaxer
vdntas BNP falla med 4,5 procent for heldret 2009, vilket innebar att aret gar till historien med
det storsta BNP-fallet i modern tid ett enskilt ar.

BNP berédknas vdxa med 2,7 procent 2010 vilket innebér en ndgot starkare utveckling &n progno-
sen fran oktober. Till detta bidrar bade det faktum att konjunkturen i omvérlden tycks aterhamta
sig nagot snabbare, och att den inhemska efterfradgan i Sverige véantas bli starkare. Konjunkturen
starks ytterligare de foljande aren i takt med att exporten stiger allt snabbare vilket ocksa drar
med sig 6kade investeringar. BNP berdknas vdxa med 3,4 procent 2011 och 3,5 procent 2012.
Detta innebar att tillvaxten sammantaget under hela prognosperioden é&r i stort sett oférandrad
jamfort med féregdende prognos.

Kronan forsvagades kraftigt i samband med att den finansiella krisen drabbade vérlden. Sedan
bottennoteringen i bérjan av 2009 har kronan starkts med ungefdr 7 procent i handelsvagda ter-
mer. Forstarkningen av kronan forvéantas fortsatta, men i langsammare takt, de kommande aren.
Jamfort med bedoémningen i oktober ar kronan nagot starkare under perioden 2010 till 2012,
delvis beroende pa lagre internationella rantor.

Konsumtion och export 6kar medan investeringarna fortsatter falla

Efterfragan i svensk ekonomi foll pa bred front under slutet av 2008 och bérjan av 2009. For hel-
dret 2009 ar det enbart offentlig konsumtion och offentliga investeringar som 6kar jamfért med
2008. Men mycket tyder nu pa att utvecklingen har stabiliserats och att de flesta delarna i efter-
fragan ater dkar. Hushallens konsumtion borjade vaxa det andra kvartalet 2009 och véntas fort-
sdtta stiga under prognosperioden. En stor andel av hushdllens inkomstékningar de senaste aren
har gétt till sparande. Nar optimismen bland hushéllen nu atervander védntas hushallen minska sitt
sparande och fortsatta 6ka sin konsumtion trots svag inkomstutveckling. Hushallens konsumtion
stimuleras dessutom av de laga rédntorna under prognosperioden. Indikatorer for utvecklingen
framéver, sdsom hushallsbarometern och detaljhandelsindex, tyder pa att hushallens konsumtion
kommer att 6ka nagot snabbare under de ndrmaste kvartalen dn i bedémningen fran i oktober.
Hushdllens konsumtion vantas 6ka med néstan 3 procent 2010 och med i genomsnitt drygt 2
procent under dren 2011 och 2012.

De totala investeringarna berdknas falla med néra 14 procent under 2009. Bdde bostadsinveste-
ringarna och naringslivets investeringar faller kraftigt. De offentliga investeringarna stiger dock
eftersom det sker stora investeringar bland annat i infrastruktur. Under 2010 vantas bostadsin-
vesteringarna ater borja stiga. Ett uppddmt behov av bostdder tillsammans med laga réntor och
en mer gynnsam ekonomisk utveckling har redan péaverkat bostadspriserna och véntas stimulera
bostadsinvesteringarna. Aven offentliga investeringar vintas fortsitta éka, om &n i ngot lang-
sammare takt &n under 2009. Flera stora infrastrukturprojekt pagar fortfarande. Naringslivets in-
vesteringar vantas falla ytterligare under 2010, men fallet ddmpas tydligt jamfort med 2009. Det
kommer fortfarande att finnas gott om ledig kapacitet hos foretagen i Sverige och det drojer till
2011 innan ndringslivets investeringar ater dkar.
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Exporten véntas ha fallit med drygt 12 procent 2009. Men i takt med att den ekonomiska ut-
vecklingen i omvarlden forbattras 6kar &ven den svenska exporten. | férhdllande till exportmark-
naden, som bedéms vdxa med ndrmare 7 procent 2010 och ytterligare ndgot starkare 2011 och
2012, okar dock svensk export nagot langsammare. Detta forklaras framst av att kronan for-
stirks. Aven importen har fallit kraftigt under 2009 men 6kar framéver nir bade den inhemska
efterfrigan och exporten véxer starkare.

