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KAPITEL 1

Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras tre gånger om året. 
Rapporten beskriver de överväganden Riksbanken gjort när man kommit 
fram till vad som är en lämplig penningpolitik. 1 Rapporten innehåller en 
beskrivning av de framtida infl ations- och konjunkturutsikterna baserad 
på den räntebana som Riksbanken för närvarande anser ger en väl avvägd 
penningpolitik. Varje rapport består också av en beskrivning av den nya 
information som inkommit sedan föregående rapport samt en bedömning 
av hur Riksbanken ser på det ekonomiska nuläget. 

Syftet med den penningpolitiska rapporten är att ta fram underlag för 
de penningpolitiska besluten och att sprida kunskap om de bedömningar 
som Riksbanken gör. Genom att publicera rapporterna vill Riksbanken 
underlätta för utomstående att följa, förstå och utvärdera penningpolitiken. 

Riksbanken ska minst två gånger per år lämna en skriftlig redogörelse 
om penningpolitiken till riksdagens fi nansutskott (se 6 kapitlet 4 § i lagen 
(1988:1385) om Sveriges riksbank). Under våren sker detta i form av ett 
särskilt underlag för utvärdering av penningpolitiken. Under hösten utgörs 
redogörelsen av den penningpolitiska rapporten.

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 10 februari 
2009. Rapporten fi nns tillgänglig på Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Där 
går det att utan kostnad beställa en tryckt version av rapporten eller ladda ned 
den i pdf-format.

För att prenumerera på den penningpolitiska rapporten kontakta Riksbanken.
E-post: penningpolitiskrapport@riksbank.se 
Adress: Sveriges riksbank 103 37 Stockholm 
Telefon: 08-787 00 00 

Mer information om Riksbanken fi nns på: www.riksbank.se

1 Se Penningpolitiken i Sverige på nästa sida för en genomgång av den penningpolitiska strategin och av vad som kan 
betraktas som en lämplig penningpolitik.
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KAPITEL 1

Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISKT MÅL
Målet för penningpolitiken är enligt riksbankslagen ”att upprätthålla ett fast penning-
värde”. Riksbanken har preciserat detta mål till att infl ationen, mätt som årlig procentuell 
förändring av konsumentprisindex (KPI), ska vara två procent. Kring målet på två procent 
har Riksbanken satt upp ett toleransintervall på plus/minus en procentenhet. Intervallet 
markerar att det inte står i penningpolitikens makt att uppnå målet exakt hela tiden. Det 
markerar samtidigt att alltför stora avvikelser inte kan accepteras om målet ska behålla sin 
trovärdighet. 

PENNINGPOLITISK STRATEGI 2  

■ Penningpolitiken vägleds, utöver KPI, av olika mått på ”underliggande infl ation”. Det 
fi nns dock inte något enskilt infl ationsmått som vid varje tidpunkt alltid visar vilken pen-
ningpolitik som behövs. 

■ Penningpolitiken inriktas normalt på att infl ationsmålet ska uppnås inom två år. Det beror 
bland annat på att penningpolitiken påverkar den ekonomiska utvecklingen med viss 
fördröjning. Tvåårshorisonten ger även Riksbanken utrymme att ta hänsyn till den real-
ekonomiska utvecklingen (BNP-tillväxt, arbetslöshet, sysselsättning et cetera).

■ Riksbanken tar löpande hänsyn till förändringar i tillgångspriser och andra fi nansiella 
v ariabler i de penningpolitiska besluten.

■ Riksbankens prognoser utgår ifrån antagandet att reporäntan utvecklas på ett sådant 
sätt att penningpolitiken kan betraktas som väl avvägd. I normalfallet innebär en väl av-
vägd penningpolitik att infl ationen är nära infl ationsmålet på två års sikt samtidigt som 
infl a tionen och den reala ekonomin inte uppvisar alltför stora svängningar. Det är sam-
tidigt viktigt att påpeka att produktionens och sysselsättningens nivå på lång sikt inte 
påverkas av penningpolitiken utan styrs av andra faktorer som till exempel teknologi och 
tillgånge n på arbetskraft.

■ Öppenhet och tydlighet i penningpolitiken är en förutsättning för att kunna kombinera 
trovärdighet för infl ationsmålet med en fl exibel tillämpning av målet på kort sikt. 

BESLUTSPROCESSEN

Direktionen håller normalt sex penningpolitiska möten under ett år då man fattar beslut om 
reporäntan. I samband med tre av dessa möten publiceras en penningpolitisk rapport och 
i samband med de tre andra mötena publiceras en penningpolitisk uppföljning. Ungefär 
två veckor efter varje penningpolitiskt möte publiceras ett protokoll där det går att följa 
den diskussion som ledde fram till det aktuella räntebeslutet och se hur de olika direktions-
ledamöterna argumenterade och röstade.

PRESENTATION AV RÄNTEBESLUT

■ Räntebeslutet presenteras i ett pressmeddelande kl. 9.30 dagen efter det penning politiska 
mötet.

■ Presskonferens hålls dagen efter det penningpolitiska mötet.

2 En utförlig beskrivning av den penningpolitiska strategin fi nns i pdf-format på Riksbankens webbplats www.riksbank.se under rubriken 
Penningpolitik/Prisstabilitet. 
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KAPITEL 1

■ Penningpolitiska överväganden
– en sammanfattning

Riksbankens direktion har beslutat att sänka reporäntan med 1 procentenhet till 1 procent. 

Reporäntan kan behöva sänkas ytterligare något under 2009. Denna kraftiga sänkning av 

räntan och räntebanan är nödvändig för att dämpa fallet i produktion och sysselsättning 

och för att klara infl ationsmålet på 2 procent.

■ ■ Kraftig försämring av konjunkturen

Nedgången i konjunkturen ser idag ut att bli ännu djupare än vad den gjorde i december. 
Exporten och exportorderingången har fallit dramatiskt och antalet varsel om uppsägningar 
är fortsatt högt. Konjunkturförsvagningen har också lett till att oljepriset har fallit ytterligare 
sedan december, vilket bidrar till lägre infl ation.

■ ■ Lägre räntebana

För att motverka att produktion och sysselsättning blir alltför svag och infl ationen för låg 
behövs en lägre reporänta och räntebana. Riksbankens direktion har därför beslutat att sänka 
reporäntan med 1 procentenhet till 1 procent. Räntan kan behöva sänkas ytterligare något 
det närmaste halvåret.

■ ■ Återhämtning inleds 2010

Med en lägre reporäntebana dämpas fallet i resursutnyttjandet och i slutet av prognos-
perioden stiger det igen. När det fi nansiella systemet börjar fungera bättre och osäkerheten 
minskar ökar efterfrågan från omvärlden och i Sverige. Effekterna av de fi nanspolitiska åt-
gärder som vidtas världen över bidrar också till återhämtningen. Även försvagningen av 
k ronan dämpar fallet i tillväxten och håller infl ationen i Sverige närmare målet på 2 procent. 

■ ■ Stora svängningar i KPI-infl ationen

Infl ationen mätt med KPI (Konsumentprisindex) faller mycket snabbt under 2009. Det beror 
till stor del på de snabba räntesänkningarna under slutet av 2008 och början av 2009. Från 
och med 2011 när räntan väntas höjas igen stiger KPI-infl ationen kraftigt. Om effekterna av 
förändrade bostadsräntor utesluts utvecklas KPI-infl ationen mer stabilt och ligger nära målet 
på 2 procent i slutet av prognosperioden.

■ ■ Osäkerheten är stor

Konjunkturutsikterna är ovanligt osäkra just nu. Det kan exempelvis ta längre tid innan fi nans-
marknaderna fungerar som de ska, men effekterna av en expansiv ekonomisk politik kan 
också komma snabbare och mera kraftfullt än i huvudscenariot. Hur penningpolitiken kommer 
att utformas framöver beror på hur ny information om den ekonomiska utvecklingen utom-
lands och i Sverige påverkar de svenska infl ations- och konjunkturutsikterna.

Protokollet från direktionens penningpolitiska diskussion publiceras den 25 februari. Nästa 
penningpolitiska sammanträde hålls den 20 april. Nästa penningpolitiska rapport publiceras 
den 2 juli.
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K APITEL 3

■ ■ Kronan fortsatt lågt värderad

Volatiliteten på valutamarknaden har sedan början av september varit 
mycket stor. Generellt sett har stora valutor förstärkts medan mindre 
valutor försvagats. Den fördjupade fi nanskrisen och den globala kon-
junkturnedgången har lett till en fl ykt från mindre till större valutor 
som anses vara säkrare och mer likvida (se också fördjupningen ”Den 
senaste tidens kronförsvagning” i denna rapport).

Den svenska kronan fortsätter att vara svag gentemot både dol-
larn och euron (se diagram 67). Kronan har försvagats under den 
fi nansiella krisen och var i början av 2009 ungefär 17 procent svagare 
jämfört med ett halvår tidigare. Det lägsta värdet uppmättes kring 14 
januari, då TCW-index uppgick till över 147. Kronan har i genomsnitt 
försvagats cirka 2,5 procent (mätt med TCW-index) sedan i början av 
december (se diagram 22). De dagliga fl uktuationerna har dock varit 
kraftiga. Prognosen för det första kvartalet 2009 är i genomsnitt 3 pro-
cent svagare jämfört med prognosen som gjordes i början av december.

