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Det har kommit allt fler tecken pa en vandning i konjunkturen. Exempelvis var BNP-tillvixten under
andra kvartalet nagot starkare dn véntat i bade Sverige och omvarlden. Samtidigt har laget pa de finan-
siella marknaderna fortsatt att férbattras. Men utvecklingen framover ar fortfarande osaker. Sverige har
drabbats hart av den djupa nedgangen i omvarlden och aterhamtningen i konjunkturen sker fran en lag
niva. For att aterhamtningen av ekonomin ska bli stabil och for att klara inflationsmalet pa 2 procent
behover reporantan vara lag under en lang tid framover. Riksbanken har darfor beslutat att lata rantan
vara oférindrad pa 0,25 procent. Rintan véntas ligga kvar pa denna ldga niva fram till hésten 2010. Aven
om laget pa de finansiella marknaderna har forbattrats ar det fortfarande inte normalt. Kompletterande
atgarder behovs for att penningpolitiken ska fa avsedd effekt. Darfor har Riksbanken beslutat att lana ut
ytterligare 100 miljarder kronor till bankerna med fast rinta med ungefar 12 manaders I6ptid. Det bor
bidra till fortsatt laga rantor pa lan till foretag och hushall. Den laga reporantan bidrar tillsammans med
den ekonomiska uppgéangen i omvarlden till att BNP-tillvaxten i Sverige blir positiv mot slutet av aret.
Men arbetsmarknaden slédpar efter och sysselsattningen bérjar inte stiga forran under 2011. | takt med att
konjunkturen aterhdmtar sig hojs repordantan under 2011 och 2012 relativt snabbt till mer normala nivaer
for att fa en balanserad ekonomisk utveckling och en inflation i linje med malet. Férandringar i reporan-
tan paverkar bostadsrantorna som ingar i konsumentprisindex (KP1). Darfér kommer det att bli stora kast
i KPl-inflationen framoéver. Den underliggande inflationen matt med KPIF (KPI med fast bostadsranta)
ligger daremot stabilt ndra 2 procent under prognosperioden.
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Diagram 3. BNP med osékerhetsintervall
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Anm. Osékerhetsintervallen i diagrammen ar

baserade pa historiska prognosfel. Se fordjupningen
"Berdkningsmetod for osakerhetsintervall” i PPR 2007:1.
Osakerhetsintervallen for repordntan ar baserade pa
riskjusterade marknadsrantors formédga att prognostisera
den framtida repordntan. Detta osdkerhetsintervall tar
inte hansyn till att det kan finnas en nedre grans for
repordntan.

Kéllor: SCB och Riksbanken

04 05 06 07 08 09 10 M 12

1—PENNINGPOLITISK UPPFOLIJNING SEPTEMBER 2009



Ny information sedan den
penningpolitiska rapporten i juli

B Sedan den penningpolitiska rapporten publicerades i bérjan av juli har ldget pa de finansiella
marknaderna fortsatt att forbattras, men dnnu inte normaliserats. | flera lander tyder statistik
6ver BNP-utvecklingen det andra kvartalet pa att perioden med stora bortfall i produktionen
nu har passerats. Indikatorer for utvecklingen framover tyder pa att aterhamtningen kommer
att fortsatta. Samtidigt finns en oro for hur pass stabil aterhdamtningen blir, bland annat efter-
som tillfalliga stimulanspaket fran regeringar och extraordindra atgérder fran centralbanker s&
smaningom kommer att dras tillbaka.

B Flera centralbanker har vidtagit specifika atgérder for att underlétta kreditférsérjningen. Bank
of England beslot vid sitt senaste rantemote att utoka det maximala beloppet for kop av
finansiella tillgangar fran 125 miljarder till 175 miljarder pund. ECB har pabdérjat sina kop av
sakerstéllda obligationer som enligt plan kommer att pdga fram till slutet av juni 2010. ECB
kommer ocksd under hésten att pa nytt erbjuda lan till fast rdnta med en 16ptid pa ungefar
ett ar. Riksbanken har lanat ut 100 miljarder kronor till de svenska bankerna under ett ar till
fast rdnta. For narvarande lanar Riksbanken totalt ut drygt 300 miljarder svenska kronor och
8 miljarder amerikanska dollar till de svenska bankerna mot olika former av sakerheter.

B Sedan julimotet har de finansiella marknadernas funktionssatt i Sverige och omvérlden for-
battrats. De sa kallade TED- och basis-spreadarna har fortsatt att krympa och ar nu i det
ndrmaste tillbaka pd nivder som radde innan den finansiella krisen intensifierades under
hosten 2008. Aven andra typer av riskpremier har sjunkit under sommaren, vilket bland
annat visat sig i lagre ranteskillnader mellan stats- och foretagsobligationer. Féretagen kan
nu i hogre grad an fére sommaren finansiera sig pa marknaden. Det &r nu maojligt for foretag
att finansiera sig pa langre l6ptider och till lagre rdnta. Riksbankens utldning av 100 miljarder
kronor till fast rdnta under ett ar har troligen bidragit till att pressa ned rantorna pa vissa
delmarknader.