Resursutnyttjandet forblir lagre 4n normalt under prognosperioden

Penningpolitiken syftar till att hélla inflationen néra inflationsmalet pa 2 procent samtidigt som
vikt ldggs vid att stabilisera realekonomin. Riksbanken anvander ett antal olika indikatorer och
statistiska metoder for att bedéma hur resursutnyttjandet kommer att utvecklas under de néar-
maste aren. En sddan indikator ar Konjunkturinstitutets foretagsbarometer som visar att kapaci-
tetsutnyttjandet och bristen pa arbetskraft fér ndrvarande &r ldga i ndringslivet. Ocksa nivderna
pa BNP, sysselsattning och arbetade timmar i forhéllande till sina skattade langsiktiga trender ar
laga. Riksbankens bedomning &r att de langsiktiga nivderna for produktion och sysselsattning
har paverkats negativt av den finansiella krisen och av lagkonjunkturen. Fallet i resursutnyttjan-
det vantas darfor inte bli sa stort som nedgangen i produktionen annars skulle tyda pa. Dessa
bedémningar &r sjilvfallet behaftade med stor osdkerhet. Aven om prognoserna fér arbetsmark-
nadsutvecklingen har reviderats upp ndgot jamfort med oktober &r den samlade bilden att resurs-
utnyttjandet ar betydligt lagre &n normalt och forblir s& under stérre delen av prognosperioden.

Nagot langsammare forsamring av arbetsmarknaden under 2010

Antalet sysselsatta berdknas minska med drygt 100 000 personer 2009 samtidigt som arbetslos-
heten stiger med 2,3 procentenheter. Férsamringen pa arbetsmarknaden i form av minskande
sysselsdttning och stigande arbetsloshet fortsatter under nasta ar. Indikatorerna pekar pa att ef-
terfrdgan pd arbetskraft kommer att fortsdtta minska annu en tid, féretagen anger exempelvis i
Konjunkturinstitutets barometer att de fortfarande behdver minska sin personalstyrka och antalet
nyanmaélda lediga platser pa Arbetsférmedlingen ar fortfarande pa ldga nivder. Samtidigt forefal-
ler antalet arbetade timmar inte minska i den utstrdckning som tidigare prognostiserats. Detta
innebdr att beddmningen av konjunkturnedgangens effekter pa arbetsmarknaden har reviderats
i forhéllande till den penningpolitiska rapporten i oktober. Férsamringen véantas ske nagot lang-
sammare och aterhdmtningen sdledes ske fran nagot hogre sysselsattningsnivaer. Arbetsldsheten
stiger till som mest 10,3 procent av arbetskraften i slutet av 2010, vilket &r 0,2 procentenheter
lagre an beddmningen i oktober.

Finanspolitiken normal fér konjunkturlaget

Det finansiella sparandet i den offentliga sektorn har varit positivt sedan 2004 men under 2009
och 2010 forsvagas det kraftigt. Orsaken &r framst att den svaga konjunkturen minskar de of-
fentliga inkomsterna samtidigt som utgifterna stiger bland annat till foljd av att arbetsldsheten
Okar. Det offentliga finansiella sparandet sjunker till som ldgst -2,2 procent av BNP 2010. Sedan
i oktober har prognoserna for de offentliga finanserna justerats upp nagot till féljd av de nagot
battre utsikterna fér BNP och arbetsmarknaden.

Arbetsmarknadslédget ger laga I6nedkningar de kommande aren

Nasta ar ska drygt 550 kollektiva loneavtal, som berér sammanlagt cirka 3,3 miljoner arbetstaga-
re, omfoérhandlas pa arbetsmarknaden. Avtalsforhandlingarna sker i ett lage da arbetsmarknaden
forsdmras, foretagens vinster dr ldga och produktiviteten har fallit i ndstan tre ar i rad. Dessutom
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har arbetsmarknadens parters férvantningar om framtida I6nedkningar legat stabilt pa en relativt
lag niva enligt Prospera. Lonerna enligt konjunkturlonestatistiken forvdntas 6ka med i genomsnitt
knappt 2,5 procent per &r under perioden 2010-2012. Under samma period bedéms produkti-
vitetstillvaxten bli i genomsnitt cirka 3 procent per ar, vilket innebdr att arbetskostnaderna per
producerad enhet i genomsnitt faller under perioden.

