Penningpolitisk uppféljning
=~ april 2009

© <) =
SVERIGES
RIKSBANK

Riksbankens direktion har beslutat att sanka reporantan till 0,5 procent med viss sannolik-
het for ytterligare sankning framéver. Rantan vantas ligga kvar pa en lag niva till bérjan av
2011. Den forsamrade ekonomiska utvecklingen i vdrlden drabbar Sverige hart. Exporten foll
kraftigt mot slutet av forra aret och laget pa arbetsmarknaden har forsimrats. De senaste
manadernas statistik tyder pa att nedgangen i konjunkturen blir dnnu djupare an den be-
domning som Riksbanken gjorde i februari. Men i takt med att det globala finansiella syste-
met borjar fungera battre 6kar efterfragan fran omvarlden och i Sverige. Den laga reporantan
och de finanspolitiska atgarder som vidtas bidrar ocksa till dterhamtningen. BNP-tillvaxten
véntas bli positiv men lag 2010. Arbetsmarknaden sldpar efter och sysselsattningen borjar
inte stiga forrdn under 2011. Inflationen halls uppe av lag produktivitet och svag krona. Om
effekterna av forandrade bostadsrantor utesluts ligger inflationen niara malet pa 2 procent
under storre delen av prognosperioden. Den lagre raintebanan dampar fallet i produktion och
sysselsdttning och bidrar till att klara inflationsmalet pa 2 procent. Reporantan ar nu nira
sin nedre grans. Skulle konjunkturen forsamras mer dn vantat framover har Riksbanken dock
mojlighet att vidta ytterligare atgarder.
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Ny information sedan den
penningpolitiska rapporten i februari

Sedan den penningpolitiska rapporten publicerades i februari har konjunkturen i varlden fort-
satt att forsvagas mycket snabbt. Flera centralbanker har mott den kraftiga férsvagningen

av konjunkturen och risker for deflation med sédnkta styrrdntor och andra atgarder. | Sverige
har korta marknadsrantor, i form av interbank- och borantor, fallit ungefar lika mycket som
reporantan. TED- och basis-spreadar i Sverige, som madter riskpremier i upplaningen mellan
banker, ligger ddrmed pa ungefdr samma nivaer som i februari.

Sedan Riksbanken sankte reporantan till 1,0 procent i februari har Bank of England, ECB,
Norges bank och den schweiziska centralbanken sankt sina styrrantor. Marknadsaktérerna
forvéntar sig ytterligare sankningar fran bland annat ECB och Riksbanken.

En rad andra atgarder har ocksa vidtagits for att underlétta kreditforsérjningen. Den ameri-
kanska centralbanken, Federal Reserve, har 6kat sina kop av framforallt bolanerelaterade
tillgdngar, men har dven annonserat kop av statspapper med langre 16ptider for samman-
lagt 300 miljarder dollar. | Storbritannien och Japan har centralbankerna annonserat kép

av rantebdrande statspapper. Den schweiziska centralbanken har, forutom att ha kopt
statsobligationer och sékerstdllda obligationer, dven intervenerat pd valutamarknaden i syfte
att férhindra schweizerfrancens appreciering. Riksbanken lanar fér narvarande ut ungeféar
145 miljarder svenska kronor och 30 miljarder amerikanska dollar till de svenska bankerna
mot olika former av sdkerhet.

Den svenska aktieborsen har utvecklats starkare &n 6vriga europeiska och amerikanska borser
sedan den penningpolitiska rapporten publicerades i februari. Matt i gemensam valuta ar
dock skillnaderna mindre. Aktiekursen har framforallt stigit fér bolag dér exportinkomsterna
gynnats av en svag krona. Den svenska kronan har sedan den penningpolitiska rapporten
forsvagats till nya lagsta nivder pa en mycket volatil valutamarknad. Omséttningen pd valuta-
marknaden har fortsatt att vara lag, vilket innebér att sma valutafléden har kunnat orsaka
stora kursrorelser. Efter en atergang till starkare nivaer under mars manad blev kronan, métt i
handelsvdgda termer (TCW), det forsta kvartalet 2009 i genomsnitt drygt 2 procent svagare
an prognostiserat i den penningpolitiska rapporten i februari.

Enk&tundersdkningar i Sverige, USA och euroomrédet tyder pa att kreditvillkoren for fore-
tagen fortfarande ar restriktiva. Det dr svart att uppskatta i vilken omfattning kreditatstram-
ningen beror pa problemen i den finansiella sektorn, eller om kreditgivningen hammats till
folid av den globala lagkonjunkturen. Enligt Riksbankens enkat om féretagens finansierings-
lage uppger de flesta foretag att de far den finansiering de behdver, ddremot anses finansi-
eringssituationen vara anstrangd. | den officiella svenska statistiken dver bankernas samlade
utlaning till hushall och féretag till och med februari 2009 syns dnnu inga tecken pa en till-
tagande kreditatstramning. Okningstakten i bankernas utldning visar fortfarande inte pa
nagra storre avmattningstendenser. Foretagens mojligheter att lana pa svenska och interna-
tionella kapitalmarknader &r dock fortsatt begrénsade.