B Léget pa de finansiella marknaderna ar dock dndd inte att betrakta som normalt. Risk-
premierna ar fortfarande hoga i ett historiskt perspektiv. Samtidigt innebar olika extraordinara
atgarder fran centralbanker och myndigheter runt om i vérlden att det finns gott om likviditet
i det finansiella systemet. Aven om riskbendgenheten 6kat under sommaren ar det osakert
om detta skulle vara bestaende utan olika former av stdd och sarskilda atgarder fran stats-
makternas sida. Information fran Exportkreditndmnden, EKN, tyder exempelvis pa att foretag
i dagslaget i mycket storre utstrackning efterfragar statliga krediter och garantier &n vad som
tidigare varit fallet.

B P4 de finansiella marknaderna forvantas att styrrdntorna i savél Sverige som i stora delar av
omvarlden ligger kvar pa mycket laga nivaer ytterligare en tid framover. Detta hdnger sam-
man med att det fortfarande rader stor osakerhet om hur lang tid det kommer att ta innan
konjunkturen aterhdmtar sig. For flera ldnder tyder dock marknadsprissdttningen pa att man
forvéantar sig rantehojningar med start under forsta halvaret 2010.
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B Den svenska aktiemarknaden har utvecklats starkt. Uppgdngen pa boérsen i Stockholm har
varit kraftigare dn i exempelvis Frankfurt och New York. Oron pd marknaden verkar ha lagt
sig samtidigt som allt fler vill investera. Samtidigt har kronan stéarkts. Den flykt frdn mindre
till storre valutor som féljde pd den férdjupade finanskrisen och den globala konjunkturned-
gangen i hostas, verkar ha avtagit sedan forsta kvartalet 2009. | handelsvagda termer (TCW)
ar kronan nu tillbaka pa nivaer som radde i bérjan pa november 2008. Sedan kronan var som
svagast i borjan av mars har den stérkts med knappt 15 procent i TCW-termer. Jamfort med i
borjan av fjoldret &r dock kronan drygt 5 procent svagare.

B Statistik dver svenska bankers utlaning till och med juli tyder pé att utlaningen till hushall och
foretag inte har paverkats sa hart av lagkonjunkturen. Den arliga 6kningstakten i utlaningen
har visserligen ddmpats under det senaste dret. Utlaningen till hushall var i juli ndra 8 procent
hogre dn foregdende ar. Aven den arliga 6kningstakten i utldningen till féretag har ddmpats
och steg i juli med knappt 4 procent jamfort med féregaende ar. De senaste manaderna har
utldningen till foretag dock minskat.

B Laget i varldsekonomin har forbéattrats jamfort med situationen i inledningen av aret. De
positiva tecknen &r sdrskilt tydliga i Asien dér produktionen i ett flertal lander har 6kat snabbt
det andra kvartalet, i kontrast till betydande fall det forsta kvartalet. En 6kad inhemsk efter-
fragan i Kina, stimulerad av expansiv finans- och kreditpolitik, har bidragit till att Kinas import
har stigit. Detta har gett positiva effekter pa tillviaxten i andra asiatiska lander som &r stora
exportorer till Kina. Dessutom har den inhemska efterfrdgan stérkts i flera asiatiska lander.
BNP-tillvaxten var, forutom i Kina, stark i Korea, Taiwan, Indonesien och Singapore under det
andra kvartalet.

B Efter stora fall vid inledningen av aret finns det nu tydliga tecken pa en stabilisering av varlds-
handeln. Exempelvis visar det sa kallade "World trade monitor index' att handelsvolymen i
varlden steg i juni jamfort med i maj.

B Enligt preliminar statistik f6ll BNP i den amerikanska ekonomin med 1,0 procent uppraknat till
arstakt mellan det forsta och andra kvartalet, vilket var ett mindre fall &n Riksbankens prognos
i juli forutspadde. Den historiska utvecklingen har ocksa reviderats. BNP-tillvaxten var betyd-
ligt lagre an tidigare rapporterat de tre forsta kvartalen forra aret. BNP-tillvaxten for heldret
2008 reviderades ner fran 1,1 procent till 0,4 procent.

B | USA har arbetsmarknaden fortsatt att forsvagas, om dn i betydligt langsammare takt an
tidigare i ar. | juli sjonk sysselsdttningen med 247 000 arbetstillfallen, vilket kan jamféras
med 443 000 i juni och ndra 700 000 i genomsnitt per manad under det forsta kvartalet i ar.
Arbetsldsheten sjonk dock i juli med 0,1 procentenhet till 9,4 procent, vilket framférallt av-
speglade att 267 000 arbetslosa ldmnade arbetskraften.
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B Liget pd den amerikanska bostadsmarknaden har stabiliserats. Forséljningen av bade
nyproducerade och &ldre bostader har stigit fyra manader i rad, till och med i juli. Statistik
tyder pd att fallet i bostadspriserna stannat av under varen och i juni steg priserna, enligt
Case-Shiller Index. Lager av osalda hus minskar snabbt och tiden det tar att sélja bostdder har
ocksa minskat. Det tar dock fortfarande relativt lang tid att sélja bostader. Bostadsbyggandet
har stabiliserats de senaste manaderna efter ett fall pA omkring 75 procent jamfért med bdrjan
av 2006.