■ ■ Världshandeln faller 

Det framgår nu allt tydligare att tillväxten i världshandeln har stan-
nat av. Ett tecken på en kraftig inbromsning av världshandeln är att 
internationella priser på fartygsfrakter har fallit kraftigt under andra 
halvåret 2008 (se diagram 68). Även World trade monitor index, som 
tas fram av Bureau for Economic Policy Analysis i Nederländerna och 
mäter export- och importvolymen i världen, tyder på att världshan-
deln minskade i slutet av 2008. Enligt World trade monitor index föll 
handelsvolymen i november med 6 procent jämfört med oktober, 
vilket är det största fallet sedan indexet introducerades 1991 (se dia-
gram 69). Nationell statistik över utrikeshandeln för november och 
december tillsammans med ledande indikatorer (exempelvis expor-
torderkomponenterna i inköpschefsindex som har fallit kraftigt) pekar 
också på en mycket kraftig inbromsning i världshandeln under slutet 
av 2008 (se diagram 70 och 71). Vid sidan av den svagare globala 
efterfrågan sägs svårigheter att få exportkrediter vara en faktor som 
bidragit till dämpade handelsfl öden. 

■ ■ Försämrad arbetsmarknad i USA

Den försämring som inleddes för ett år sedan på den amerikanska 
arbetsmarknaden har tilltagit de senaste månaderna. Sysselsättningen 
föll för tredje månaden i rad i januari enligt företagsenkäter (”Pay 
Rolls”) med knappt 600 000 per månad, vilket är det största f allet 
sedan 1945 (se diagram 72). Arbetslösheten fortsätter att stiga 
trots att ett sjunkande arbetskraftsutbud dämpar uppgången. 
Arbetslösheten har stigit från 6,6 procent i oktober till 7,6 procent i 
januari 2009.

Diagram 65. Penningmängd
Årlig procentuell förändring

Sedlar och mynt
M2

M3 

Källor: SCB och Riksbanken

Diagram 66. Monetär bas
Miljarder kronor

Utelöpande sedlar och mynt
Bankernas inlåning i Riksbanken
Bankernas innehav av Riksbankscertifi kat

Källa: Riksbanken

Källa: Reuters EcoWin 

Diagram 67. Växelkurser
Kronor per euro respektive dollar

SEK/USD
SEK/EUR 
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2008 2009
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K APITEL 3

Diagram 68. Transportkostnadsindikator 
(Baltic Dry Index)
Index, 1985 = 1000

Anm. Baltic Dry Index mäter priset för att förfl ytta råvaror 
till sjöss.

Källa: Reuters EcoWin

Diagram 69. World trade index
Index 1998 = 100

Källa: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis

Diagram 70. Export (löpande priser)
USD, index januari 2007 = 100

Källor: Deutsche Bundesbank, Direction générale des 
douanes et droits indirects, National Bureau of Statistics of 
China och U.S. Department of Commerce.

Tyskland
USA (import)
Kina

Frankrike 

BNP i USA föll enligt preliminär statistik det fjärde kvartalet med 
3,8 procent i uppräknad årstakt (se diagram 13). Hushållens konsum-
tionsutgifter sjönk med 3,5 procent och investeringarna med 
20 procent.

Den senaste tidens statistik tyder på en lägre ekonomisk aktivitet 
i USA än förväntat i den penningpolitiska uppföljningen i december. 
Olika mått på det så kallade konsumentförtroendet är också fortsatt 
mycket låga (se diagram 5). Även företagens förväntningar är fort-
satt mycket dämpade. Inköpschefsindex för tillverkningsindustrin föll 
i december till den lägsta nivån sedan 1980. En viss återhämtning 
skedde dock i januari. Delindexet för orderingången låg på knappt 
30. Gränsen för tillväxt är ett index på 50. För tjänstesektorn steg det 
totala indexet både i december och januari, men nivån var fortfarande 
låg i ett historiskt perspektiv. 

Utvecklingen på den amerikanska bostadsmarknaden har 
försvagats ytterligare sedan den penningpolitiska uppföljningen i 
d ecember. Bland annat föll bostadspriserna med 18 procent, e nligt 
Case-Shiller Index, i november jämfört med samma månad året 
innan. Även bostadsbyggandet sjönk i både november och december. 
Bostadsbyggandet har sedan toppnoteringen i januari 2006 fallit med 
drygt 75 procent. Lager av osålda hus minskar visserligen snabbt, 
men tiden det tar att sälja bostäder ligger fortfarande mycket högt i 
ett historiskt perspektiv. Försäljningen av bostäder, både gamla och 
nya, föll i november. Däremot steg försäljningen av gamla bostäder 
i december, medan försäljningen av nya bostäder fortsatte att falla. 
Försäljningen av nya bostäder har sjunkit med drygt 75 procent sedan 
sommaren 2005.

Oljepriset fortsätter att falla och förväntningarna, enligt termins-
prissättningen, har reviderats ned sedan den penningpolitiska upp-
följningen i december (se diagram 11). Även bensinpriset har fortsatt 
att sjunka. Sedan toppnoteringen i juli har bensinpriset i USA sjunkit 
med drygt 50 procent. Sjunkande energipriser har bidragit till att in-
fl ationen minskat och till att de reala disponibla inkomsterna ökat de 
senaste månaderna. Däremot har förra årets kraftiga börsnedgång 
tillsammans med fallande bostadspriser lett till att hushållens nettoför-
mögenhet har minskat. Eftersom arbetsmarknaden samtidigt försva-
gas talar detta för en dämpad konsumtion framöver.

I förhållande till den penningpolitiska uppföljningen i december är 
det främst försvagningen av arbetsmarknaden tillsammans med ned-
gången i omvärldsefterfrågan som varit större än väntat. Prognosen 
för BNP-tillväxten i USA det första kvartalet 2009 är mot denna bak-
grund nedreviderad.

■ ■ Försvagad tillväxt i euroområdet

Liksom för USA pekar såväl nyinkommen konjunkturstatistik som kon-
fi densindikatorer på en svagare utveckling i euroområdet jämfört med 
prognoserna i den penningpolitiska uppföljningen i december.

jan jan janapr apr juli 
2007 2008 

juli okt okt
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K APITEL 3

BNP i euroområdet föll under det tredje kvartalet, liksom det 
andra kvartalet, med 0,7 procent i uppräknad årstakt (se diagram 13). 
De komponenter som bidrog mest till nedgången var investeringarna 
och exporten. Samtidigt som hushållens konsumtion stagnerade föll 
investeringarna med 2,5 procent det tredje kvartalet. Exporten ökade 
med måttliga 1,5 procent medan importen steg med 6,8 procent i 
uppräknad årstakt.

Industriproduktionen och orderingången för november tyder på 
att tillväxten i euroområdet försvagades under det fjärde kvartalet 
2008, även i relation till prognosen i den penningpolitiska uppfölj-
ningen i december. Industriproduktionen i euroområdet föll kraftigt 
i november. Det var en bred nedgång både vad gäller branscher och 
länder. Bland annat har läget i bilindustrin försvagats markant, vilket 
medfört tillfälliga produktionsstopp i fl era länder. Även orderingången 
inom industrin minskade ytterligare i november jämfört med oktober.

Detaljhandelns omsättning stabiliserades däremot något i 
n ovember och december. Lägre bensinpriser, som ökat hushållens 
konsumtionsutrymme, har sannolikt spelat en viss roll för detta. 
Stigande arbetslöshet och oro inför framtiden kommer sannolikt att 
göra hushållen mer försiktiga framöver. Under det tredje kvartalet 
2008 minskade sysselsättningen med 0,3 procent i uppräknad årstakt. 
Samtidigt har arbetslösheten fortsatt att stiga och enkätdata indikerar 
att denna utveckling fortsätter.

Indikatorer på förväntningar hos hushåll och företag är fort-
satt mycket svaga. Detta tyder också på att konjunkturnedgången 
blir djupare än tidigare väntat. EU-kommissionens barometer för 
januari visar att förväntningarna inom industrin och tjänstesektorn 
sjönk till sina lägsta nivåer sedan undersökningen inleddes 1985. 
Kapacitetsutnyttjandet inom industrin föll kraftigt under tredje kvar-
talet och är nu nere på 75 procent, vilket är den lägsta nivå som 
uppmätts (se diagram 73). Även inköpschefsindex i industrin sjönk 
till en historiskt låg nivå i december. Visserligen skedde en marginell 
återhämtning i januari, men från en mycket låg nivå (se diagram 74). 
En stor del av denna nedgång är kopplad till nedgången i den globala 
handeln. Detta avspeglas i att exportorderkomponenterna i inköps-
chefsindex fallit kraftigt (se diagram 71).

Den fördjupade konjunkturnedgången i kombination med de för-
värrade problemen på de fi nansiella marknaderna har fått utlåningen 
till privat sektor att dämpas. Den årliga ökningstakten i utlåning sjönk 
till 7,1 procent i november, vilket är den lägsta siffran på 17 år. Det 
är framförallt bankutlåning till hushåll som dämpats kraftigt medan 
utlåningen till företag fortfarande uppvisar ökningstakter på över 10 
procent (se diagram 75).

ECB:s januari-undersökning visar att bankerna forsatte att strama 
åt lånevillkoren för företag och hushåll under fjärde kvartalet i fjol, 
främst till följd av sämre konjunkturutsikter. Andelen banker som rap-
porterar stramare villkor är på en oförändrat hög nivå för företagen 
medan andelen har ökat för hushållen jämfört med oktober-under-
sökningen. ECB:s bankenkät visar också att den nedgång i utlåning 

Diagram 71. Inköpschefsindex, exportorderingång 
inom tillverkningsindustrin
Nettotal, säsongsrensade data

Tyskland
Frankrike
Italien

Euroområdet 

Källa: NTC Economics

Diagram 72. Sysselsättning och privat konsumtion 
i USA
Årlig procentuell förändring

Anm. Sysselsättning enligt arbetsgivarenkät (non-farm 
payrolls).