KPIF-inflationen néra 2 procent i slutet av prognosperioden

Det svaga arbetsmarknadslaget bidrar till att inflationstrycket blir Iagt de kommande aren.
Inflationen méatt med KPI véntas bli positiv i december for att sedan stiga svagt under forsta
halvaret 2010. Darefter vdntas KPI 6ka snabbare ndr bostadsrantorna stiger i samband med de
repordntehdjningar som inleds under senare delen av 2010. KPI-inflationen nar som mest upp
till drygt 3,5 procent i bérjan av 2012. Inflationen matt med KPIF, som inte paverkas direkt av
forandringar i hushdllens bostadsréntor, ligger redan nu pa drygt 2 procent och véntas fortsatta
stiga i december. Under 2010 véntas KPIF-inflationen falla tillbaka till som lagst strax under

1 procent for att darefter stiga mattligt under 2011 och 2012. | genomsnitt forvantas KPIF-
inflationen uppga till cirka 1,5 procent under 2011 och till cirka 2 procent under 2012.

Prognosen for KPIF-inflationen &r nedreviderad jamfort med den penningpolitiska rapporten i ok-
tober. Detta beror bland annat pa att omvarldsinflationen beddms bli lagre och véxelkursen star-
kare, vilket kommer att bidra till att importpriserna 6kar langsammare. Dessutom vantas hyres-
avtalen under 2010 bli ldga och darmed halla tillbaka inflationen. Nedrevideringen av inflationen
motverkas till viss del av en snabbare oljeprisuppgdng under prognosperioden.

Reporéntan

Prognoserna i denna rapport baseras pa att reporantan hélls oférandrad pa 0,25 procent till
hosten 2010. Darefter hojs repordntan till mer normala nivder for att hélla inflationen i linje med
malet pa 2 procent. Prognosen for repordntan dr oférandrad i férhéllande till den penningpoli-
tiska rapporten i oktober.

Aterhdmtningen fran den kraftiga konjunkturnedgangen fortstter, i linje med féregdende prog-
nos. De finansiella marknaderna fungerar allt béttre och de atgarder som centralbanker och myn-
digheter vidtar har effekt. Utvecklingen pa den svenska arbetsmarknaden ser inte ut att bli riktigt
lika svag som i prognosen fran oktober. Samtidigt leder ldgre hyror, en ldgre inflation i omvarlden
och en starkare krona till ett lagre inflationstryck.

Sedan den penningpolitiska rapporten som publicerades i juli har Riksbankens prognoser for
resursutnyttjandet successivt reviderats upp. | termer av arbetsloshet innebdr det att arbetslos-
hetsuppgdngen nu beddms bli knappt en procentenhet mindre jamfért med prognosen i juli.
Samtidigt har inflationsprognosen f6r 2010 och 2011 reviderats ner med cirka en halv procenten-
het. Sammantaget har Riksbanken darfor bedomt att det fortfarande ar lampligt att halla repo-
rdntan 1dg under en lang period.

| utformningen av penningpolitiken beaktas inte bara inflationen utan ocksa resursutnyttjandet.
Aterhamtningen i ekonomin sker fran en lag niva och det kommer att finnas gott om lediga re-
surser under de narmaste aren. Det laga resursutnyttjandet védntas halla tillbaka I6nedkningarna
och inflationstrycket beddms bli lagt under prognosperioden. Resursutnyttjandet borjar stiga
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under 2011, men kommer trots den mycket expansiva penningpolitiken att vara lagre &n nor-
malt under storre delen av prognosperioden. Bedémningen fran rapporten i oktober kvarstar; att
repordntan behdver vara ldg under en ldng tid for att ekonomin ska utvecklas stabilt och for att
inflationen ska hamna ndra malet pd 2 procent.