B | euroomrddet foll BNP det andra kvartalet i ar, enligt prelimindra siffror, med 0,4 procent i
uppraknad arstakt. Det var ett betydligt mindre fall &n bedémningen i den penningpolitiska
rapporten i juli. Flera av de storre euroldnderna rapporterar om positiv BNP-tillvaxt det andra
kvartalet. Exempelvis steg tysk export kraftigt i juni jamfoért med maj. Fértroendeindikatorer
bland hushall och foretag har ocksa fortsatt att stiga under de senaste manaderna.
Inkopschefsindex i euroomradet steg till 50,0 i augusti, vilket dr den hogsta nivan sedan i maj
forra dret. Laget pa arbetsmarknaden har dock fortsatt att férsamras, men i en ldngsammare
takt an under det forsta kvartalet. Arbetslésheten i euroomradet steg till 9,5 procent i juli.

B Inflationen i omvarlden har fortsatt att falla. Enligt prelimindr statistik var HIKP-inflationen i
euroomradet -0,2 procent i augusti. Inflationstrycket i den amerikanska ekonomin &r ocksa
mycket lagt. KPI sjonk i juli med 1,9 procent jamfort med samma manad aret innan. Den
underliggande KPI-inflationen rensad fran energi och livsmedel sjénk frdn 1,7 procent i juni
till 1,6 procent i juli. Under varen borjade ater ravarupriserna att stiga efter den snabba ned-
gangen under hosten 2008. Den uppgangen har fortsatt under sommaren.

B Enligt snabbversionen av nationalrdkenskaperna var BNP i Sverige oférandrad under det
andra kvartalet jamfort med foregaende kvartal. Jamfort med det andra kvartalet 2008 foll
BNP med 6,2 procent (kalenderkorrigerat). Utfallet fér det andra kvartalet var ndgot starkare
an vad Riksbanken trodde i juli. Framforallt var det hushallens konsumtion som utvecklades
starkare dn véntat. Raset i utrikeshandeln under slutet av 2008 och det forsta kvartalet 2009
har bromsat in, vilket ocksa var véntat. Bdde export och import foll under det andra kvartalet,
men i betydligt mindre omfattning an tidigare.

B Nyinkommen information for svensk ekonomi visar att aterhdmtningen har fortsatt, men
manga indikatorer befinner sig fortfarande langt ifrdn vad som kan betecknas som normala
nivaer. Konjunkturinstitutets foretagsbarometer for augusti visade exempelvis att foretag
inom privata tjdnstendringar och tillverkningsindustrin fortfarande uppger att laget ar mycket
svagt. Hushallen har enligt konjunkturbarometern dock blivit mer optimistiska om framtiden.
Aven detaljhandeln och bilférsiljningen visar pa en positiv utveckling under sommaren.
Inkdpschefsindex tyder pa att laget inom industrin stadigt har forbattrats under de senaste
manaderna. | stora drag foljer svenska indikatorer utvecklingen av indikatorerna i omvarlden,
dven om exempelvis inkdpschefsindex de senaste manaderna stigit nagot snabbare i Sverige.

B Antalet sysselsatta minskade i juni och juli ndgot langsammare dan bedémningen i den
penningpolitiska rapporten i juli. Samtidigt har antalet arbetslosa blivit ndgot férre dn vantat.
Arbetslésheten som andel av arbetskraften uppgick till 8,4 procent i juli (Riksbankens sdsong-
rensning). Indikatorer for arbetsmarknaden tyder pa att laget fortsatter att férsvagas, men i en
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nagot langsammare takt 4n prognoserna i den penningpolitiska rapporten i juli. Det snabba
fallet i antal nyanmalda lediga platser som har skett det senaste aret har ddmpats under de
senaste mdnaderna. Samtidigt har antalet personer som varslats om uppsagning minskat fran
de historiskt hoga nivaerna som rapporterades runt arsskiftet. Statistik dver vakanser till och
med andra kvartalet 2009 visar pa en fortsatt fallande rekryteringsaktivitet inom ndringslivet.
Enligt Konjunkturinstitutets foretagsbarometer for augusti raknar féretagen med fortsatta
nedskdrningar av antalet anstéllda.

Antalet arbetade timmar minskade med 4,0 procent (kalenderkorrigerat) det andra kvar-
talet 2009 jamfoért med motsvarande kvartal dret innan. Fallet var betydligt mindre &n vad
Riksbanken rdknade med i juli vilket innebar att tillvaxten i arbetsproduktiviteten var svagare
dn véntat. Arbetsproduktiviteten steg dock jamfért med forsta kvartalet.