Källor: Bureau of Labor Statistics och US Department 
of Commerce

Sysselsättning
Privat konsumtion

Diagram 73. Kapacitetsutnyttjandet inom industrin 
i euroområdet
Procent

Källa: EU Kommisionen
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Diagram 74. Inköpschefsindex för industrin och 
tjänstesektorn i euroområdet
Nettotal

Industri
Tjänstesektor 

Källa: NTC Economics

Diagram 75. Utlåning till företag och hushåll i 
euroområdet
Årlig procentuell förändring

Källa: ECB

Icke-fi nansiella företag
Hushåll 

till privat sektor som observerats i data avspeglar både utbudsförhål-
landen och lägre efterfrågan på lån. Enligt undersökningen väntas 
bankerna strama åt lånevillkoren i en något mindre utsträckning under  
första kvartalet i år.

Sammanfattningsvis tyder både utfall och indikatorer på att BNP-
tillväxten kommer att vara negativ både det sista kvartalet 2008 och 
första kvartalet 2009. Prognosen är nedreviderad jämfört med be-
dömningen i den penningpolitiska uppföljningen i december.

■ ■ Ökade skillnader mellan statsobligationsräntor i olika 

euroländer 

Ett ytterligare tecken på fortsatt osäkerhet i euroområdet är de till-
tagande skillnaderna mellan obligationsräntor för olika länders 
statspapper. Ränteskillnaden mellan till exempel tioåriga tyska och 
grekiska statsobligationer var relativt stabil fram till början av 2008 
och var som mest drygt 0,3 procentenheter (se diagram 76). I 
början av f ebruari 2009 var skillnaden drygt 2,50 procentenheter. 
Ränteskillnaden mellan tyska och spanska tioåriga statsobligationer 
har varit ännu mindre och oftast endast ett fåtal punkter. Sedan 
j anuari 2008 har dock den spansk-tyska skillnaden ökat till över en 
procentenhet. Att statsobligationsräntor i vissa länder inom euroområ-
det är högre än andra kan sannolikt huvudsakligen härledas till oro för 
ökade statliga budgetunderskott framöver. 

Skillnaden mellan de svenska och tyska räntenivåerna har inte 
varit anmärkningsvärt stora under 2008. Sedan 2005 har räntan på 
svenska tioåriga statspapper varit i genomsnitt cirka 0,2 procenten-
heter lägre än den tyska. Att svenska och tyska räntenivåer skiljer sig 
åt beror bland annat på penningpolitiska förväntningar. Under hösten 
2008 ökade skillnaden till som mest cirka 0,50 procentenheter men 
har efter årsskiftet krympt tillbaka till cirka 0,25 procentenheter. 

■ ■ Låg tillväxt även i övriga Europa

I Storbritannien föll BNP med 6 procent i uppräknad årstakt det fjärde 
kvartalet 2008. Arbetsmarknaden försämrades ytterligare under 
december och arbetslösheten steg till 3,6 procent jämfört med 3,3 
procent månaden innan. Antalet varsel är fortsatt stort, vilket tyder på 
att arbetsmarknadsläget fortsätter att försämras. Industriproduktionen 
fortsatte att falla i november och kraftiga fall noterades även i in-
köpschefsindex för industrin och tjänstesektorn. I december skedde i 
och för sig en stabilisering av inköpschefsindexet men på en historiskt 
låg nivå. Antalet beviljade huslån var under december rekordlågt. 
Samtidigt fortsatte bostadspriserna att falla med mer än 2 procent 
jämfört med föregående månad. Under helåret 2008 föll bostadspri-
serna i Storbritannien med över 17 procent.
 I Norge föll BNP med 2,8 procent i uppräknad årstakt under tred-
je kvartalet 2008. En stor del av nedgången kan förklaras av ett fall 
i utvinningen av råolja och naturgas. Fastlandsekonomin uppvisade 
däremot en svag uppgång. Inköpschefsindex för tillverkningsindustrin 

Diagram 76. Skillnad i olika länders 
stadsobligationsräntor mot Tyskland
Procentenheter

Anm: Stadsobligationer med cirka 10 års återstående 
löptid.

Källa: Reuters EcoWin

Grekland
Irland
Spanien

Sverige 

Storbritannien
Italien
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var oförändrat i januari och ligger kvar på den lägsta nivå som uppmätts 
sedan undersökningarna startade. Arbetsmarknadsläget försämrades 
under hösten. Antalet sysselsatta har stagnerat och arbetslösheten har 
stigit även om den fortfarande ligger på en historiskt sett låg nivå. 

I Danmark föll BNP med 1,6 procent i uppräknad årstakt 
under tredje kvartalet 2008. Antalet arbetslösa fortsatte stiga under 
d ecember men ligger fortfarande historiskt sett på en mycket låg nivå. 
Indikatorerna över hushållens och företagens förväntningar försämra-
des ytterligare under december och ligger på historiskt låga nivåer.

Även Östeuropa har drabbats av nedgången i konjunkturen och 
tillväxten bromsade in kraftigt under tredje kvartalet 2008. Flera av 
länderna har påverkats negativt av försvagningen av fordonsindustrin. 
Industriproduktionen i exempelvis Polen och Tjeckien föll kraftigt 
under slutet av hösten. I Ryssland föll inköpschefsindex betydligt i 
d ecember, vilket indikerar att fallet i industriproduktionen tilltagit 
under slutet av året. Ett antal länder har tvingats till förhandlingar om 
stödpaket från IMF för att fi nansiera sina utlandsbetalningar.

■ ■ Asien undgår inte heller konjunkturnedgången

Utfall och indikatorer för sista kvartalet 2008 tyder alltså på att det 
ekonomiska läget i omvärlden förvärras alltmer och bilden ser nu 
ännu dystrare ut än i den penningpolitiska uppföljningen i december. 
Tecknen har blivit tydligare på att även många asiatiska tillväxtländer 
nu börjar drabbas påtagligt av den vikande konjunkturen i omvärlden. 
Den fi nansiella krisen har lett till minskade investeringar och minskad 
export till Europa och USA. Detta har nu börjat märkas i exportsta-
tistiken från Asien. Kina rapporterade i november det första fallet i 
exporten på årsbasis på sju år och fallet fortsatte i december. Även i 
Japan har exporten sjunkit kraftigt. Bank of Japans reala exportindex 
minskade med drygt 24 procent i december jämfört med motsvarande 
månad föregående år. 

Sydkorea rapporterade för fjärde kvartalet 2008 den första nega-
tiva kvartalstillväxten i BNP på årsbasis sedan Asienkrisen i slutet på 
1990-talet. Även Kinas BNP-tillväxt under fjärde kvartalet var relativt 
svag, ökningen var enbart 6,8 procent jämfört med fjärde kvartalet 
2007. I Japan föll BNP med 1,8 procent i uppräknad årstakt under 
tredje kvartalet 2008. Den statistik som kommit in hittills, i form av ut-
fall och indikatorer, tyder på en ännu svagare utveckling mot slutet av 
året. Bland annat föll industriproduktionen kraftigt i december jämfört 
med november och den japanska centralbankens konjunkturbarome-
ter, Tankan, visade på snabbt fallande framtidsförväntningar hos den 
japanska industrin i januari.

■ ■ Infl ationen i omvärlden har minskat snabbt

Infl ationen har fallit i omvärlden, vilket främst förklaras av sjunkande 
energipriser. Exempelvis har oljepriset fallit från över 130 dollar per 
fat i genomsnitt under juli 2008 till cirka 44 dollar per fat i genomsnitt 
under januari.
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Diagram 79. HIKP i euroområdet
Årlig procentuell förändring

Exklusive energi, livsmedel alkohol och tobak
Exklusive energi och obearbetade livsmedel

Totalt 

Källa: Eurostat

I USA föll den årliga KPI-infl ationen från 1,1 procent i novem-
ber till endast 0,1 procent i december. Kärninfl ationen mätt med KPI 
rensad från energi och livsmedel minskade däremot enbart med 0,2 
procentenheter till 1,8 procent (se diagram 77 och 78). Även öknings-
takten i den privata konsumtionsdefl atorn (rensad från energi och livs-
medel) sjönk med 0,2 procentenheter till 1,7 procent i december.

I euroområdet föll HIKP-infl ationen med 0,5 procentenheter till 
1,6 procent i december, vilket är en betydligt snabbare inbromsning i 
infl ationen än väntat i den penningpolitiska uppföljningen i december. 
Infl ationen är nu på den lägsta nivån på över två år. Exklusive energi, 
livsmedel, alkohol och tobak minskade infl ationen dock enbart med 
0,1 procentenheter till 1,8 procent (se diagram 79). Enligt preliminära 
utfall för HIKP föll infl ationen till 1,1 procent i januari.

Även i andra länder har infl ationen avtagit. I Storbritannien föll 
infl ationstakten i december med en procentenhet till 3,1 procent. I 
Norge sjönk infl ationen till 2,1 procent i december jämfört med 3,2 
procent i november. Däremot var den underliggande infl ationen, mätt 
med KPI exklusive energi och indirekta skatter, i stort sett oförändrad. 
I Danmark föll infl ationstakten i december tillbaka med 0,3 procent-
enheter till 2,4 procent. I Japan har infl ationen fortsatt att falla och 
uppgick till 1,0 procent i november. Rensat för energi- och livsmedels-
priser låg dock priserna stilla med en ökningstakt på 0 procent.

Sammantaget har infl ationen fallit kraftigt i omvärlden (se dia-
gram 77 och 78). Detta kan främst förklaras av fallande energipriser. 
Ökningen i konsumentprisindex rensat för energi är mer stabil.