Den senaste statistiken tyder pad att utvecklingen i den amerikanska ekonomin &r fortsatt
svag. Sysselsattningen faller snabbt och arbetsldsheten stiger. Den sammanlagda syssel-
sattningsnedgdngen sedan hosten 2008 &r den storsta sedan den nuvarande sysselsétt-
ningsstatistiken introducerades 1939. BNP f6ll det fjarde kvartalet 2008 med 6,3 procent i
uppraknad arstakt. Konsumentfértroendet, enligt Conference Boards index, steg marginellt
i mars efter att i februari fallit till den lagsta niva som uppmatts sedan indexet introducera-
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des 1967. Samtidigt ar foretagens forvantningar fortsatt ddmpade. Inkdpschefsindex fér
tillverkningsindustrin steg nagot bade i februari och mars, men det sjonk for tjanstesektorn.
Indexen ligger kvar pd en historiskt mycket lag niva. Kreditvillkoren for foretagen har fortsatt
att stramas at enligt Federal Reserves senaste enkat " Senior Loan Officer Opinion Survey”.
Bostadsmarknaden ar fortsatt svag, men det finns vissa positiva tendenser i form av 6kad for-
sdljning av bade nya och existerande bostader i februari.

| euroomradet foll BNP med 6,2 procent, uppréaknat till arstakt, under det fjarde kvartalet
2008. Det var en svagare utveckling jamfort med prognosen i den penningpolitiska rapporten
i februari. Ny statistik talar for att BNP-nedgangen har fortsatt under arets férsta manader

och de indikatorer som har inkommit tyder pa en mycket svagare utveckling under det forsta
halvaret i ar 4n den bedémning som Riksbanken gjorde i februari. Bankernas utlaning till privat
sektor har fortsatt att ddmpas i januari och februari. Industriproduktionen foll i februari jamfort
med manaden innan. Fortroendet bland hushall och féretag fortsatte att falla dven i mars och
ar nu nere pd nya historiskt lIdga nivaer. Laget pé arbetsmarknaden har férsamrats under de
senaste mdnaderna och arbetslésheten har stigit snabbt. Barometerundersdkningar visar ocksa
att hushallen har blivit allt mer oroliga for att drabbas av arbetsloshet det ndrmaste aret.

Sedan den penningpolitiska rapporten publicerades i februari har inflationen fallit bade i USA
och i euroomradet. | USA sjonk KPI-inflationen till -0,4 procent i mars, fran 0,2 procent i
februari. Rensat for energi- och livsmedelspriser l4g dock inflationen stilla pd 1,8 procent. |
euroomrddet uppgick HIKP-inflationen i mars till 0,6 procent, vilket &r en halvering av infla-
tionstakten jamfort med i februari. HIKP-inflationen rensat for energi, livsmedel, alkohol och
tobak minskade daremot enbart med 0,2 procentenheter till 1,5 procent.

Produktionen i varldsekonomin fortsatter att falla snabbt och férsémringen har skett snabbare
&n vad Riksbanken rdknade med i den penningpolitiska rapporten i februari. Produktionen
och efterfragan sjunker snabbt, i synnerhet inom industrin. Industriproduktionen foll kraftigt i
borjan av aret saval i USA, euroomradet och de nordiska landerna som i ett antal tillvaxteko-
nomier i Asien. Forvdntningarna i tillverkningsindustrin ligger fortfarande langt under gransen
for tillvaxt. Varldshandeln sjonk i december med ndrmare 10 procent jamfort med samma
manad dret innan, vilket dr den storsta nedgangen sedan atminstone slutet av 1940-talet.

| Sverige foll BNP med 9,3 procent det fjarde kvartalet 2008 jamfort med féregdende kvartal
uppréaknat till arstakt (sdsongsrensat). | jimforelse med det fijarde kvartalet 2007 foll BNP
med 4,9 procent. Heldret 2008 krympte BNP i Sverige med 0,2 procent. Utfallet for det fjarde
kvartalet var betydligt svagare dn Riksbankens bedémning i februari, vilket till storsta delen
forklaras av ett exceptionellt stort negativt lagerbidrag tillsammans med ett kraftigt fall i hus-
héllens konsumtion.

Indikatorer som sammanfattar laget i den svenska ekonomin, sasom Konjunkturinstitutets
barometerindikator och ink&pschefsindex fér industrin, visar entydigt pa att inledningen av
2009 varit mycket svag. Barometerindikatorn fér mars uppvisar en ny bottennotering, medan
inkodpschefsindex har vant upp nagot de senaste manaderna. Hushallens konfidensindikator
ligger fortfarande pd en mycket Idg niva och synen pa ekonomin ar den svagaste sedan 1993.
Statistiska centralbyrans investeringsenkét som publicerades i mars tyder pé att narings-

livets investeringar 2009 minskar mer dn vad som forutsdgs i motsvarande enkat i november
2008. Utrikeshandeln med varor till och med februari uppvisar ett brant fall. Statistiken dver
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industriproduktion och orderingéng talar ocksa for en fortsatt forsvagning av aktiviteten i
néringslivet under det forsta kvartalet 2009. Sammantaget tyder utfallet och indikatorerna pé
att BNP faller kraftigt &ven under arets forsta kvartal. BNP-prognosen fér 2009 har mot denna
bakgrund reviderats ner jamfoért med den beddmning som publicerades i den penningpolitiska
rapporten i februari.