De kraftiga fordndringarna i repordntan paverkar bostadsrantorna som ingar i Konsument-
prisindex (KPI). Darfér kommer det att bli stora kast i KPI fram&ver. En battre bild av den sa
kallade underliggande inflationen ges av KPIF-inflationen, dar bostadsrantorna halls konstanta.
KPIF-inflationen utvecklas mer stabilt och ligger ndra 2 procent i slutet av prognosperioden. Pa
langre sikt sammanfaller 6kningstakten fér KPIF och KPI dd reporantan stabiliseras pa en mer
normal niva.
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Ny information sedan den
penningpolitiska rapporten i oktober

De finansiella marknaderna, savél internationellt som i Sverige fortsdtter att fungera allt
battre. Ett tecken pa detta dr att olika riskpremier pa interbank- och kreditmarknaderna fallit
ytterligare nagot sedan den penningpolitiska rapporten publicerades i oktober. Nivderna

pa flertalet riskpremier ser nu ut att ha stabiliserats inom historiskt sett normala intervall.
Mojligheterna for olika marknadsaktorer att skaffa sig langre finansiering genom vérdepap-
persmarknaden &r fortsatt goda. Dessutom visar Riksbankens riskenkét att tillgangen till
finansiering utan statligt stod har okat.

Sedan den penningpolitiska rapporten publicerades i oktober har alltfler centralbanker borjat
annonsera eller diskutera ett [ampligt schema fér hur och nar extraordindra atgarder kommer
att fasas ut. Bakgrunden é&r att de finansiella marknaderna fungerar battre och att efterfragan
pd sddana atgarder darfér har minskat. Under perioden meddelade exempelvis Riksbanken
att dollarutlaningen avslutas mot bakgrund av att marknaden for finansiering i dollar fungerar
battre och att det inte finns ndgon efterfrdgan langre. Centralbankerna i Australien och Norge
har hojt styrrdntorna under denna period. En del andra centralbanker, exempelvis ECB, Bank
of England och FED lamnade dock styrrantorna oférdndrade. Bade enkatundersdkningar och
implicita terminskurvor visar att marknadsaktorernas penningpolitiska férvantningar har fallit
ndgot i dessa linder sedan oktober. Aven i Sverige har de penningpolitiska férvintningarna
skiftat ned ndgot sedan forra penningpolitiska motet.

Laget i varldsekonomin har fortsatt att forbattras under hésten. Den starka utvecklingen i
Asien har fortsatt, dven om tillvdxten i Japan blev 6éverraskande lag det tredje kvartalet. Det
ar Kinas stigande inhemska efterfragan och import som framférallt stimulerar tillvaxten i re-
gionen. Aven exporten frén Asien till omvérlden stiger. BNP-tillviaxten var stark under tredje
kvartalet, inte bara i Kina utan &ven i exempelvis Korea och Singapore. Aven Brasilien och
Indien visar klara tecken pa aterhdmtning.

Varldshandeln fortsatter att aterhdmta sig sedan det kraftiga fallet vid arets inledning. Den
totala handelsvolymen métt med det sa kallade World trade monitor index steg med dver
fem procent i september jamfort med féregdende manad. Handelsvolymen ligger nu klart
hogre an vid arets borjan.

Enligt prelimindr statistik steg BNP i USA med 2,8 procent i upprdknad arstakt det tredje
kvartalet, vilket 1ag i linje med bedémningen i oktober. Det var det forsta kvartalet med po-
sitiv BNP-tillvéxt sedan andra kvartalet 2008. Atgarderna for att stimulera kop av bilar och
bostdder ser ut att ha spelat en avgorande roll for BNP-utvecklingen. BNP-tillvaxten exklusive
motorfordonsproduktion var ndmligen endast 1,3 procent det tredje kvartalet. Samtidigt bi-
drog bostadsinvesteringarna med ungefar en tredjedel av BNP-tillvdxten under kvartalet.