■ ■ Flera kvartal med fallande BNP i Sverige

BNP i Sverige föll under både det andra och tredje kvartalet 2008. I 
likhet med i omvärlden har utfall och indikatorer för det fjärde kvarta-
let 2008 fortsatt att falla brant. Detta pekar på att tillväxten blir ännu 
svagare i slutet av 2008 och början av 2009 än tidigare beräknat.

Konjunkturinstitutets Barometerindikator som sammanfattar 
företagens och hushållens syn på svensk ekonomi visar att läget är 
”mycket svagare än normalt”. Barometerindikatorn föll kraftigt under 
senare delen av 2008 och under varje månad det fjärde kvartalet nåd-
des nya bottennivåer för indikatorn (se diagram 80). Visserligen sked-
de en marginell återhämtning i januari, men från en mycket låg nivå. 
Konfi densindikatorerna i de fl esta brancher inom näringslivet befi nner 
sig på historiskt låga nivåer (se diagram 81). Även inköpschefsindex 
uppvisar en liknande bild. Sett över indexets 14-åriga historia har de 
senaste månadernas utfall varit på bottennivåer. Utrikeshandel och 
detaljhandeln till och med december, samt orderingången och indu-
striproduktionen till och med november, tyder också på en mer negativ 
utveckling under det fjärde kvartalet, även jämfört med prognosen i 
den penningpolitiska uppföljningen i december. 

Diagram 77. Konsumentpriser
Årlig procentuell förändring

Euroområdet
OECD

USA 

Källor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat och OECD

Diagram 78. KPI exklusive energi och livsmedel
Årlig procentuell förändring

Källor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat och OECD

Euroområdet
OECD

USA 
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Riksbankens företagsundersökning visar på en utbredd pessimism 
bland de intervjuade företagen (se fördjupningen ”Riksbankens fö-
retagsintervjuer i december 2008 - januari 2009” i denna rapport). 
Flera företag uppger att man aldrig tidigare varit med om ett så ut-
brett ”stopp” som det som inträffat under de sista månaderna 2008. 
Förutom att drabbas av en svagare efterfrågan anser också företagen 
att de drabbas av fi nansiella restriktioner. Tillgången på extern fi nansie-
ring (bland annat banklån) uppges ha blivit sämre det senaste kvartalet.

BNP-prognosen för det fjärde kvartalet reviderades ned relativt 
kraftigt i den penningpolitiska uppföljningen i december. Indikatorerna 
har under slutet av 2008 blivit ännu svagare än väntat, vilket motive-
rar ytterligare en kraftig nedrevidering av tillväxten under det fjärde 
kvartalet (se diagram 18). Det är svårt att se tecken på någon snabb 
återhämtning, även om utvecklingen på de fi nansiella marknaderna 
förbättrats jämfört med den extrema situation som rådde under hös-
ten. Prognosen för BNP-tillväxten det första kvartalet 2009 revideras 
därför också ned. Sammantaget väntas BNP ha fallit med ungefär 4 
procent i uppräknad årstakt det fjärde kvartalet 2008 och falla med 
drygt 2 procent det första kvartalet 2009.

■ ■ Hushållens konsumtion faller

Hushållens konsumtion minskade med 0,2 procent tredje kvartalet 
2008 jämfört med motsvarande period 2007 (se diagram 82). En 
anledning till den svaga utvecklingen var att inköp av fordon och 
drivmedel gav ett negativt bidrag till konsumtionsutvecklingen. Även 
konsumtionen av detaljhandelsvaror dämpades under tredje kvartalet. 

Den konjunkturkänsliga bilförsäljningen har fortsatt att falla 
under slutet av 2008 och inledningen av 2009. Utfallen för detalj-
handelns omsättning, till och med december, visar på en fortsat t 
dämpad utveckling av konsumtionen av detaljhandelsvaror. Sällan-
köpsvaruhandeln minskade i december jämfört med motsvarande 
p eriod 2007 och uppvisade den svagaste utvecklingen på över 14 år.

Flera faktorer har bidragit till den svaga utvecklingen av konsum-
tionen. Bland annat har läget på arbetsmarknaden försämrats. Detta 
tillsammans med en allmän osäkerhet om den ekonomiska utveck-
lingen leder till att hushållen sparar en allt större del av sina inkomster. 
Dessutom har hushållens förmögenhet minskat till följd av sjunkande 
börskurser samtidigt som bostadspriserna dämpats (se diagram 83).

Det framgår tydligt av Konjunkturinstitutets hushållsbarometer 
att hushållen är fortsatt pessimistiska både om den ekonomiska ut-
vecklingen för Sverige som helhet och om den egna ekonomin (se 
diagram 84). Konfi densindikatorn (CCI) steg visserligen för tredje 
månaden i rad i januari men ligger fortfarande på en mycket låg nivå. 
Nedgången i bostadsräntorna har troligen bidragit till uppgången. 
I förhållande till bedömningen i den penningpolitiska uppföljningen 
i december har indikatorerna för hushållens konsumtion blivit något 
svagare än väntat. 

Diagram 80. Barometerindikator

Medelvärde (+/- en standardavvikelse)
Barometerindikatorn 

Källa: Konjunkturinstitutet

Diagram 81. Konfi densindikatorer för näringslivet
Säsongsrensade nettotal, månadsdata

Källa: Konjunkturinstitutet

Tillverkningsindustrin
Byggindustrin
Privata tjänstenäringar

Detaljhandel 

Diagram 82. Detaljhandelns omsättning och 
hushållens konsumtion
Årlig procentuell förändring

Anm. Ej kalenderkorrigerade värden.

Källa: SCB

Hushållens konsumtion av detaljhandelsvaror
Detaljhandelns omsättning

Hushållens totala konsumtion
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Diagram 84. Hushållens förväntningar om 
framtiden
Nettotal

Konfi densindikator
Arbetslöshet 

Anm. Arbetslösheten defi nieras här som andelen hushåll 
som tror på fallande arbetslöshet minus andelen som tror 
på stigande arbetslöshet.

Källa: Konjunkturinstitutet

Diagram 85. Fasta bruttoinvesteringar
Årlig procentuell förändring

Offentliga myndigheter
Bostäder

Näringslivet exkl. bostäder

Källa: SCB

Sammantaget väntas svaga indikatorer, en allt trögare arbets-
marknad och minskade förmögenheter hos hushållen innebära att 
hushållens konsumtion fortsätter att falla den närmaste tiden. 

■ ■ Den offentliga konsumtionen ökar

Den offentliga konsumtionen ökade med 1,2 procent under de tre 
första kvartalen 2008 jämfört med motsvarande period 2007. Under 
det tredje kvartalet 2008 ökade den offentliga konsumtionen k raftigt, 
vilket främst förklaras av tandvårdsreformen som medfört ökade 
offentliga utgifter. Prognosen för den offentliga konsumtionen är 
oförändrad 2009 jämfört med den penningpolitiska uppföljningen i 
december.

■ ■ Fallande investeringar

Investeringstillväxten (årlig förändring) i den svenska ekonomin har 
avtagit och investeringarna väntas minska både det sista kvartalet 
2008 och det första kvartalet 2009. Hittills är det framförallt bostads-
investeringarna som har minskat (se diagram 85). Mycket tyder på 
att utvecklingen de kommande kvartalen också kommer att bli svag. 
Visserligen möter nu låntagarna väsentligt lägre räntor än vad som 
var fallet under hösten (se diagram 61), men situationen är fortsatt 
pressad för många företag. Exempelvis byggindustrin rapporterar fal-
lande efterfrågan på nyproducerade lägenheter. Det återinförda ROT-
avdraget bedöms emellertid bidra till en något starkare utveckling av 
ombyggnationerna framöver.

Det svagare konjunkturläget väntas leda till en minskning i 
närings livets investeringar, vilket är normalt då efterfrågan och pro-
duktionen viker. Kapacitetsutnyttjandet i industrin har fallit kraftigt 
under det andra halvåret 2008 (se diagram 86). Många företag upp-
ger nu också att de har fi nansieringsproblem och därför tvingas skjuta 
upp sina investeringar. De offentliga investeringarna väntas däremot 
öka till följd av statliga satsningar på infrastruktur. Prognosen för to-
tala investeringar har justerats ned både det fjärde kvartalet 2008 och 
det första kvartalet 2009.

■ ■ Fallande export och import 

Månatlig statistik över utrikeshandel med varor till och med decembe r 
tyder på en mycket kraftig inbromsning av både exporten och im-
porten. Nedgången i varuexporten det fjärde kvartalet 2008 är den 
största som uppmätts ett enskilt kvartal sedan 1980 (se diagram 87). 
Den svaga internationella utvecklingen har gett ett snabbt genomslag 
på svensk export. Sveriges export består till en betydande del av pro-
dukter som har drabbats extra hårt i denna lågkonjunktur, exempelvis 
motorfordon.

Indikatorer för exportorderingången tyder också på brant fall 
överlag framöver (se diagram 88). Under hösten försvagades dock 

Diagram 83. Hushållens förmögenhet och sparande
Procent av disponibel inkomst

Anm. Finansiell förmögenhet utgörs av fi nansiella 
tillgångar, bostadsrätter och småhus - skulder. 
Finansiellt sparande beräknas exklusive tjänste- och 
premiepensioner.

Källa: SCB

Finansiellt sparande (höger skala)
Nettottillgångar (vänster skala)
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kronan kraftigt (se diagram 22). Detta bidrar till att stärka svenska 
företags konkurrenskraft på exportmarknaderna och i viss mån dämpa 
nedgången i exporten. Sammantaget är prognoserna för export och 
import kraftigt nedjusterade det fjärde kvartalet 2008. Bedömningen 
för det första kvartalet 2009 innebär också en nedrevidering för såväl 
export som import jämfört med prognoserna i den penningpolitiska 
uppföljningen i december.