Arbetsmarknaden har under januari och februari forsvagats ungefar som védntat i den
penningpolitiska rapporten i februari. Arbetsmarknadsindikatorer tyder pa en fortsatt for-
samring pa arbetsmarknaden. Under mars varslades ndstan 16 000 personer om uppsdgning.
Antalet personer som varslats har nu legat pa en mycket hog niva sex manader i rad. Sedan
oktober har drygt 106 000 personer varslats om uppsagning. Aldrig tidigare sedan 1970-
talet, da jamforbar statistik infordes, har s manga personer varslats under sa kort tidsperiod.
Samtidigt fortsatter antalet nyanmalda lediga platser att minska och Konjunkturinstitutets
foretagsbarometer for mars visar att néringslivets anstéllningsplaner &r fortsatt negativa.

Antalet arbetade timmar minskade med 1,3 procent (kalenderkorrigerat) det fjarde kvartalet
2008 jamfért med motsvarande kvartal dret innan. Denna utveckling var svagare an vad
Riksbanken raknade med i februari. Men eftersom BNP f6ll &nnu mer blev arbetsproduktivi-
teten det fjarde kvartalet 2008 betydligt svagare dn véntat. | fjol sjonk arbetsproduktiviteten i
hela ekonomin med 1,5 procent, vilket var 0,6 procentenheter lagre dn Riksbankens bedém-
ning fran februari.

Enligt nationalrdkenskaperna for fjarde kvartalet 2008 6kade arbetskostnaderna per timme
med 3,8 procent jamfért med samma period aret innan. Detta var i linje med Riksbankens
beddémning fran februari. Den svaga arbetsproduktiviteten innebar dock att arbetskostna-
derna per producerad enhet 6kade betydligt snabbare &n véantat. De 6kade med 5,7 procent
i genomsnitt under 2008, vilket var 1 procentenhet hdgre 4n bedémningen som gjordes i
februari. Tillvdxten i arbetskostnaderna per producerad enhet bedéms dven under det forsta
halvédret 2009 vara betydligt hdgre jamfért med prognosen i februari, vilket framférallt beror
pa en betydligt svagare produktivitet.

Hushallens inflationsférvdntningar pa ett ars sikt steg frdn 1,4 procent i februari till 2,0
procent i mars, sdsom de mats i Konjunkturinstitutets hushéllsbarometer. Inflationsférvant-
ningarna enligt Prosperas undersdkning tyder istéllet pa att inflationsférvantningarna har
sjunkit marginellt de senaste manaderna. Pa ett, tva och fem ars sikt véantas inflationen bli 0,9;
1,5 respektive 2,2 procent. | den férra undersékningen, som publicerades i januari, férvénta-
des en inflation pé 1,1 procent pa ett ars sikt, 1,5 procent pd tva drs sikt och 2,3 procent pd
fem ars sikt.

Sedan den penningpolitiska rapporten publicerades i februari har inflationsutfall fér januari,
februari och mars publicerats. Den drliga 6kningstakten i KPI uppgick i mars till 0,2 procent,
vilket var cirka 0,3 procentenheter hogre dn forvantat i rapporten. Prognosavvikelsen beror
framst pd att hushallens rantekostnader inte har fallit lika mycket som férvantat. Hushallens
rantekostnader foll dock med néstan 25 procent i mars jamfoért med samma manad forra aret,
och &r ddrmed en bidragande orsak till att KPI-inflationen &r sa 14g. Okningstakten i KPIF, dar
bostadsrantorna hdlls konstanta, uppgick till 1,9 procent i mars vilket var enligt férvéntan.
Rensat for energipriserna uppgick dkningstakten i KPIF till 2,1 procent, vilket dven det var
ungefdr enligt forvédntan.

4 —PENNINGPOLITISK UPPFOLIJNING APRIL 2009



Konjunktur- och inflationsutsikterna

Riksbankens bild av konjunktur- och inflationsutsikterna baseras pd den bedémning som gjordes
i den penningpolitiska rapporten i februari och den uppdatering av prognoserna som gors i
denna uppféljning. Prognoserna baseras pd att reporéntan sénks till 0,5 procent i april, med en
viss sannolikhet for ytterligare sénkning framover. Reporantan vantas vara lag under en lang tid
framover. Inte forrdn i bérjan av 2011 stiger reporantan igen och berdknas vara cirka 3 procent i
boérjan av 2012.