Prelimindra loneutfall enligt konjunkturlonestatistiken fran Medlingsinstitutet har publicerats
till och med juni i r. Lénerna i hela ekonomin beddéms 6ka med 3,3 procent i ar, vilket ar
nagot hogre 4n bedémningen i den senaste penningpolitiska rapporten. De |6neavtal som
arbetsmarknadens parter tidigare har slutit for 2009 medfor att I6nerna anpassas nerdt i en
langsammare takt &n vad det snabbt forsémrade laget pd arbetsmarknaden annars skulle
kunna motivera.

Inom industrin har lokala avtal slutits som innehaller I16nesédnkningar och arbetstidsférkort-
ningar for omkring 100 000 anstéllda i ar och i borjan av nasta ar. Arbetstiden sénks mer &n
manadslonerna vilket medfor hogre 6ner per timme. Dessa avtal beddms dock fa endast
marginella effekter p& loneutfallen, sésom de mits i konjunkturlénestatistiken. Okningstakten
i arbetskostnaderna per timme enligt nationalrakenskaperna bedéms dock paverkas nagot
mer, och véntas ddrmed bli nagot hogre i ar jamfort med i bedomningen i juli.

Hushallens inflationsférvdntningar pé ett ars sikt sjonk fran 1,9 procent i juli till 1,5 procent

i augusti, enligt Konjunkturinstitutets hushallsbarometer. Foretagens inflationsforvantningar
pa ett drs sikt steg fran 0,6 procent i april till 0,9 procent i juli. Break even-inflationen, det vill
sdga skillnaden mellan rantor pa nominella och reala obligationer med 5 ars 6ptid, har stigit
ndgot sedan den penningpolitiska rapporten i juli och &r nu omkring 2 procent.

Sedan den penningpolitiska rapporten i juli har utfall for KPI avseende juni och juli publicerats.
Den arliga procentuella férandringen i KPI for juli uppgick till -0,9 procent vilket var ndgot
lagre &n véantat. Det lagre utfallet berodde framst pa att bostadsrdntorna foll mer an véntat.
Aven energipriserna har fallit ndgot mer &n férvantat. Okningstakten i priserna pé 6vriga
varor och tjanster steg emellertid under juli manad. Den &rliga procentuella férandringen i
KPIF, dar bostadsréantorna hélls konstanta, uppgick till 1,8 procent i juli, vilket var i linje med
juliprognosen. Inflationen méatt som HIKP var ocksa 1,8 procent i juli.
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Konjunktur- och inflationsutsikterna

Riksbankens bild av konjunktur- och inflationsutsikterna baseras pd den bedémning som
gjordes i den penningpolitiska rapporten i juli och de prognoser som gors i denna uppfolj-
ning. Prognoserna baseras pd att repordntan ligger kvar pa 0,25 procent fram till hésten 2010.
Darefter stiger reporantan och uppgar till runt 4 procent mot slutet av 2012.

HE Den internationella konjunkturen forbattras

Aven om osdkerheten kvarstdr om &terhimtningen i vérldsekonomin, har de positiva tecken

som fanns i juli starkts. Den finansiella krisen har avtagit, vilket avspeglas i fortsatt sjunkande
kreditspreadar pa de flesta héll, exempelvis i USA och euroomrddet. Samtidigt har bade utfall
och indikatorer ¢ver den framtida ekonomiska tillvéxten stabiliserats eller vént upp i de flesta
regioner. Sarskilt i Asien har ekonomierna boérjat védxa tydligt under andra kvartalet. Prognosen
for tillvaxten i vdrldsekonomin har reviderats upp nagot bade for i ar och fér de kommande aren.
Vérldsekonomin vantas dnda krympa med cirka 1 procent i ar, vilket &r en mycket svag ekono-
misk utveckling historiskt sett.

| USA véntas BNP-tillvaxten bli positiv det tredje kvartalet i ar efter fyra kvartal med sjunkande
BNP. Hushallens konsumtion stimuleras tillfalligt under tredje kvartalet av att den amerikanska
staten ger subventioner till dem som byter till branslesnélare bilar. Déarefter bedéms BNP-till-
véxten sjunka tillbaka nagot da stimulansen av bilférséljningen upphér. | bérjan av nésta ar tar
tillvaxten ater fart. En mycket ldg styrranta och finanspolitiska stimulanspaket bidrar till uppgéng-
en. Men tillvéxttakten i den amerikanska ekonomin véntas inte nd upp till mer normala nivaer
forrdn mot slutet av 2010.