■ ■ De offentliga fi nanserna är starka men försvagas snabbt

Den offentliga sektorns fi nansiella sparande är fortfarande högt i ett 
historiskt perspektiv (se diagram 89). Månadsutfall för statsbudgeten 
till och med december tyder på stora överskott i det offentliga spa-
randet 2008. En försvagad arbetsmarknad och lägre reavinstskatter 
till följd av fallande börskurser samt lägre företagsvinster väntas dock 
dämpa inkomsterna snabbt framöver. Jämfört med bedömningen i 
december är prognosen för det offentliga fi nansiella sparandet 2008 
något nedreviderad.

Sedan den penningpolitiska uppföljningen i december har 
r egeringen presenterat ett antal fi nanspolitiska stimulansåtgärder. I en 
proposition från januari 2009 presenterades bland annat två stimu-
lanspaket. Det ena handlar om att stärka förutsättningarna för svensk 
fordonsindustri men det bedöms inte påverka det fi nansiella sparan-
det mer än marginellt, eftersom det främst handlar om lånegarantier. 
Däremot omfattar det så kallade arbetsmarknadspaketet åtgärder som 
beräknas försämra det fi nansiella sparandet med cirka 8 miljarder kro-
nor 2009. Riksbanken antog i den senaste penningpolitiska uppfölj-
ningen i december att regeringen skulle annonsera ytterligare 15 mil-
jarder kronor till efterfrågestimulerande åtgärder 2009 utöver de som 
regeringen presenterade i budgetpropositionen för 2009. Den bedöm-
ningen kvarstår och nu har alltså drygt hälften av detta annonserats.

■ ■ Arbetsmarknadsläget försämras

Under tredje kvartalet 2008 började sysselsättningen falla för första 
gången sedan 2004. Sysselsättningen föll ytterligare det fjärde kvar-
talet jämfört med kvartalet innan. Jämfört med motsvarande period 
året innan ökade antalet sysselsatta (15-74 år) enligt AKU med 5 300 
personer, eller 0,1 procent. Samtidigt ökade antalet personer i arbets-
kraften med 39 200 personer, eller 0,8 procent, vilket innebär att an-
talet arbetslösa ökade med 33 900 personer (se diagram 25 och 27). 
I förhållande till bedömningen i den penningpolitiska uppföljningen i 
december har antalet sysselsatta utvecklats i linje med prognos medan 
antalet arbetslösa har blivit något högre.

Arbetsmarknadsindikatorer visar tydligt att arbetsmarknaden nu 
försvagas snabbt. Antalet personer som varslats om uppsägning har 
ökat snabbt de senaste månaderna (se diagram 90). Under december 

Diagram 86. Industrins kapacitetsutnyttjande
Procent, säsongsrensade data

KI, nuvarande kapacitetsutnyttjande i 
tillverkningsindustrin

SCB, faktiskt kapacitetsutnyttjande i industrin

Källor: Konjunkturinstitutet och SCB

Diagram 87. Utrikeshandel med varor i fasta priser
Årlig procentuell förändring, säsongsrensade data

Import
Export 

Anm. Tre månaders glidande medelvärden under 
första kvartalet i år. Fasta priser beräknat av 
Riksbanken.

Källor: SCB och Riksbanken

Diagram 88. Exportorderingång
Nettotal respektive årlig procentuell förändring

Källor. Konjunkturinstitutet och SCB

Orderingång, SCB (Årlig procentuell förändring)
Orderingång, KI (Nettotal)
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Diagram 90. Nyanmälda och kvarstående lediga platser 
samt varsel
1000-tal, säsongsrensade data

Kvarstående lediga platser (vänster skala)
Varsel (höger skala)

Nyanmälda lediga platser (vänster skala)

Källa: Arbetsförmedlingen

Diagram 91. Anställda i näringslivet enligt
Konjunkturbarometern
Nettotal

Källa: Konjunkturinstitutet

Förväntningar
Utfall 

varslades nästan 18 000 personer om uppsägning, vilket innebär att 
sammantaget nästan 60 000 personer varslades det fjärde kvartalet 
2008. Den svaga utvecklingen fortsatte i januari då drygt 17 000 
personer varslades. Detta är de högsta siffrorna sedan slutet av 1992. 
Samtidigt fortsätter antalet nyanmälda lediga platser att minska.

Företagens planer för de närmaste månaderna tyder på fortsatta 
nedskärningar av personal (se diagram 91). SCB:s konjunkturstatistik 
över vakanser visar att rekryteringarna i näringslivet fortsatte avta 
under tredje kvartalet och andelen företag med brist på arbetskraft 
har minskat snabbt enligt Konjunkturbarometern (se diagram 92). 

Sammantaget tyder utfall och arbetsmarknadsindikatorer på att 
försvagningen av arbetsmarknaden blir kraftigare än bedömningen 
som gjordes i den penningpolitiska uppföljningen. Prognoserna för 
arbetskraft och sysselsättning det första kvartalet 2009 är därför 
nedreviderade och arbetslösheten bedöms bli högre. Arbetslösheten 
förväntas stiga snabbt till 7,3 procent (säsongrensat), vilket är 0,5 pro-
centenheter högre än prognosen som gjordes i december. Även prog-
nosen för arbetade timmar har justerats ned både det sista kvartalet 
2008 och det första kvartalet 2009.

■ ■ Två år av fallande arbetsproduktivitet

Arbetsproduktiviteten har fallit i den svenska ekonomin under sju 
kvartal i följd. Detta är en osedvanligt lång period av fallande pro-
duktivitet. År 2007 föll produktiviteten med 0,8 procent och 2008 
bedöms den ha minskat med 0,7 procent (se diagram 29).

Produktiviteten har gått från att vara överraskande stark till att 
bli överraskande svag under de två senaste åren. Under åren 2002-
2006, då produktivitetstillväxten var som högst, var ökningstakten i 
genomsnitt 3,4 procent per år. Det är normalt att tillväxten i arbets-
produktiviteten avtar i en konjunkturavmattning. Detta avspeglar att 
företagens arbetsstyrka och arbetade timmar anpassas senare än pro-
duktionen vid förändringar i konjunkturen. En nedgång i produktivi-
teten från tidigare starka tillväxttal har därmed delvis varit väntad, 
givet normala konjunkturmönster. Men nedgången under de två 
s enaste åren har varit överraskande stark och långvarig.

När konjunkturnedgången fortsätter är det sannolikt att arbets-
produktiviteten återhämtar sig. På kort sikt tyder dock indikatorer 
för BNP och sysselsatta på att produktiviteten fortsätter att falla. 
Produktivitetsprognosen för det sista kvartalet 2008 och det inledande 
kvartalet 2009 är nedreviderad jämfört med bedömningen i den pen-
ningpolitiska uppföljningen i december.

■ ■ Resursutnyttjandet faller snabbt

För att bedöma resursutnyttjandet i ekonomin följs utvecklingen för 
ett stort antal indikatorer. 

Sysselsättningsgraden minskade det tredje och fjärde kvartalet 
2008, efter en lång period av stark sysselsättningstillväxt. Samtidigt 
började arbetslösheten att stiga (se diagram 26 och 27). Indikatorer 

Diagram 89. Offentligt fi nansiellt sparande
Procent av BNP

Anm. Streckad stapel avser Riksbankens prognos.

Källor: SCB och Riksbanken
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på arbetsmarknadsläget, såsom fallande antal lediga platser och 
snabbt stigande varsel om uppsägning, pekar tydligt på en fortsatt 
snabb försämring.

Andra indikatorer som mer speglar resursutnyttjandet inom före-
tagen pekar också på att det har fallit snabbt och är betydligt lägre än 
normalt under första kvartalet 2009. Till exempel har andelen företag 
som rapporterar brist på arbetskraft minskat kraftigt och är i nuläget 
nära noll (se diagram 92). Störst är minskningen inom byggbranschen. 
Under fjärde kvartalet 2008 föll bristen på arbetskraft i hela närings-
livet ytterligare och är nu lägre än genomsnittet sedan 1996 då mät-
ningarna började.

Kapacitetsutnyttjandet inom industrin som toppade på en his-
toriskt sett mycket hög nivå under 2007 har fallit brant under tredje 
och fjärde kvartalet 2008 (se diagram 86). Även andelen företag inom 
tjänstebranscherna som utnyttjar resurserna fullt ut har minskat (se 
diagram 93). 

BNP:s avvikelse från trend har också sjunkit kraftigt och bedöms 
vara negativ sedan fjärde kvartalet 2008. Sysselsättningens och 
arbeta de timmars avvikelse från trend har också fallit snabbt, men är 
fortfarande positiva (se diagram 30).

Sammantaget ger samtliga indikatorer en samstämmig bild av att 
resursutnyttjandet faller mycket snabbt och fortsätter göra det fram-
över. Riksbankens samlade bedömning är att resursutnyttjandet under 
det första kvartalet 2009 är lägre än normalt.

■ ■ Hög löneökningstakt 2008

De senaste årens stigande resursutnyttjande på arbetsmarknaden 
bidrog till en relativt hög löneökningstakt under 2008. Enligt konjunk-
turlönestatistiken från Medlingsinstitutet steg lönerna i hela ekonomin 
med 3,3 procent 2007. Under de första 11 månaderna 2008 steg 
lönerna i hela ekonomin med preliminära 4,2 procent. Den preliminära 
löneökningstakten var högst i primärkommunerna, cirka 5,1 procent, 
och lägst i den fi nansiella sektorn, cirka 3,1 procent.