H W Fortsatt forsaimring av den internationella konjunkturen

Riksbankens prognos for tillvaxten i omvérlden har dterigen reviderats ned kraftigt. Sammantaget
vintas virldsekonomin krympa i &r med 1,1 procent. Aven om det inte finns direkt jamférbar
statistik tillgdnglig sd langt tillbaka blir detta troligen den svagaste utvecklingen i varldsekonomin
sedan 1946. Vid tidigare konjunkturnedgangar de senaste decennierna har varldsekonomin som
helhet i stéllet vuxit.

Det drojer forhallandevis lang tid innan aterhdmtningen inleds eftersom problemen pa de
finansiella marknaderna sannolikt kommer att finnas kvar ett tag framover. Mot slutet av 2010
véntas vérldsekonomin borja aterhamta sig. Laga rantor och stora insatser fran regeringarna for
att starka efterfrdgan och for att normalisera situationen pé varldens kreditmarknader bidrar till
aterhdmtningen.

Prognosen for den amerikanska tillvaxten har reviderats ned for bade 2009 och 2010.
Utfallsstatistik och fortroendeindikatorer tyder pa att ekonomin fortsatte att minska snabbt i
borjan av aret. Det storsta fallet vantas dock ha skett under fjarde kvartalet férra aret. Forst mot
slutet av 2010 véntas tillvaxttakten i den amerikanska ekonomin né upp till en mer normal nivd
igen. Lagkonjunkturen bedoms halla i sig betydligt langre d4n vad som ar normalfallet i USA.

BNP i euroomradet foll med drygt 6 procent i uppraknad arstakt det fjarde kvartalet i fjol.
Utfallsstatistik och fértroendeindikatorer tyder pa att nedgéngen blev dnnu stérre under forsta
kvartalet i &r. BNP berdknas da ha fallit med cirka 6,5 procent i uppraknad arstakt. Forst fran
och med forsta kvartalet 2010 vantas euroomradets BNP borja 6ka igen. Men dven 2010 blir ett
mycket svagt ar. Forst i mitten av 2011 véntas tillvaxttakten i euroomradet na upp till mer nor-
mala nivéer. Aterhamtningen i euroomradet blir dirmed betydligt langsammare 4n i USA.

HE Sveriges ekonomi krymper med 6ver 4 procent 2009

Sverige har drabbats hart av den djupa nedgangen i omvarlden, vilket inte minst avspeglas i att
BNP foll kraftigt fjarde kvartalet forra aret. Indikatorer for utvecklingen under det forsta kvar-
talet 2009, sasom konjunkturbarometern och ink&pschefsindex, tyder pa en fortsatt mycket
svag utveckling under forsta kvartalet med fortsatt fallande BNP och branta fall i export, import
och investeringar. BNP véntas ha fallit med 6,5 procent i uppréknad arstakt forsta kvartalet i

ar. BNP faller d&ven andra och tredje kvartalet men bérjar sedan stiga svagt igen fran och med
fidrde kvartalet i ar. Samma faktorer som bidrar till en aterhdmtning i omvarlden géller dven for
Sverige. Dartill stimulerar den svaga kronan ekonomin. Nér efterfrdgan i omvarlden tilltar gynnas
tillvéxten i Sverige och BNP berdknas vaxa med drygt 3,5 procent i uppréknad arstakt mot slutet
av prognosperioden.

Det innebér att BNP i Sverige faller med cirka 4,5 procent 2009 jamfért med 2008. Det blir i s&
fall den storsta minskningen i svensk BNP ett enskilt ar sedan 1940 dé den foll med drygt 9 pro-
cent. Under den ekonomiska krisen i bérjan av 1990-talet foll BNP i Sverige totalt sett ungefar
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lika mycket som i nuvarande konjunkturnedgang, men fallet skedde da under flera ar. Sveriges
BNP &kar enligt prognosen med drygt 1 procent 2010 och med cirka 3 procent 2011. Prognosen
for BNP-tillvaxten har reviderats ned for hela prognosperioden jamfort med den penningpolitiska
rapporten fran i februari.

H W Export och investeringar faller kraftigt i ar

Samtliga efterfragekomponenter i forsorjningsbalansen faller i &r. Investeringarna faller med drygt
10 procent. En lag efterfrdgan och minskande l6nsamhet bidrar till fallande investeringar bade

i ar och nésta ar. Mojligen bidrar dven att vissa foretag kan ha svarigheter att fa krediter. Det ar
framst prognosen for naringslivets investeringar som har justerats ned fér 2009 och 2010 sedan

i februari. Investeringarna véntas falla med ndra 6 procent 2010 for att darefter 6ka med drygt 5
procent 2011.

Saval export som import véntas falla kraftigt under 2009. Nar omvérldskonjunkturen vénder upp
bor utgdngsldget for svensk export vara relativt gott da Sverige exporterar mycket investerings-
varor. 2010 véntas exporten ater 6ka ndgot, men det &r férst 2011 som 6kningstakten ater nar
upp till mer normala nivaer. Sverige har ett stort 6verskott i bytesbalansen och detta véntas besta
under hela prognosperioden.