Bade statistikutfall och indikatorer tyder pa att tillvaxten i euroomradet kommer att bli hogre
under de ndrmaste kvartalen &n vad som forvantades i juli. | den nuvarande prognosen véntas
nolltillvéxt under det tredje kvartalet i ar foljt av en 6kning av BNP under det fjarde kvartalet,
vilket &r en upprevidering jamfért med bedémningen i juli. Aven under 2010 vintas BNP vixa
ndgot snabbare dn vad som forvédntades i juli. Trots detta blir 2010 fortfarande ett svagt ar och
dterhdmtningen i euroomrddet kommer senare dn i USA. Aven i euroomradet bidrar ekonomisk-
politiska stimulanser till att tillvaxten ater tar fart.

WM Sveriges ekonomi borjar vixa

Tillvaxten i Sverige aterhamtar sig i linje med omvérlden. Sverige har hittills drabbats hart av den
djupa nedgangen i omvarlden och BNP har fallit fem kvartal i rad. Men frdn och med det tredje
kvartalet 2009 véntas BNP-tillvdxten ater bli positiv. Indikatorer for utvecklingen under tredje
kvartalet, sdsom inkdpschefsindex och konjunkturbarometern, tyder pa att dterhdmtningen kom-
mer att ske ndgot snabbare dn vad som véntades i juli. Darfor revideras prognosen for tillvaxten
under resten av 2009 upp nagot. Detta innebar att Sveriges BNP faller med 4,9 procent i ar
jamfort med forra aret. Trots upprevideringen ar detta den stdrsta minskningen i svensk BNP ett
enskilt &r sedan 1940.

Som en foljd av den starkare utvecklingen i omvarlden har prognosen fér BNP-tillvaxten 2010
och 2011 ocksa reviderats upp ndgot. Uppgangen motverkas delvis av att kronan bedéms bli
starkare dn vad som forvantades i juli. Sveriges BNP berdknas vaxa med 1,9 procent 2010 och
med 3,2 procent 2011, vilket &r ndgot hdgre d&n beddémningen i juli.

6—PENNINGPOLITISK UPPFOLINING SEPTEMBER 2009



H B Konsumtion, export och investeringar faller i ar

Samtliga efterfraigekomponenter utom den offentliga konsumtionen véntas falla i ar jamfért med
forra aret. Hushallens konsumtion steg visserligen arets tva forsta kvartal jamfort med féregaende
kvartal (Riksbankens sédsongrensning) efter att ha fallit mycket snabbt i slutet av fjolaret. Nivan
pa konsumtionen blir dock lagre 2009 &n 2008. Indikatorer fér utvecklingen framover, sdsom
hushallsbarometern och detaljhandelsindex, tyder pa att hushallens konsumtion kommer att

Oka nagot snabbare under de ndrmaste kvartalen an i bedémningen fran i juli. Men hushallen

har under det senaste dret dnda dragit ner sin konsumtion och istéllet sparat en allt stérre andel
av sina inkomster dn under forra dret. Nér tillgdngspriserna stiger och hushéllens fortroende
atervander véntas sparandet minska. Konsumtionen stimuleras dven av att rdntan ar Iag under
prognosperioden.

Investeringarna har fallit kraftigt under de tva forsta kvartalen i ar. Nagon snabb aterhdmtning ar
inte att vanta eftersom kapacitetsutnyttjandet inom industrin &r mycket lagt. Féretagen véntas
avvakta med investeringar till efterfrégan borjar stiga. Aven 2010 véntas investeringarna darfor
falla, men i en langsammare takt dn i ar. Offentliga investeringar fortsatter dock att 6ka. Forst
2011 vantas de totala investeringarna ater borja 6ka, i takt med att konjunkturen forbattras.

Prognoserna for export och import har justerats upp ndgot de kommande kvartalen eftersom
nyinkommen statistik, sésom orderingangen fran exportmarknaden, tyder pa en nagot starkare
utveckling framdéver. Den starkare kronan motverkar dock exportuppgangen nagot. Under 2010
och 2011 vantas exporten 6ka snabbare &n importen. Inledningsvis ar det framst insatsvaror som
star for uppgdngen, men successivt kommer dven exporten av investeringsvaror att ta fart.

B B Resursutnyttjandet ar lagre d&n normalt under hela prognosperioden

Penningpolitiken syftar till att stabilisera bade inflationen och resursutnyttjandet.
Resursutnyttjandet paverkar ocksa den framtida inflationen. Det finns dock inget entydigt matt
pa resursutnyttjandet och Riksbanken anvénder ett antal olika indikatorer for att bedoma det
samlade utnyttjandet av ekonomins resurser. Konjunkturinstitutets foretagsbarometer visar att
kapacitetsutnyttjandet och bristen pa arbetskraft ar 1dg i ndringslivet. Olika statistiska matt kan
ocksa fungera som indikatorer pa resursutnyttjandet, &ven om dessa matt &r mycket osékra.
Nivderna pa BNP, sysselsdttning och arbetade timmar i férhallande till sina skattade langsiktiga
trender ar laga. Den samlade bilden ar darfor att resursutnyttjandet ar mycket lagt och forblir
lagre 4n normalt under hela prognosperioden. Resursutnyttjandet stiger mot slutet av prognos-
perioden. Prognoserna for samtliga matt pa resursutnyttjandet har reviderats upp nagot sedan i
juli.