Den påtagligt minskade bristen på arbetskraft inom industrin 
och byggsektorn syns ännu inte i lönestatistiken. Lönerna ökade med 
cirka 4,5 procent i dessa sektorer under de första 11 månaderna 2008 
(se diagram 94). Den offentliga sektorns löner har i genomsnitt ökat 
ungefär 0,5 procentenheter snabbare än näringslivets löner. Det sak-
nas dessutom en del retroaktiva löneutbetalningar i statistiken. 10 I till 
exempel staten förväntas fortfarande retroaktiva löneutbetalningar för 
framförallt det sista kvartalet 2008.

En orsak till den högre löneökningstakten under 2008 jämfört 
med åren innan är att de centralt avtalade löneökningarna blev högre 
än under tidigare år. Detta har sannolikt bidragit till att löneökningar-
na utöver centrala avtal under de första 11 månaderna av 2008 varit 

10 I konjunkturlönestatistiken förs retroaktiva löneutbetalningar löpande in under 12 månaders tid. Under 
perioden 2001-2007 utgjorde de retroaktiva utbetalningarna i genomsnitt cirka 0,6 procentenheter av det 
genomsnittliga defi nitiva löneutfallet på 3,5 procent.

Diagram 92. Andel företag med brist på arbetskraft
Procent, säsongsrensade data

Byggindustrin
Handel
Privata tjänstenäringar

Tillverkningsindustrin

Näringslivet 

Källa: Konjunkturinstitutet

Diagram 93. Fullt utnyttjande av företagens 
resurser, privata tjänstenäringar
Andel företag, procent

Källa: Konjunkturinstitutet

Diagram 94. Löner i näringslivet
Årlig procentuell förändring

Tjänstebranscher
Industrin

Byggindustrin 

Anm. Tre månaders glidande medelvärde.

Källor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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låga i vissa sektorer, till exempel i handeln, hotell och restauranger, 
samt i den fi nansiella sektorn. 

Sammantaget bedöms löneökningstakten ha varit 4,3 procent 
2008, vilket är något högre än bedömningen som gjordes i den pen-
ningpolitiska uppföljningen i december. De förhållandevis höga cen-
tralt avtalade löneökningarna ger en långsammare anpassning neråt 
av lönerna i början av 2009 än vad som annars skulle kunna motive-
ras av det snabbt försämrade arbetsmarknadsläget.

■ ■ Enhetsarbetskostnaderna ökade starkt under 2008

Timlönerna i hela ekonomin enligt nationalräkenskaperna ökade 
med nästan 5 procent under de tre första kvartalen 2008. 11 Däremot 
ökade arbetskostnaderna per timme, som även inkluderar arbetsgivar-
avgifter, enbart med drygt 3,9 procent under motsvarande period. 
Detta beror på att arbetsgivaravgifterna minskade, vilket delvis 
förklaras av att ITP-premien i avtalsförsäkringarna för tjänstemän i 
näringslivet reducerades under 2008. Men även fi nanspolitiska åt-
gärder som sänkta arbetsgivar- och egenavgifter för 18-24-åringar 
samt slopade egenavgifter för vissa äldre bidrog till sänkningen av 
arbetsgivaravgifterna.

Den svaga utvecklingen av arbetsproduktiviteten har bidragit 
till en hög ökningstakt av enhetsarbetskostnaderna under 2007 och 
2008. Enhetsarbetskostnaderna bedöms ha ökat med 4,7 procent 
under 2008. Detta är marginellt högre än den bedömning som gjor-
des i december, vilket främst beror på lägre produktivitet.

■ ■ Lägre infl ationsförväntningar

Hushållens infl ationsförväntningar på ett års sikt, såsom de mäts 
i Konjunkturinstitutets hushållsbarometer har fortsatt att falla. 
Förväntningarna uppgick till 0,9 procent i januari 2009. Detta är en 
nedgång från 1,4 procent i december och 1,9 procent i november 
2008 (se diagram 95). Motsvarande siffra för företagen uppgick till 
0,2 procent i januari 2009. 

Enligt Prosperas undersökning sjönk infl ationsförväntningarna 
i januari jämfört med föregående mättillfälle i oktober. Infl ationen 
väntas på ett års sikt uppgå till 1,1 procent. Det är en rejäl minskning 
jämfört med den tidigare undersökningen där förväntningarna på 
infl ationen inom ett år låg på 3,2 procent. Enligt den senaste under-
sökningen förväntas infl ationen om två och fem år ligga på 1,5 res-
pektive 2,3 procent. I den förra enkäten väntades en infl ation på 2,8 
procent om två år och 2,6 procent om fem år (se diagram 96).

Den så kallade break even-infl ationen, det vill säga skillnaden 
mellan räntor på nominella och reala obligationer med samma löptid, 

11 Det fi nns fl era skäl till att löneökningstakten enligt nationalräkenskaperna skiljer sig från den enligt 
Medlingsinstitutets konjunkturlönestatistik. Ett skäl är att lönebegreppet är vidare i nationalräkenskaperna. 
Förutom lön för arbetad tid ingår till exempel också bonusar, avgångsvederlag, löneförmåner, sjuklön 
och ett estimat på svarta löner. Ett annat skäl är att i konjunkturlönestatistiken periodiseras retroaktiva 
löneutbetalningar till den tidpunkt då lönen tjänades in. I nationalräkenskaperna redovisas istället utbetalda 
lönesummor. 

Diagram 95. Infl ationsförväntningar på ett års sikt
Årlig procentuell förändring

Källor: Konjunkturinstitutet och Prospera Research AB

Prospera (samtliga)
Företag (KI)

Hushåll (KI)

Diagram 96. Infl ationsförväntningar på 1, 
2 och 5 års sikt
Årlig procentuell förändring

2 år
1 år

5 år 

Anm. Samtliga aktörer

Källa: Prospera Research AB
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har fallit markant den senaste tiden. Break even-infl ationen beräknad 
på 5-årsräntor i Sverige ligger för närvarande på strax över 0,5 pro-
cent. Break even-infl ationen i USA beräknad på räntor med samma 
löptid har avtagit kraftigt sedan Federal Reserves stora räntesänkning. 
På grund av rådande kris på de fi nansiella marknaderna bör dock 
denna typ av mått tolkas med stor försiktighet.

■ ■ Infl ationen faller kraftigt

Under 2008 steg KPI fram till och med september och toppade på 4,4 
procent. Sedan den penningpolitiska uppföljningen har utfall för no-
vember och december publicerats. Ökningstakten i KPI har fallit kraf-
tigt under de senaste månaderna. Den snabba nedgången förklaras till 
stor del av att bostadsräntorna och energipriserna fallit.

Den årliga ökningstakten i KPI uppgick i december till 0,9 pro-
cent, vilket var en nedgång från 2,5 procent i november. Utfallet i 
november var i linje med Riksbankens senaste prognos medan utfallet 
för december var 1 procentenhet lägre än förväntat (se diagram 34). 
Orsaken till prognosavvikelsen var främst ett oväntat stort negativt 
bidrag från räntekostnadskomponenten i KPI. Bostadsräntorna föll 
oväntat mycket i förhållande till reporäntan. Även bensinpriserna föll 
snabbare än väntat. 

Den årliga ökningstakten i KPIF, där bostadsräntorna hålls kon-
stanta, uppgick till 1,6 procent i december (se diagram 35). Även ök-
ningstakten i KPIF har fallit under de senaste månaderna men inte lika 
kraftigt som ökningstakten i KPI eftersom de fallande bostadsräntorna 
inte har någon direkt effekt på KPIF.

Hushållens räntekostnader föll med cirka 8 procent i decembe r 
2008 jämfört med samma månad året innan (se diagram 97). I 
Riksbankens prognos från december förväntades skillnaden mella n 
nivån på den uppmätta boräntan i KPI och nivån på reporäntan grad-
vis falla till mer normala nivåer, jämfört med de nivåer som gällde 
under hösten. Riksbankens räntesänkning med 1,75 procentenheter i 
december har emellertid följts av snabbt fallande rörliga bostadsrän-
tor. I många fall har bostadsräntorna till och med fallit mer än 1,75 
procentenheter sedan i december. Skillnaden mellan nivån på den 
uppmätta boräntan i KPI och nivån på reporäntan har därmed minskat 
mer än förväntat under de senaste månaderna.

Energipriserna steg med i genomsnitt cirka 1,4 procent i 
decembe r 2008 jämfört med motsvarande månad året tidigare. 
Priserna på oljeprodukter (drivmedel och villaolja) föll med cirka 12 
procent medan elpriserna ökade med cirka 16 procent jämfört med 
december året innan.

Oljepriserna har fallit kraftigt på världsmarknaden under det se-
naste året. Oljepriset uppgick till cirka 44 dollar per fat i genomsnitt 
under januari efter att ha toppat på över 140 dollar per fat i somras. 

Diagram 97. Livsmedel, energi och räntekostnader i KPI 
Årlig procentuell förändring

Livsmedel (16,8%)
Räntekostnader (4,5%)

Energi (8,9%)

Anm. Inom parentes anges respektive komponents vikt i KPI.

Källa: SCB
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Även terminspriserna på olja, som ligger till grund för prognosen, har 
fallit (se diagram 11). Jämfört med i december ligger terminspriserna 
på olja cirka 15 procent lägre under prognosperioden, uttryckt i dollar. 
Eftersom kronan har försvagats mot dollarn sedan i december är dock 
nedgången i kronor inte lika stor. Den årliga procentuella förändringen 
av priserna på drivmedel i KPI väntas falla snabbt under de närmsta 
månaderna när den nuvarande nivån på priserna jämförs med de höga 
nivåer som rådde under förra året.