Hushallens konsumtion véntas falla med drygt 1 procent i ar. Ett forsamrat ldge pa arbetsmarkna-
den tillsammans med en svagare inkomstutveckling véntas halla tillbaka hushallens konsum-

tion. Osédkerheten om den ekonomiska utvecklingen leder samtidigt till att hushallen 6kar sitt
sparande. Laga rantor och sankta skatter leder dock till att 6kningstakten i konsumtionen &ter-
hdmtar sig och sparandet minskar fran slutet av 2010 och framat.

HH Resursutnyttjandet ar lagre d&n normalt under hela prognosperioden

Penningpolitiken &r inriktad pa att stabilisera inflationen och resursutnyttjandet.
Resursutnyttjandet paverkar ocksa den framtida inflationen. Det finns dock inget entydigt

matt pa resursutnyttjandet. Riksbanken anvénder ett antal olika indikatorer for att bedoma det
samlade utnyttjandet av ekonomins resurser. Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer tyder
pa att kapacitetsutnyttjandet ar lagt och bristen pa arbetskraft &r l1ag i ndringslivet. Nivan pa
BNP, sysselsattning och arbetade timmar i férhallande till sina langsiktiga trender tyder ocksa

pa att resursutnyttjandet sjunker snabbt och blir Iagre &n normalt under hela prognosperioden.
Resursutnyttjandet stiger sedan mot slutet av perioden. Prognosen for samtliga matt pa resursut-
nyttjandet har reviderats ned sedan i februari.

HH Finanspolitiken blir mer expansiv

Riksbankens finanspolitiska prognoser baseras pa de normala historiska sambanden mellan
finansiellt sparande i offentlig sektor och konjunkturutvecklingen. En svagare konjunkturutveck-
ling leder automatiskt till att finanserna férsdmras som en f6ljd av lagre skatteintakter och 6kade
utgifter for bland annat arbetsloshetsforsakring. Men regeringen brukar i lagkonjunkturer dven
fatta beslut om exempelvis 6kade offentliga investeringar, sankta skattesatser och dkade arbets-
marknadspolitiska atgérder.

BNP och sysselséttning faller under 2009 vilket leder till minskade skatteinkomster fran hushall
och féretag samtidigt som utgifterna for bland annat arbetsléshet 6kar. Dessutom bedémer

Riksbanken att regeringen, i enlighet med tidigare monster, kommer att presentera ytterligare
atgdrder, utéver de som redovisades i varpropositionen, som minskar det offentliga sparandet
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ndgot 2010. Finansiellt sparande i den offentliga sektorn minskar darmed frdn 2,5 procent av
BNP 2008 till -3,9 procent 2010, vilket &r cirka 1,5 procentenheter lagre dn Riksbankens prognos
fran februari.

Trots de statliga tillskott till kommuner och landsting som regeringen aviserat i varpropositionen
véntas den offentliga konsumtionen under prognosperioden endast att 6ka ungefar i linje med de
demografiska behoven. Det beror pé att den fallande sysselsattningen leder till att kommunernas
skatteintédkter minskar. Kommunerna kommer dérfor att vara aterhéllsamma med konsumtion
och investeringar.

H B Fortsatt forsamring av laget pa arbetsmarknaden

Laget pa arbetsmarknaden har under arets borjan forsamrats ungefar i linje med Riksbankens
bedémning i februari. Sysselsattningen har minskat de senaste manaderna samtidigt som arbets-
I6sheten stigit snabbt. Indikatorer, sasom foretagens anstallningsplaner och varsel om uppsag-
ning, pekar tydligt pa en fortsatt snabb forsdmring av ldget pd arbetsmarknaden. Den férdjupade
lagkonjunkturen vantas leda till ett storre fall i sysselsattningen &n vad som antogs i februari-
rapporten. Arbetsldsheten véntas stiga fran drygt 6 procent 2008 till knappt 11 procent under
2011, vilket &r ndstan 2 procentenheter hégre &n beddmningen i den senaste penningpolitiska
rapporten. Forst under 2011 beddms sysselsattningen ater borja oka.

H W Hogt men fallande kostnadstryck under prognosperioden

De |6neavtal som arbetsmarknadens parter tidigare har slutit for 2009 medfér att I6nerna be-
déms anpassas nedat i en langsammare takt 4n vad det snabbt férsamrade laget pa arbets-
marknaden skulle kunna motivera. Omfattningen av nya lokala I6neavtal som innehaller mojlig-
heter till ldnesdnkningar ar hittills begransad. Lonedkningstakten i hela ekonomin véntas bli 3,5
procent 2009, vilket &r oférandrat jamfort med prognosen i februari.

Arbetsproduktiviteten féll 2007 och 2008 och antas falla ytterligare under 2009. Tillsammans
med l6nedkningar som bestdms av liggande I6neavtal, innebar den fallande produktiviteten att
foretagens arbetskostnader per producerad enhet i ar fortsatter att 6ka i hog takt.