H H Fortsatt svag utveckling pa arbetsmarknaden

Trots den nagot ljusare bilden av produktionen védntas den svaga utvecklingen pa arbetsmarkna-
den fortsatta framover. Féretagen har fortfarande behov av att minska sin personalstyrka.
Arbetslosheten stiger och bade sysselsattning och arbetade timmar minskar. Indikatorer pekar
ocksd pa att efterfrdgan pd arbetskraft fortsatter att minska. Arbetslosheten véantas stiga frén i
genomsnitt 8,6 procent 2009 till i genomsnitt 10,8 procent under 2010, vilket &r 0,2 procent-
enheter ldgre dn bedémningen i juli. Férst under 2011 beddms sysselsdttningen ater borja oka.
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H B Finanspolitiken normal givet konjunkturlaget

Det finansiella sparandet i den offentliga sektorn har lange varit positivt men under 2009 och
2010 forsvagas det kraftigt. Orsaken ar framst att en svag konjunktur minskar de offentliga in-
komsterna samtidigt som utgifterna stiger bland annat till foljd av att arbetslosheten 6kar. Det
offentliga finansiella sparandet sjunker till som lagst -3,5 procent av BNP 2010. Sedan i juli har
prognoserna for de offentliga finanserna forbattrats ndgot till féljd av de ndgot battre utsikterna
for BNP och arbetsmarknaden. Riksbanken bedémer dessutom att regeringen i hostens budget-
proposition kommer att féresld nya reformer fér 2010 som bidrar till att minska det finansiella
sparandet. Omfattningen av reformerna véntas bli ungefar lika stor som i bedémningen i juli.

H W Laga utfall i avtalsrorelsen 2010 och ett fallande kostnadstryck

Ndsta ar inleds nya avtalsférhandlingar péd en stor del av arbetsmarknaden. Den férsdémrade situa-
tionen pa arbetsmarknaden, laga vinstandelar hos foretagen och den negativa produktivitetsut-
vecklingen under de senaste aren &r faktorer som bidrar till att utfallen i avtalsférhandlingarna
véntas bli ldga. Under 2010 och 2011 bedoms lonerna 6ka med i genomsnitt 2,3 procent per ar
enligt konjunkturstatistiken. Under samma period beddms tillvéxten i produktiviteten bli drygt 3
procent per ar, vilket innebér att arbetskostnaderna per producerad enhet faller. Trots relativt laga
nominella [6nedkningar 2010 stiger reallénerna eftersom KPI-inflationen samtidigt blir mycket
lag. 2011 faller dock realldnerna da KPI-inflationen borjar stiga igen.

H W KPIF-inflationen ndra 2 procent under prognosperioden

Inflationen méatt med KPI har fallit snabbt sedan i slutet av forra aret och vantas fortsétta falla
under de ndrmaste manaderna. Darefter stiger KPI-inflationen snabbt igen. Matt som arlig pro-
centuell férandring faller KPI med som mest cirka 1,5 procent under hosten i r. Darefter stiger
okningstakten efterhand och véntas uppga till 6ver 4 procent i bérjan av 2012. En viktig orsak till
variationen i KPl-inflationen ar att bostadsrantorna forst faller och sedan stiger som en féljd av
Riksbankens forandringar av reporédntan.

Inflationen matt med KPIF, som inte paverkas direkt av forandringar i hushéllens bostadsréantor,
ar betydligt mer stabil under prognosperioden. Métt med KPIF véntas inflationen uppga till i
genomsnitt 1,6 procent respektive 1,9 procent under 2010 och 2011. Jimfoért med bedémningen
i juli vantas inflationen bli ndgot lagre under prognosperioden. En viktig orsak till detta ar att
kronan véntas bli starkare och bidra till lagre 6kningstakt i importpriserna. Detta motverkas dock
delvis av att energipriserna vantas bli nagot hdgre. Terminspriserna pa savél olja som el har stigit
nagot sedan i juli.

B W Repordntan lamnas ofdrandrad pa 0,25 procent

Penningpolitiken syftar till att stabilisera bade inflationen och resursutnyttjandet. Det ldga resurs-
utnyttjandet och det laga inflationstrycket innebdr att repordntan behdver héllas pa en lag niva
under en ovanligt Iang tid. Den ldga rantan ar en forutsattning for en aterhdmtning i ekonomin.
Resursutnyttjandet borjar stiga under 2011, men kommer trots det att vara ldgre dn normalt
under hela prognosperioden. Repordntan véntas ligga kvar pa 0,25 procent fram till hosten 2010.
Darefter, ndr konjunkturen dterhdmtar sig, hodjs repordntan relativt snabbt till mer normala nivaer
for att hindra att inflationen blir for hog. Realrdntan kommer att vara lag och till och med negativ
under de ndrmaste dren.
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Prognoserna i denna rapport baseras pd att repordntan och reporantebanan ligger kvar pd
samma niva som i juli. BNP-tillvdxten &r ndgot uppreviderad jamfért med i prognosen fran juli.
Samtidigt leder den starkare kronan till en nagot lagre inflation. Fortfarande bedéms resursut-
nyttjandet bli mycket ldgt under hela prognosperioden. Sammantaget kvarstar bedémningen fran
i juli, att repordntan behéver vara 1dg under en lang period.