Elpriserna har fallit på elbörsen Nordpool under det senaste året 
vilket dock ännu inte hunnit få fullt genomslag i konsumentledet 
där elpriserna fortfarande stiger, mätt i årlig procentuell förändring. 
Elpriserna väntas dock börja falla även i konsumentledet under de 
närmsta månaderna. 

Priserna på övriga råvaror (metaller, livsmedel och övriga jord-
bruksråvaror) har fallit kraftigt sedan i somras även om viss uppgång 
har skett sedan i december (se diagram 12).

Priserna på övriga varor och tjänster i KPI fortsätter att öka lång-
samt (se diagram 98). Rensat för hushållens räntekostnader samt 
energi- och livsmedelspriserna ökade KPI med endast cirka 0,3 procent 
i december 2008, jämfört med samma månad 2007. Tjänstepriserna 
ökade med cirka 1,7 procent och övriga varupriser föll med cirka 2 
procent jämfört med för ett år sedan.

Jämfört med bedömningen i den penningpolitiska uppföljningen 
väntas den årliga ökningstakten i KPI nu bli betydligt lägre under de 
närmsta månaderna. KPI väntas öka med i genomsnitt 0,5 procent 
under första kvartalet 2009 vilket är en nedrevidering från 2,1 i före-
gående prognos. Den viktigaste förklaringen till detta är lägre bostads-
räntor. Ökningstakten i KPIF, där bostadsräntorna hålls konstanta, 
väntas uppgå till i genomsnitt 2,0 procent under första kvartalet, vilket 
är en nedrevidering från 2,2 procent i föregående bedömning. Lägre 
energipriser bidrar till att ökningstakten i KPIF är nedreviderad på kort 
sikt. KPIF exklusive energi väntas uppgå till i genom snitt 2,1 procent 
under första kvartalet, vilket är en nedrevidering med 0,2 procenten-
heter jämfört med bedömningen i den penning politiska uppföljningen 
i december.

Diagram 98. Varu- och tjänstepriser i KPI
Årlig procentuell förändring

Varor exklusive energi och livsmedel (26,3%)
Tjänster (43,5%)

Anm. Inom parentes anges respektive komponents 
vikt i KPI.

Källa: SCB
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■ ■ Den trendmässiga uppgången i infl ationen i Sverige har brutits

Infl ationen har stigit trendmässigt i Sverige under de senaste åren vil-
ket sammanfaller med att resursutnyttjandet och kostnadstrycket steg 
i Sverige såväl som i omvärlden. Utvecklingen har framförallt drivits 
av stigande råvaru- och energipriser. Under de senaste månaderna har 
denna trend brutits.

Riksbanken följer ett antal alternativa mått på infl ation. Syftet 
med dessa mått är att försöka urskilja den gemensamma trendmäs-
siga förändringen i den allmänna prisnivån. En vanlig metod är att 
rensa bort de varor och tjänster från KPI vars priser varierar kraftigt 
på grund av faktorer som oftast bedöms vara av tillfällig karaktär. 
Oljeprodukter, el och vissa livsmedel tillhör denna kategori. Det är 
också vanligt att beräkna mått på underliggande infl ation genom att 
använda olika statistiska metoder som tar bort eller minskar betydel-
sen av de produkter vars priser varierar mest. I diagram 99 visas några 
olika mått på den underliggande infl ationen. Trenden i dessa har varit 
uppåtgående sedan mitten av 2005 fram till i slutet av 2008 då samt-
liga mått vände nedåt.

Diagram 99. Olika mått på underliggande infl ation
Årlig procentuell förändring

Anm. TRIM85 och UND är beräknade utifrån 
KPI uppdelat på cirka 70 undergrupper. UND24 
är sammanvägd med vikter justerade för den 
historiska standardavvikelsen. I TRIM85 har de 7,5 
procent högsta och de 7,5 procent lägsta årliga 
prisförändringarna under varje månad exkluderats.

Källor: SCB och Riksbanken

UND24
KPIF
KPIF exklusive energi

KPIX 

TRIM85
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Det fi nns andra sätt för en centralbank att påverka ekonomin än 
med styrräntan. Centralbanken kan använda sig av verktyg som 
påverkar längre räntor, riskpremier och infl ationsförväntningar. 
Om en centralbank hamnar i ett läge där den måste sätta styrrän-
tan till noll fi nns det därför andra medel att ta till. I den akademis-
ka litteraturen fi nns ett antal förslag på åtgärder som kan vidtas. 
En del har prövats i praktiken, bland annat i Japan och USA.

Riksbanken bedriver en fl exibel infl ationsmålspolitik som syftar till att 
stabilisera infl ationen runt infl ationsmålet men också till att stabilisera 
realekonomin. Reporäntan och de förväntningar om framtida repo-
räntor som Riksbankens intentioner (uttryckta bland annat i repo-
räntebanan) ger upphov till påverkar marknadsräntor som sedan på-
verkar aggregerad efterfrågan och infl ation. 

Under den fi nansiella krisen har de fi nansiella marknadernas 
funktionssätt försämrats vilket både har påverkat transmissions-
mekanismen från reporäntan till infl ation och realekonomi och med-
fört risker för den fi nansiella stabiliteten. För att förbättra de fi nan-
siella marknadernas funktionssätt har Riksbanken i likhet med många 
andra centralbanker vidtagit ett antal speciella åtgärder. 12  

Riksbanken har också, i likhet med många andra centralbanker 
världen över, sänkt styrräntan i en relativt snabb takt. Styrräntan är nu 
nära noll i fl era länder. I USA sänktes styrräntan i december till ett in-
tervall mellan 0-0,25 procent, i Schweiz ligger den på 0,5 procent och 
i Japan är den satt till 0,1 procent.

Det fi nns ett antal verktyg en centralbank kan använda sig av för 
att stimulera ekonomin i en situation där styrräntan ligger nära noll 
och inte kan sänkas så mycket mer eller när penningpolitikens trans-
missionsmekanism inte fungerar som vanligt.

Vad är problemet när styrräntan är nära noll och vad kan man göra?

Efterfrågan i ekonomin påverkas av den reala räntan, det vill säga 
den nominella räntan minus förväntad infl ation. När Riksbanken 
s änker reporäntan faller normalt också den reala reporäntan eftersom 
infl ationsförväntningarna i normalfallet är trögrörliga. I ett läge med 
mycket svag realekonomi och låg infl ation kan det behövas en låg 
och kanske till och med negativ realränta för att stimulera realekono-
min. Även om styrräntan sätts till noll kan realräntan bli för hög för 
att uppnå önskvärd stimulans av realekonomin. I en sådan situation 
står alltså penningpolitiken inför en bindande nollränterestriktion och 
andra verktyg behöver tillgripas. 

Läget kan vara än mer problematiskt om den svaga realekono-
min sammanfaller med en fi nansiell kris. Då kan nämligen spreaden, 
skillnaden mellan de marknadsräntor som hushåll och företag möter 

Penningpolitiska alternativ vid 
fi nansiell kris och oro för defl ation

12 För en lista över Riksbankens åtgärder, se Riksbankens hemsida www.riksbank.se, under rubriken Finansiell 
stabilitet\Finansiell oro – Vad gör Riksbanken?
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och styrräntan, bli särskilt stor. 13 Detta följer av att marknads-
räntan pressas upp av spreadar som består av diverse riskpremier. 
Marknadsräntorna förblir då positiva även om styrräntan är noll, och 
realräntan blir ännu högre i förhållande till vad som är önskvärt för att 
stimulera realekonomin. 

Lite förenklat kan den reala marknadsräntan skrivas som:

Real marknadsränta = Styrränta + spread – förväntad infl ation (1)

Även om styrräntan sänkts till noll eller nära noll kan den reala 
marknadsräntan bli för hög. Positiva spreadar kan exempelvis bidra 
till att realräntan blir för hög. Realräntan kan också bli för hög om 
infl ationsförväntningarna är för låga. Särskilt ogynnsamt är det om 
förväntningar om defl ation, dvs. negativ infl ation uppstår. De åtgär-
der som en centralbank kan använda sig av för att sänka realräntan 
när styrräntan redan är noll kan alltså i princip delas in i två katego-
rier: de som påverkar infl ationsförväntningarna och de som påverkar 
spreadarna. De senare sammanfaller i hög grad med åtgärder som 
vidtas för att förbättra de fi nansiella marknadernas funktionssätt. 

Riksbankens penningpolitiska ramverk och infl ationsförväntningarna

Centralbankens mål och kommunikation påverkar förväntningarna 
om infl ation och räntor och spelar därför alltid en viktig roll. Ett 
trovärdigt och siffersatt infl ationsmål bidrar till att infl ationsförvänt-
ningarna inte blir för låga. Genom att publicera en väl underbyggd 
prognos för infl ationen och styrräntan kan centralbanken påverka 
förväntningarna om infl ation och framtida styrräntor. Därmed kan 
centralbanken också visa vilken real styrränta som leder till att in-
fl ationsmålet uppnås och realekonomin stabiliseras. Centralbankens 
prognoser utgör alltså centrala verktyg för att påverka infl ationsför-
väntningarna. Centralbanker som – i likhet med Riksbanken – har ett 
väl etablerat siffersatt infl ations mål kan därför ha lättare att skapa tro-
värdighet för sin politi k. Riksbanken står därför väl rustad med sin nu-
varande utformning av penningpolitiken när det gäller möjligheterna 
att motverka alltför höga realräntor och för låg infl ation.