Sysselsattningen och antalet arbetade timmar i den amerikanska ekonomin har fortsatt att
minska om &n i avtagande takt. Antalet sysselsatta sjonk med 111 000 personer i oktober och
11 000 i november. Arbetslosheten steg i oktober till 10,2 procent och foll dérefter tillbaka till
10,0 procent i november beroende pd att arbetskraftsdeltagandet minskade.

De amerikanska bostadspriserna har stigit nagot enligt Case-Shillers index och 6kande forsélj-
ning har reducerat lagren av osdlda hus nadgot. Osakerheten pa bostadsmarknaden &r dock
betydande. En bidragande orsak dr att aterstdende lager alltjagmt ar forhéllandevis stora givet
nuvarande forsaljningstakt pa bostadsmarknaden. Ett annat skal ar att andelen lantagare med
betalningsproblem fortfarande stiger.
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BNP i euroomradet steg med 1,5 procent i uppréknad arstakt det tredje kvartalet. Utfallet var
i linje med bedémningen i den penningpolitiska rapporten i oktober. Euroomradet har ddrmed
som forvantat ldmnat recessionsfasen. Av de fyra storsta eurolanderna var det endast Spanien
som uppvisade ett fortsatt fall i BNP jamfoért med det andra kvartalet i ar.

Fortroendeindikatorerna for euroomradet har fortsatt att stiga de senaste manaderna.
Exempelvis steg det sammanvégda inkdpschefsindexet for euroomrédet till 53,7 i november
vilket &r den hogsta nivan sedan i november 2007. Laget pa arbetsmarknaden har dock fort-
satt att forsdmras och arbetslosheten har fortsatt stiga i ungefar samma takt som de senaste
sex manaderna. | oktober var arbetslésheten 9,8 procent.

Inflationen i euroomradet har varit negativ under sommaren och hosten. Enligt preliminér
statistik steg dock inflationen till 0,6 procent i november. | USA har inflationen méatt som arlig
procentuell forandring varit negativ sedan i varas men manadsférandringarna i KPI har varit
positiva sedan i maj. Den drliga férandringstakten i KPI var -0,2 procent i oktober.

Utvecklingen pd valutamarknaden har varit jamforelsevis stabil under senare tid. | handelsvag-
da termer (TCW) har kronan férsvagats med ungefar 1,5 procent sedan den penningpolitiska
rapporten publicerades i oktober. Férsvagningen férklaras i huvudsak av kronans utveckling
mot euron som har stor vikt i TCW-indexet.

BNP i Sverige steg det tredje kvartalet med 0,7 procent i uppréknad arstakt (sdésongsrensat).
Jamfort med det tredje kvartalet 2008 foll BNP med 5,0 procent (kalenderkorrigerat). Jamfort
med Riksbankens prognos i oktober blev utfallet fér det tredje kvartalet ndgot svagare én
véntat. | samband med publiceringen av nationalrakenskaperna for det tredje kvartalet revide-
rades dock utvecklingen under drets tva forsta kvartal upp ndgot. P4 grund av revideringarna
av arets tva forsta kvartal blev darmed utvecklingen jamfért med motsvarande kvartal fore-
gdende ar i linje med prognosen fran oktober. Utfallen for hushallens konsumtion och fasta
bruttoinvesteringar blev ddremot starkare dn vintat det tredje kvartalet. Aven utrikeshandeln
kom in ndgot starkare &n véantat. Jimfort med tredje kvartalet 2008 foll bade exporten och
importen, men i mindre omfattning an tidigare. Foretagen fortsatte ocksa att dra ned pa sina
lager, vilket bidrog negativt till BNP-tillvaxten.