Den forsdmrade situationen pd arbetsmarknaden gor att utfallen i avtalsférhandlingarna

for 2010-2011 beddms bli klart lagre &n i den penningpolitiska rapporten fran februari.
Forhandlingarna kommer att ske i en situation da arbetslosheten dr hog, vilket vantas bidra till ett
betydligt lagre avtalsutfall 4n i foregdende avtalsomgang. Sammantaget beddéms I6nerna i hela
ekonomin 6ka med 2,3 procent 2010 och med 2,6 procent 2011, vilket &r de lagsta 6knings-
takterna sedan i boérjan av 1990-talet. Under samma period beddm:s tillvaxten i produktiviteten
vara cirka 3 procent arligen, vilket betyder att arbetskostnaderna per producerad enhet faller.

E N KPI-inflationen faller snabbt under de nidrmaste manaderna

Inflationen har fallit snabbt under det senaste halvaret. Den &rliga dkningstakten i KPI uppgick
till 0,2 procent i mars 2009, vilket kan jamfoéras med den genomsnittliga KPI-inflationen under
fjoldret pé 3,4 procent. Under de ndrmaste manaderna faller KPl-inflationen ytterligare och vén-
tas uppga till i genomsnitt -0,3 procent i ar. De viktigaste orsakerna till att KPI-inflationen faller
sa snabbt under 2009 &r att bostadsrdntorna och energipriserna faller snabbt berdknat som &rlig
procentuell férandring.
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Exklusive bostadsrantor och energi védntas inflationen i stéllet stiga under det ndrmaste aret.
Arbetskostnaderna per producerad enhet har 6kat snabbt under de senaste tva dren och sarskilt
snabbt under det sista kvartalet férra &ret. Okningstakten i arbetskostnaderna per producerad
enhet vantas vara hog dven under innevarande ar. Samtidigt har kronan férsvagats under de
senaste mdnaderna, vilket ocksd driver upp inflationen. Inflationen matt med KPIF, dar bostads-
rantorna hélls konstanta, vantas uppga till i genomsnitt 1,9 procent i ar. Motsvarande siffra for
KPIF dér dven energipriserna har exkluderats ar 2,4 procent.

Fran borjan av 2010 stiger 6kningstakten i KPI snabbt igen och uppgar till éver 4 procent mot
slutet av prognosperioden. Orsaken till den snabba 6kningen i KPI-inflationen &r att bostads-
rdntorna forst slutar att falla och sedan borjar stiga i takt med att Riksbanken bérjar hoja repo-
rantan igen. Samtidigt slutar energipriserna att falla och borjar istéllet stiga svagt. Under prognos-
perioden vantas oljepriset stiga frdn dagens niva pa cirka 50 dollar per fat upp till cirka 70 dollar
per fat mot slutet av 2011, i linje med prissattningen pa terminsmarknaden.

Okningstakten i KPIF exklusive energi avtar dock under 2010 som féljd av att arbetskostnaderna
per producerad enhet faller. Kronan bedéms dven forstarkas under prognosperioden ungefar i
linje med utvecklingen i den senaste penningpolitiska rapporten. Mot slutet av prognosperioden
stiger okningstakten i KPIF exklusive energi svagt igen ndr konjunkturen stirks. Okningstakten i
KPIF véantas vara strax 6ver 2 procent mot slutet av prognosperioden. Stigande bostadsrantor bi-
drar alltsd till en skillnad mellan KPI-inflationen och KPIF-inflationen péd nédstan 2 procentenheter
mot slutet av prognosperioden. Pa langre sikt, bortom prognoshorisonten nar repordntan stabili-
serats pd en mer langsiktigt normal niva, sammanfaller dock 6kningstakten i KPI och KPIF.

B E Repordntan och repordntebanan sanks ytterligare

Prognoserna i denna rapport baseras pa att repordntan sanks till 0,5 procent i april, med en viss
sannolikhet for ytterligare sénkning framover. Med en repordnta pa dessa nivaer har den tradi-
tionella penningpolitiken i stort sett natt sin nedre grans. Nar repordntan nérmar sig noll kan det
uppsté negativa effekter pa de finansiella marknadernas funktionssatt. Erfarenheterna av hur de
finansiella marknaderna fungerar vid 1ag ranta &r dock liten.

Inte forrén i bérjan av 2011 stiger repordntan igen och berdknas vara cirka 3 procent mot slutet
av prognosperioden. Bedémningen dr darfor att repordntan kommer att behdva vara lag under
en relativt Idng period. Aven realrintan kommer att vara 1ag sett i ett historiskt perspektiv.
Realrdntan véntas vara negativ de ndrmaste dren. Reporantan varierar ovanligt mycket i prog-
nosen. Forst sdnks rantan till 0,5 procent och sedan hdjs den successivt till cirka 3 procent. Detta
medfor att KPl-inflationen kommer att svanga mycket under prognosperioden. KPIF, som inte
paverkas direkt av Riksbankens ranteférandringar, ger under prognosperioden en béttre bild av
den mer underliggande trendmadssiga inflationen.