De stora férandringarna i reporantan bidrar till stora kast i inflationen métt med KPI. KPIF som
inte direkt paverkas av Riksbankens ranteférandringar ger under prognosperioden darfor en
béattre bild av den sa kallade underliggande inflationen. P& langre sikt, bortom prognoshori-
sonten, ndr repordntan har stabiliserats pd en mer langsiktig normal niva, sammanfaller dock
Okningstakten i KPl och KPIF.

| samband med rantebeslutet har Riksbanken, liksom i juli, ocksa beslutat att Idna ut 100 miljarder
till bankerna med fast rdnta med ungefar 12 manaders |6ptid. Att bankerna pa detta séatt erbjuds
l&n med sd pass lang 16ptid till lAg och férutbestdmd rénta bor bidra till fortsatt l1dga rantor pa 1an
till foretag och hushall. Atgarden sker mot bakgrund av att laget pa de finansiella marknaderna
fortfarande inte &r normalt och i syfte att 6ka mojligheterna att penningpolitiken far avsedd
effekt.
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Tabeller

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

Tabell 1. Reporanteprognos
Procent, kvartalsmedelvdrden

Kv22009 Kv32009 Kv42009 Kv32010 Kv32011 Kv32012

Reporédnta 0,6 0,3(0,3) 0,3(0,3) 0,3(0,3) 1,8(1,8) 4,0 (4,0

Kélla: Riksbanken

Tabell 2. Inflation, arsgenomsnitt
Arlig procentuell forandring

2008 2009 2010 2011
KPI 34 -0,3 (-0,2) 12(14 3332
KPIF 2,7 1,9 (1,9) 16(1,9  1,9(,0)
KPIF exkl. energi 2,0 2,3(23) 18,0 1920
HIKP 33 1,9 2,0) 1618 1,9(19)
Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. HIKP ar ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser vilket inte inkluderar hushéllens rantekostnader for

egnahem.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 3. Inflation, tolvmanaderstal
Arlig procentuell forandring

sep-08 sep-09 sep-10 sep-11 sep-12

KPI 4,4 -1,4(-1,2) 13015 3,8(3,7) 3,7 (3,7)
KPIF 35 1,5(1,5) 1,4 (1,7) 2,0(2,0) 2,2(2,2)
KPIF exkl. energi 21 2,4 (2,3) 1,7 (2,0) 1,9 (2,0) 2,121
HIKP 4,2 1,6 (1,6) 1,3 (1,6) 1,9 (1,9) 2,2(2,1)
Anm. KPIF &r KPl med fast bostadsranta. HIKP ar ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser vilket inte inkluderar hushallens rdntekostnader for
egnahem.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 4. Finansiella prognoser i sammanfattning
Arsgenomsnitt, procent om ej annat anges

2008 2009 2010 2011
Reporénta 41 0,7 (0,7) 0,3(0,3) 1,6 (1,6)
10-drsranta 3,9 3,3(3,4) 3,9(4,1) 4,5 (4,6)
Vaxelkurs, TCW-index, 1992-11-18 = 100 127,2 139,5(141,8) 130,9(134,8)  129,5(132,4)
Offentligt finansiellt sparande* 25 -2,5(-2,9) -3,5 (-4,0) -2,1(-2,6)

* Procent av BNP
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Tabell 5. Internationella férutsattningar
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

BNP 2008 2009 2010 2011
USA 0,4 -2,9 (-3,1) 1,5 (0,9) 3,3 (3,0)
Japan -0,7 -5,9 (-6,3) 1,2(0,6) 2,0(1,6)
Euroomradet 0,6 -4,1 (-4,8) 0,7 (0,0) 1,7 (1,6)
OECD 0,6 -3,7 (-4,0) 13(0,7) 2,7Q25)
TCW-végt 0,6 -4,0 (-4,4) 0,8 (0,2) 2,0(1,9
Varlden 32 -1,1(-1,2) 28(@23) 3938
KPI 2008 2009 2010 2011
USA 3,8 -0,5 (-0,8) 1,8 (1,4) 2,0 (2,0
Japan 1,4 -1,2(-1,00 -06(-0,6) 05(05)
Euroomradet (HIKP) 3,3 0,4 (0,4) 1,2 (0,9) 1,7 (1,6)
OECD 3,6 0,5 (0,5) 1,7(1,3) 19019
TCW-végt 3,3 0,5(0,4) 1,3(1,0) 1,7 (1,6)
2008 2009 2010 2011
Rdoljepris, USD/fat Brent 97 62 (62) 78 (76) 81 (79)
Svensk exportmarknadstillvaxt 0,5 -10,7 (-11,7) 3,2 (0,3) 7,5 (7,5)

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.