Information fran barometrar till och med november tyder pd att dterhdmtningen fortsatt.
Konjunkturinstitutets foretagsbarometer for november visar att laget fortfarande ar svagt
inom byggindustrin och tillverkningsindustrin men att det har forbattrats ndgot de senaste
manaderna. Fran detaljhandeln och de privata tjdnstendringarna har det tidigare under
hosten rapporterats om en relativt god utveckling. Denna utveckling har stérkts de senaste
ménaderna. Aven hushéllens konfidensindikator har fortsatt att stiga och befinner sig nu
over ett historiskt genomsnitt fér perioden 1993-2009. Data for industriproduktion och
exportorderingang till och med oktober tyder pa att en védndning har skett men nagon stabil
uppgang syns annu inte. Exempelvis foll industriproduktionen mellan september och oktober.
De senaste manadernas utveckling av indikatorerna i Sverige sammanfaller i stora drag med
motsvarande indikatorer fér omvérlden.

Hushallens upplaning har fortsatt att stiga enligt statistik till och med oktober 2009. Den

framsta forklaringen ar att de historiskt Idga rantenivaerna har bidragit till okad efterfragan pa
krediter. Svaren i Konjunkturinstitutets barometer visar pa ett stigande antal foretag som upp-
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ger att tillgangen till finansiering har forbattrats. Daremot visar finansmarknadsstatistik som
stracker sig till och med utgdngen av oktober att féretagen har minskat sin upplaning fran
svenska kreditinstitut. Huvudforklaringen ar troligen att foretagen inte har lika stort investe-
ringsbehov som tidigare. En annan mojlig forklaring &r att stora foretag i stérre utstrackning
dn tidigare har valt att finansiera sig via vardepappersmarknaden.

Enligt Méklarstatistik for perioden september till november i ar var den érliga procentuella
prisférdndringen 16 procent fér bostadsratter och 6 procent for villor. Priserna foll dock med

1 procent i november jamfort med manaden innan. SCB:s smahusbarometer visar att sma-
huspriserna har stigit med ungefar en procent under perioden augusti-oktober 2009 jamfért
med samma period forra aret. Enligt Maklarstatistik har prisuppgangen for villor varit betydligt
hogre i storstadsomraden jamfort med 6vriga landet. Huspriserna har under de senaste dren
varierat mer i storstadsomradena &n i 6vriga landet.

Hushallens konsumtion utvecklades nagot starkare 4n vantat tredje kvartalet. Hushallen har
enligt utfallen i konjunkturbarometern till och med november blivit allt mer optimistiska om
bade sin egen ekonomi och laget i Sveriges ekonomi. Aven hushéllens disponibla inkomster
Okade relativt snabbt det tredje kvartalet. Den 6kande optimismen, de stigande inkomsterna
samt det faktum att hushéllens sparande ar hogt bidrar till att konsumtionen véntas fortsatta
att oka.

Den offentliga konsumtionen har utvecklats starkare &n véntat. Den bedoms nu 6ka med 2,7
procent 2009 jamfort med 1,5 procent i den penningpolitiska rapporten i oktober. Trots den
hogre konsumtionen ser det offentliga sparandet ut att bli ndgot mindre negativt &dn forvantat
vilket forklaras av att olika skatteinkomster, till exempel I6neskatter och momsintéakter, har ut-
vecklats nagot starkare &n forvantat.

Antalet sysselsatta minskade nagot langsammare i september och oktober &n bedémningen

i den penningpolitiska rapporten i oktober. Antalet arbetsisa har blivit farre &n véntat.
Arbetslosheten som andel av arbetskraften uppgick till 8,9 procent i oktober (Riksbankens
sdsongrensning). Indikatorer for arbetsmarknaden tyder pd en fortsatt férsvagning, men i en
nagot langsammare takt 4n prognoserna i den penningpolitiska rapporten forutspadde. De
senaste mdnaderna har nedgdngen i antalet nyanmalda lediga platser planat ut. Dessutom &r
antalet personer som varslats om uppsagning nu tillbaka pa ungefar samma nivaer som innan
den finansiella krisen forvédrrades hosten 2008. Enligt Konjunkturinstitutets foretagsbarometer
for november réknar foretagen med fortsatta personalnedskarningar de ndrmaste manaderna,
men andelen féretag som planerar att minska personalstyrkan har minskat.