Genom att halla reporantan lag motverkas den atstramande effekten pa realekonomin och
inflationen i Sverige av den globala konjunkturnedgdngen och den finansiella krisen, och eko-
nomin atergar gradvis till ett mer normalt lage. Om effekterna av férdndrade bostadsrantor
utesluts bedéms KPI-inflationen ligga ndra malet pa 2 procent mot slutet av prognosperioden.
Resursutnyttjandet kommer dock att vara lagre &n normalt under hela prognosperioden, d&ven om
det stiger under 2011.
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Genom att stracka ut den period under vilken repordntan beddms hallas kvar pé en lag nivd, som
Riksbankens rantebana nu visar, kan dven rantorna pa langre I16ptider komma att sjunka. Skulle
utsikterna for konjunkturen forsémras ytterligare jamfort med Riksbankens nuvarande prognos
finns det mojlighet att, sdsom redan gors i en del lander, komplettera den vanliga penningpoli-
tiken med kop av statsobligationer och eventuellt ocksé bostadsobligationer. Detta skulle kunna
ses som ett satt att aktivt understédja och skapa trovérdighet fér en rdnteprognos dér repordntan
ligger kvar lange pa en lag niva. Darmed gors penningpolitiken mer expansiv.
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Tabeller

Beddmningen i féregdende penningpolitiska rapport (PPR februari 2009) anges inom parentes.

Tabell 1. Inflation, arsgenomsnitt
Arlig procentuell forandring

2008 2009 2010 2011
KPI 3,4 -0,3(-0,5) 13(1,6) 3232
KPIF 2,7 19016 18016 20018
KPIF exkl. energi 2,0 2422 21018 2001,7)
KPIX 2,5 15013 1502 17015

Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. KPIX ar KPI exklusive hushallens rantekostnader for egna hem och rensat for direkta effekter av forandrade
indirekta skatter och subventioner.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 2. Inflation, tolvmanaderstal
Arlig procentuell forandring

mar-09 mar-10 mar-11 mar-12
KPI 0201 11014 2629 41@3,3)
KPIF 1919 19017 20018 23(19)
KPIF exkl. energi 2120 22019 20017 2219
KPIX 15016) 1,701,3) 1,7(1,5) 2,0(01,6)

Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. KPIX &r KPI exklusive hushéllens rantekostnader fér egna hem och rensat for direkta effekter av férandrade
indirekta skatter och subventioner.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 3. Reporanteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

Kv 12009 Kv22009 Kv12010 Kv12011 Kv12012

Reporénta 15 0,6 (0,9) 0508 08(16) 3032

Kélla: Riksbanken

Tabell 4. Finansiella prognoser i sammanfattning, arsgenomsnitt
Procent om ej annat anges

2008 2009 2010 2011
Reporénta 4.1 0,8 (1,0) 0,5(0,9) 1,6 (2,2)
10-arsrdnta, statsobligationer 3,9 3,1(2,9) 3,7 (3,6) 42 (4,1)
Véxelkurs, TCW-index, 1992-11-18=100 127,2 142,7 (140,0) 134,8 (134,5) 132,4 (131,9)
Offentligt finansiellt sparande* 2,5(2,3) -2,9 (-1,7) -3,9 (-2,6) -2,6 (-1,3)

* Procent av BNP
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Tabell 5. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell forandring, om ej annat anges

BNP 2008 2009 2010 2011
USA 1,1(1,3) -3,2(-2,0) 0,7(1,00 3,02
Japan -0,7(00 -60(23) -03(,2) 16(1,6)
Euroomradet 0,7 (0,8) -3,6 (-2,0) 0,1 (0,4) 1,6 (1,7)
OECD 0,9(1,1) -3,6 (-1,9) 06(09 24(2)5)
TCW-végt 0,8(0,9) -3,6 (-1,8) 0,1(0,6) 1,9 2,0)
Varlden 3,2(,4) -1,1(0,4) 2126) 3839
KPI 2008 2009 2010 2011
USA 3,8 -0,8 (-0,5) 12(1,8) 20,2
Japan 1,4 -0,9 (0,00 -0,2(0,5) 0,5(1,0)
Euroomradet (HIKP) 3,3 0,3(0,8) 1,0 (1,4) 1,6 (1,8)
OECD 3,5 (3,6) 0,3(0,8) 1,3(1,7)  1,92,0)
TCW-vagt 33(@3,2) 0,3(0,8) 11015 16(1,8)
2008 2009 2010 2011
Rdoljepris, USD/fat Brent 97 52 (50) 63 (59) 68 (63)
Svensk exportmarknadstillvaxt 12(1,7)  -95(30 -05(1,6) 7554

Anm. Exportmarknadstillvaxt avser en sammanvagning av import av varor for ca 70 procent av de lander Sverige exporterar till. Prognosen vags ihop

utifran respektive lands andel av svensk varuexport.
Kéllor: IMF, Intercontinental Exchange, OECD och Riksbanken