Kallor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, OECD och Riksbanken

Tabell 6. Forsorjningsbalans
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

2008 2009 2010 2011
Hushallens konsumtion -0,2 -1,1(-1,8) 1,8 (1,6) 2,0(2,0)
Offentlig konsumtion 1,5 1,1(1,2) 06,4 06(0,6)
Fasta bruttoinvesteringar 2,7 -17,1(-16,6) -5,7(-6,1) 5,4 (5,6)
Lagerinvesteringar* -0,6 -0,9 (-0,8) 0,5(0,7) 0,2 (0,2)
Export 1,8 -14,7 (-16,1) 4,2 (2,0) 7,0 (6,6)
Import 3,0 -16,1(-17,00  1,9(0,3) 6,0 (5,6)
BNP -0,2 -4,9 (-5,4) 1,9 (1,4) 3,2(3,1)
BNP, kalenderkorrigerad -0,4 -4,7 (-5,2) 1,6(1,1) 3231
Slutlig inhemsk efterfragan* 0,8 -3,5(-3,8) 0,1(-0,2) 2,0(2,0)
Nettoexport* -0,4 -0,4 (-0,8) 1309 1,0(09)
Bytesbalans (NR) 8,3 7.2 (7,1) 8,1(7,6) 8,6 (8,1)

* Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter

Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvéxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrdkenskaperna.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Tabell 7. Produktion och sysselsattning
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2008 2009 2010 2011

Folkméngd 16-64 ar 0.8 0,6 (0,6) 0,3 (0,3) 02(0,2)
BNP, kalenderkorrigerad -0,4 -4,7 (-5,2) 1,6 (1,1) 3,2 (3,1)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 0,9 -3,2(-3,9) -20(-2,4 05(0,4)
Sysselsatta 15-74 ar 1,2 -2,4(-2,7) -29(3,1) -0,3(-0,3)
Arbetskraft 15-74 ar 13 0,1 (0,0) -06(-0,8) -0,3(-0,3)
Arbetsloshet 15-74 ar* 6,2 8,6 (8,8) 10,8 (11,0) 10,7 (10,9)
* Procent av arbetskraften
Kéllor: Arbetsformedlingen, SCB och Riksbanken
'[abell 8. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring om ej annat anges, kalenderkorrigerad data

2008 2009 2010 2011
Timlon, KL 4,3 3332 2222 2424
Timlon, NR 4,9 3,6 (3,0) 2123 26(2,6)
Arbetsgivaravgifter * -0,7 -04(04) 01(0,1) 0,10,
Arbetskostnad per timme, NR 4,2 3,2(2,5) 22023) 2727
Produktivitet -1,3 -16(-13) 3735 2626
Arbetskostnad per producerad enhet 55 4839 -15(1,2) 0,0(0,0)

* 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 sésongsrensat foradlingsvarde i fast pris.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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B Diagram

Diagram 4. BNP Diagram 5. Arbetsloshet
Kvartalsforandringar i procent uppréknat till arstakt, Procent av arbetskraften,
sdsongsrensade data sasongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. Anm. Data fore 1993 &r ldnkad av Riksbanken.
Killor: SCB och Riksbanken Streckad linje avser Riksbankens prognos, 15-74 ar.
Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 6. Arbetskraft och sysselsatta Diagram 7. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Tusentals personer, sésongsrensade data Arlig procentuell forandring
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.

Anm. Data fore 1993 &r ldnkad av Riksbanken. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Streckad linje avser Riksbankens prognos, 15-74 ar. Kallor: SCB och Riksbanken

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 8. Real reporanta Diagram 9. Konkurrensvagd vaxelkurs, TCW
Procent, kvartalsmedelvdrden Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. Den reala repordntan dr berdknad som ett medelvarde av Anm. Utfallen ar dagskurser t.0.m. 2009-08-26 och
Riksbankens repordnteprognos fér det kommande aret minus prognoserna avser kvartalsgenomsnitt. Streckad linje
inflationsprognos (KPIF) fér motsvarande period. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
avser Riksbankens prognos. Killa: Riksbanken

Kalla: Riksbanken
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Diagram 10. Oljepris, Brentolja
USD per fat
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Anm. Terminspriserna dr berdknade som ett 15-dagars
genomsnitt. Utfallet avser manadsgenomsnitt av
spotpriser.

Kallor: Intercontinental Exchange och Riksbanken

Diagram 12. 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

Diagram 11. Kvartalsférlopp fér BNP i olika regioner
och lander

Kvartalsférandringar i procent uppréaknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, OECD, SCB
och Riksbanken
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