Minskningen i antalet arbetade timmar bromsades enligt nationalrdkenskaperna upp det
tredje kvartalet. Jamfort med tredje kvartalet 2008 minskade timmarna med 2,1 procent,
vilket var betydligt mindre &n vad Riksbanken raknade med i den senaste penningpolitiska
rapporten.

Prelimindra loneutfall enligt konjunkturldnestatistiken fran Medlingsinstitutet har sedan den
penningpolitiska rapporten publicerats for augusti och september. Utfallen for hela ekonomin
var 3,2 procent respektive 3,1 procent i &rlig procentuell férandring under dessa médnader. De
preliminara lonedkningarna har hittills i r varit cirka 0,8 procentenheter hogre i den offentliga
sektorn &n i ndringslivet. Fér 2009 bedéms I6nerna i hela ekonomin éka med 3,4 procent vil-
ket &r i linje med Riksbankens prognos i oktober.
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Sedan den penningpolitiska rapporten har dven Idnesummor enligt nationalrdkenskaperna
publicerats for det tredje kvartalet i &r. Timldnerna och arbetskostnaderna per timme i hela
ekonomin enligt nationalrdkenskaperna 6kade med 2,4 procent respektive 2,0 procent i arlig
procentuell forandring under det tredje kvartalet, vilket var lagre 4n bedémningarna i den
senaste penningpolitiska rapporten. Produktiviteten i hela ekonomin fortsatter att falla dven
under det tredje kvartalet i ar jamfort med tredje kvartalet 2008. Detta innebér att produktivi-
teten nu har fallit under 11 kvartal i rad, matt som arlig procentuell férandring. Svagare pro-
duktivitet 4n véntat det tredje kvartalet innebér att arbetskostnaderna per producerad enhet
6kade med cirka 5 procent som &rlig procentuell férdndring, vilket var i linje med Riksbankens
prognos i oktober.

Hushallens inflationsférvantningar pé ett ars sikt steg frdn 1,9 procent i oktober till 2,0 pro-
cent i november enligt Konjunkturinstitutets hushéllsbarometer. Aven Prosperas undersokning
som publicerades i november visade pa ndgot stigande inflationsférvantningar hos samtliga
aktorer pd ett och tva ars sikt men oférandrade forvantningar pa fem ars sikt. Prosperas
undersdkning fran december, dad enbart penningmarknadens aktorer tillfrdgades, visade pa
nagot lagre inflationsforvantningar jamfort med foregaende undersokning. Pa ett ars sikt ar
inflationsférvantningarna oférandrade pa 1,3 procent, pa tva och fem ars sikt &r férvantning-
arna nedreviderade till 2,1 respektive 2,2 procent. Den sa kallade break even-inflationen, det
vill sdga skillnaden mellan réntor pa nominella och reala obligationer med fem ars |6ptid, har
sjunkit sedan den penningpolitiska rapporten i oktober och &r nu 1,8 procent.

Sedan den penningpolitiska rapporten har nya utfall av KPI for oktober och november publi-
cerats. Den drliga procentuella férandringen i KPI uppgick i november till -0,7 procent vilket
var 0,3 procentenheter hogre 4n bedémningen i oktober. Prognosfelet berodde framforallt pa
en ovantat hog férandringstakt i energipriserna men dven livsmedelspriserna var ndgot hogre
an forvéntat.

Priserna pa oljeprodukter i KPI stiger nu, matt som arlig procentuell férandring, for forsta
gangen sedan oktober 2008. Elpriserna har dock métt som arlig procentuell férandring fal-
lit under de senaste mdnaderna. Totalt sett har energipriserna i KPI fortsatt att falla men de
foll ndgot mindre dn forvéntat i november. Oljepristerminerna har sedan den penningpoli-
tiska rapporten publicerades i oktober stigit med i genomsnitt cirka 10 dollar per fat under
prognosperioden.