Tabell 6. Forsérjningsbalans
Arlig procentuell férandring, om ej annat anges

2008 2009 2010 2011
Hushéllens konsumtion -0,2 (0,8) -1,2 (-0,6) 1,6 (1,9) 2,0(2,5)
Offentlig konsumtion 1,3(0,9) 0,4 (0,7) 0,6 (0,8) 0,7 (0,8)
Fasta bruttoinvesteringar 3539 -103(54) -56(-12) 55(4,2)
Lagerinvesteringar * -0,7 (-0,2) -1,1(0,2) 0,7 (-0,2) 0,2 (0,1)
Export 1,7 (2,00 -14,2 (-6,0) 2,3(3,2) 6,2 (6,4)
Import 3,03,3) -14,3(-5,6) 1,0 (1,4) 5,4 (5,3)
BNP -02(0,7) -45(-1,6) 13(1,7) 3,13,2)
BNP, kalenderkorrigerad -0,5 (0,4) -4,4 (-1,4) 1,0(1,4) 3,1(3,2)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 82(82) 8,1(7,8 85(84) 89(89
* Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvaxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrdkenskaperna.
Kéllor: SCB och Riksbanken
'[abell 7. Produktion och sysselsattning
Arlig procentuell férandring, om ej annat anges

2008 2009 2010 2011
Folkméngd 16-64 ar 0,8 (0,8) 0,5(0,5) 0,2 (0,2) 0,0 (0,0)
BNP, kalenderkorrigerad -05(0,4) -44(-14) 1,0 (1,4) 3,1(3,2)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 0,9 (1,2) -2,6 (-2,1) -2,2(-1,5) 0,5 (0,4)
Sysselsatta (EU-definition) 12(12)  -2,7(-2,0) -29(1,6) -0,3(0,0)
Arbetskraft (EU-definition) 1,2 (1,3) -0,1 (-0,1) -0,7 (-0,5) -0,3 (0,0)
Arbetsloshet 15-74 ar (EU-definition)* 6,2 (6,2) 8,7 (8,0) 10,7 (9,1) 10,7 (9,0)

* Procent av arbetskraften
Kallor: Arbetsformedlingen, SCB och Riksbanken
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Tabell 8. Arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, om ej annat anges, kalenderkorrigerade data

2008 2009 2010 2011
Timlon, KL 4,3 (4,3) 3,5@3,5) 2,329 2,6(3,1)
Timlon, NR 4,8 (4,9) 3,6 (3,6) 2,4 (3,0) 2,834
Arbetsgivaravgifter * -0,7(-1,00 -01(0,1) 01(,1) 01(0,1)
Arbetskostnad per timme, NR 4,2 (3,9 3,5(3,5) 2,4 (3,1) 29 3,4
Produktivitet -1,5 (-0,8) -1,8(0,6) 3,2(2,9) 2,6(2,7)
Arbetskostnad per producerad enhet 5,7 (4,7) 5,4 (2,8) -0,8 (0,1) 0,2 (0,7)

* Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

Anm. KL avser konjunkturlénestatistiken och NR avser nationalrakenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga léner,
kollektiva avgifter och l6neskatter dividerat med sasongsrensade totalt antal arbetade timmar. Arbetskostnad per producerad enhet definieras som arbets-

kostnad dividerat med sdsongsrensat foradlingsvarde i fast pris.
Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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lagram

Diagram 4. BNP
Kvartalsforandringar i procent uppréknat till arstakt,
sdsongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 6. Arbetskraft och sysselsatta
1000-tals personer, sdsongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos, 15-74 ar.
Data fore 1993 &r lankade av Riksbanken.

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 bostadsréanta. Streckad linje avser
Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 5. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften,
sdsongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos, 15-74
ar. Data fére 1993 dr lankade av Riksbanken.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 7. KPI
Arlig procentuell forandring
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 9. Reporinta
Procent, kvartalsmedelvarden
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kélla: Riksbanken
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Diagram 10. Real reporinta Diagram 11. Konkurrensvagd viaxelkurs, TCW
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Anm. Den reala repordntan ar beraknad som ett Anm. Utfallen ar dagskurser t.o.m. 2009-04-15 och
medelvérde av Riksbankens reporanteprognos for prognoserna avser kvartalsmedelvarden. Streckad linje
det kommande dret minus inflationsprognosen for avser Riksbankens prognos.
motsvarande period. Streckad linje avser Riksbankens Killa: Riksbanken
prognos.

Kalla: Riksbanken

Diagram 13. BNP i USA och euroomradet

Diagram 12. Oljepris, Brentolja Kvartalsférandringar i procent uppréknat till arstakt,
USD per fat sasongsrensade data
140 8
I ; |

120 } 4“' \
] el
W

} N
7 .‘ |

40 / "

W | AW \

hi =

1)
-]

| —
-

pIET——
-

20 -6

0 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 -8 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
—— Oljepris, utfall — USA
-------- Terminspriser, genomsnitt t.o.m. 2009-04-15 —— Euroomradet

-------- Terminspriser, februari
Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Anm. Terminspriserna dr beréknade som ett 15-dagars Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
genomsnitt. Utfallet avser manadsgenomsnitt av spotpriser. Riksbanken

Kallor: Intercontinental Exchange och Riksbanken

Diagram 14. Skattade gap
Procentuell avvikelse fran HP-trend, sdsongrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken

14 —PENNINGPOLITISK UPPFOLINING APRIL 2009