Konsumentpriserna pa varor (exkl. energi och livsmedel) och tjanster steg i november med
1,6 procent respektive 2,8 procent i drlig procentuell férandring. Den arliga procentuella for-
andringen i KPIF, dar rantan hélls konstant, uppgick till 2,3 procent i november vilket var 0,3
procentenheter hogre an forvantat i rapporten. KPIF exklusive energi steg med 2,4 procent,
vilket var i linje med prognosen i oktober.
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Tabell 7. Produktion och sysselsattning
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2008 2009 2010 2011 2012
Folkméngd, 16-64 ar 0,8 0,6 (0,6) 0,3 (0,3) 0,2 (0,2) -0,1(-0,1)
BNP, kalenderkorrigerad -0,5 -4,3 (-4,4) 2512,2) 3,4 (3,4) 3,5@3,7)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 0,9 -2,5 (-3,0) -1,3 (-1,7) 0,6 (0,6) 1,2(1,3)
Sysselsatta, 15-74 ar 1,2 -2,2(-2,4) -2,1(-2,6) -0,1 (-0,1) 1,1(1,2)
Arbetskraft, 15-74 ar 1,3 0,1 (0,0) -0,3 (-0,6) -0,1(-0,2) 0,3 (0,3)
Arbetsloéshet, 15-74 ar* 6,2 8,5 (8,5) 10,1 (10,3) 10,0 (10,3) 9,394
* Procent av arbetskraften
Kéllor: Arbetsformedlingen, SCB och Riksbanken
'[abell 8. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerad data

2008 2009 2010 2011 2012

Timlon, KL 43 3,4(3,4) 2,2(2,2) 2,3(2,4) 2,8(2,9)
Timlon, NR 4,8 3,3(3,8) 222,17 2,5(2,6) 3,1(3,2)
Arbetsgivaravgifter* -0,5 -05(-05) -0,1(0,1)  0,1(0,1) 0,1 (0,1)
Arbetskostnad per timme, NR 43 2,8(3,3) 2,1(2,2) 2,6 (2,6) 3,1(3,2)
Produktivitet -1,4 -1,9 (-1,4) 3,8 (4,0) 2,8(2,8) 2,3(2.3)
Arbetskostnad per producerad enhet 538 4,8 (4,8) -1,6(-1,7) -03(-0,1) 0,8(0,9)

* Bidrag till okningen av arbetskostnaderna, procentenheter
Anm. KL avser konjunkturlénestatistiken och NR avser nationalrékenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga loner,

kollektiva avgifter och l6neskatter dividerat med sasongsrensade totalt antal arbetade timmar. Arbetskostnad per producerad enhet definieras som arbets-
kostnad dividerat med sasongsrensat foradlingsvarde i fast pris.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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Diagram

Diagram 5. BNP
Kvartalsforandringar i procent uppréknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 7. Arbetskraft och sysselsatta
Tusentals personer, sdsongsrensade data
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Anm. Data fore 1993 &r ldnkad av Riksbanken.
Streckad linje avser Riksbankens prognos, 15-74 ar.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 9. Real reporanta
Procent, kvartalsmedelvdrden
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Anm. Den reala reporantan dr berdknad som ett medelvarde av
Riksbankens repordnteprognos fér det kommande aret minus
inflationsprognos (KPIF) fér motsvarande period. Streckad linje

avser Riksbankens prognos.
Kélla: Riksbanken
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Diagram 6. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften,
sdsongsrensade data
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Anm. Data fore 1993 &r ldnkad av Riksbanken.
Streckad linje avser Riksbankens prognos, 15-74 ar.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 8. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsrénta.
Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 10. Konkurrensvagd vaxelkurs, TCW
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. Utfallen ar dagskurser t.o.m. 2009-12-10 och
prognoserna avser kvartalsgenomsnitt. Streckad linje
avser Riksbankens prognos.

Kalla: Riksbanken
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Diagram 11. Oljepris, Brentolja Diagram 12. Kvartalsférlopp fér BNP i olika regioner
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genomsnitt. Utfallet avser manadsgenomsnitt av

spotpriser. Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Intercontinental Exchange och Riksbanken Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och
Riksbanken

Diagram 13. Skattade gap
Procentuell avvikelse fran HP-trend
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Anm. Dessa gap ska inte nédvandigtvis tolkas som
Riksbankens samlade beddmning av resursutnyttjandet.
Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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