Andra sätt att påverka infl ationsförväntningarna 

I den akademiska litteraturen diskuteras alternativa sätt att påverka in-
fl ationsförväntningarna. Till exempel diskuteras möjligheten att införa 
ett prisnivåmål, det vill säga en målsatt bana för den framtida prisni-
vån. Om prisnivåmålet är trovärdigt kommer de långsiktiga infl ations-
förväntningarna att vara stabila även om låg infl ation eller defl ation 
förväntas på kort sikt. Ett prisnivåmål kan ses som ett genomsnittligt 
infl ationsmål för en längre tidsperiod, till exempel några år. 

13 För mer information om spreadar och riskpremier, se fördjupningen ”Den fi nansiella krisen och penningpo-
litikens effekter” i denna rapport.
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Ett annat sätt att hålla uppe infl ationsförväntningarna och som 
också diskuterats i litteraturen skulle kunna vara att hålla valutakursen 
fast på en låg nivå tills ett prisnivåmål eller infl ationsmål uppfyllts och 
sedan låta den fl yta igen. 14 Om fl era länder samtidigt har en bindande 
nollränterestriktion kan de dock inte alla samtidigt hålla en låg valuta-
kurs mot varandra. I en sådan situation behövs alltså en gemensam 
diskussion om ländernas penning- och valutapolitik.

En centralbank kan påverka längre räntor och spreadar

En centralbank styr normalt de allra kortaste räntorna i ekonomin. Det 
fi nns dock många olika räntor och en centralbank har i princip möjlig-
het att påverka alla dessa. Det kan man göra genom att köpa eller 
sälja statspapper eller andra värdepapper med längre löptid. I en situa-
tion där styrräntan är satt till noll kan centralbanken därför vid behov 
påverka längre räntor i nedåtgående riktning. Man kan också försöka 
påverka förväntningarna på den framtida styrräntan och därmed även 
längre nominella räntor. Detta kan till exempel göras genom att cen-
tralbanken i sin kommunikation deklarerar att den har för avsikt att 
hålla den korta räntan låg under en relativt lång period.
 I tider av fi nansiell kris kan det vara stor skillnad mellan den styr-
ränta som sätts av centralbanken och de räntor som individer och 
företag möter på grund av att riskpremierna (eller spreadarna) ökar. 
Eftersom det är marknadsräntorna som företag och hushåll möter 
som spelar roll för investeringar och konsumtion har alla åtgärder som 
genomförs för att få ner spreadarna eller räntorna på specifi ka mark-
nader också en stimulerande effekt på den aggregerade efterfrågan. 
De kan därför ses som komplement till den traditionella penningpoliti-
ken, även när de främst genomförs i syfte att värna om den fi nansiella 
stabiliteten. Centralbanken kan agera direkt på olika marknader som 
inte fungerar genom att exempelvis erbjuda lån mot säkerheter och 
genom köp av olika typer av värdepapper.  Man kan även bredda an-
talet motparter som får låna direkt av centralbanken.

Sådana åtgärder kan även vara aktuella när styrräntan inte är 
noll. Sedan i höstas har ett antal centralbanker och även Riksbanken 
genomfört en rad åtgärder för att underlätta kreditförsörjningen och 
den allmänna situationen på de fi nansiella marknaderna. Riksbanken 
har exempelvis ökat sin utlåning till bankerna mot säkerheter i bland 
annat bostadsobligationer och vidgat den typ av säkerheter som 
bankerna kan lämna (till bland annat företagscertifi kat). Ett annat ex-
empel är den amerikanska centralbanken, Federal Reserve. I syfte att 
minska bolåneräntorna har Fed till exempel inrättat ett program för 
att köpa värdepapper med bostadslån som säkerhet från de statliga 
bolåneinstituten. 

14  Detta är en del i ett förslag som kallas ”The Foolproof Way” och har presenterats bland annat i L.E.O. 
Svensson, (2003), “Escaping from a Liquidity Trap and Defl ation: The Foolproof Way and Others.” Journal 
of Economic Perspectives 17.
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Ett annat program, som är ett samarbete med det amerikanska fi nans-
departementet, innebär att Federal Reserve kommer att låna ut med 
tillgångar som billån, studielån och lån garanterade av ”the Small 
Business Administration” som säkerhet. Fed har även utökat löptiden 
på lån och antalet institutioner som får låna direkt av centralbanken 
samt agerat direkt på till exempel marknaden för företagscertifi kat.

Åtgärderna påverkar centralbankernas balansräkningar 

När centralbanken lånar ut pengar till bankerna eller köper olika typer 
av fi nansiella tillgångar ökar bankernas tillgång till betalningsmedel 
(likviditet). Då ökar även den monetära basen, det vill säga summan 
av mängden utestående sedlar och mynt samt bankernas inlåning 
(reserver) i centralbanken. Detta kan bidra till att tillgången på kre-
diter ökar i ekonomin. Att den monetära basen ökar är normalt en 
följdeffekt av sådana åtgärder som beskrivits ovan. Men det kan 
också vara en uttalad strategi då styrräntan är noll. Det var exempelvis 
något som prövades i Japan i början av 2000-talet. Där präglades den 
ekonomiska utvecklingen under 1990-talets senare del bland annat 
av relativt svag tillväxt, infl ation nära noll eller till och med defl ation 
och problem inom den fi nansiella sektorn. 1999 sänkte den japanska 
centralbanken styrräntan till noll. År 2001 inledde centralbanken ett 
program där man genom att öka den monetära basen försökte stimu-
lera ekonomin. Åtgärderna pågick fram till 2006 och bidrog till att den 
japanska centralbankens balansräkning ökade kraftigt. 

En ökning av den monetära basen kan vara ett sätt att åstad-
komma det som diskuterats i den akademiska litteraturen (prisnivå-
mål och svag valutakurs). Men trots att den monetära basen ökade 
mycket i Japan är det svårt att bedöma om programmet verkligen fi ck 
någon större stimulerande effekt på den japanska ekonomin. För att 
en ökning i den monetära basen ska få någon effekt på infl ationsför-
väntningarna bör den uppfattas som permanent, men den expansion 
som genomfördes av Bank of Japan uppfattades av allt att döma som 
tillfällig, vilket den också var. Den monetära basen minskades senare 
kraftigt innan styrräntan höjdes över noll.

Även Federal Reserves åtgärder i den aktuella krisen har bidragit 
till en betydande ökning av omslutningen på dess balansräkning. 
Syftet har emellertid inte varit att uppnå något kvantitativt mål för 
bankernas reserver utan att förbättra kreditförsörjningen. 15 Detsamma 
gäller för ECB, Bank of England och Riksbanken, vars balansräkningar 
också ökat i omfattning (se diagram R1 och R2). De exakta skälen 
för detta, och åtgärdernas utformning, varierar dock mellan länderna 
och beror bland annat på tillståndet i bankerna och den fi nansiella 
strukturen i respektive land. Samtidigt visar centralbankernas åtgärder, 
och dess effekter, att det fi nns andra sätt att påverka marknadsräntor, 
infl ation och realekonomi än förändringar i styrräntan.

15 Bank of Japans åtgärder har i litteraturen betecknats med ”quantitative easing”. Federal Reserve beskriver 
istället sina åtgärder som ”credit easing”. Se ”The crisis and the policy response”, tal av B. Bernanke, the 
Stamp Lecture, London School of Economics, Jan 13, 2009, www.federalreserve.gov/newsevents/speech/
bernanke20090113a.htm.

Källor: Respektive centralbank

Källor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Offi ce for 
National Statistics, SCB samt respective centralbank.

Diagram R1. Centralbankers balansomslutning
Index, januari 2007 = 100

Diagram R2. Centralbankers balansomslutning 
Procent av BNP
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Den tidvis ökade skillnaden mellan Riksbankens reporänta och 
bankernas utlåningsräntor betyder inte att penningpolitikens 
e ffekter nödvändigtvis har minskat. Riksbankens räntesänkning 
i december följdes av kraftigt fallande marknadsräntor. Någon 
kraftig kreditåtstramning kan ännu inte ses i statistiken. Olika 
enkäter ger dock en bild av att det blivit både dyrare och svårare 
att få lån. 

Penningpolitiken påverkar infl ationen och den ekonomiska aktiviteten, 
såsom produktion och sysselsättning, via de fi nansiella marknaderna. 
Eftersom den fi nansiella krisen har påverkat de fi nansiella markna-
dernas funktionssätt fi nns det anledning att fråga sig hur krisen har 
påverkat penningpolitikens verkningsgrad.

Den fi nansiella krisen och försvagningen av konjunkturen har lett 
till fallande tillgångspriser och stora svårigheter för fi nansiella företag 
världen över. Samtidigt som deras tillgångar har sjunkit i värde har 
möjligheterna att fi nansiera verksamheten försvårats. Investerare har 
sökt sig till tillgångar med låg risk, framförallt statspapper. Den extra 
avkastning i form av olika riskpremier som krävts för att investera i 
mer riskfyllda tillgångar har stigit. Det beror på att investerarna krävt 
kompensation både för risken att den som tagit ett lån eller ställt ut 
ett värdepapper inte ska kunna betala tillbaka (kreditrisk) och för 
r isken att tillgången inte ska kunna säljas vid behov (likviditetsrisk).

Ökade spreadar behöver inte betyda att penningpolitiken är 

mindre effektiv

Ett vanligt mått på den fi nansiella krisens effekter på de fi nansiella 
marknadernas funktionssätt är den så kallade basis-spreaden, skillna-
den mellan räntan på ett lån mellan banker (interbankräntan) för en 
viss period och den förväntade styrräntan under motsvarande period. I 
diagram 57 visas basis-spreaden för lån med tre månaders löptid i USA 
och Sverige. Efter att ha varit 5 räntepunkter i genomsnitt i Sverige 
mellan 2003 och 2006, steg spreaden till närmare 50 räntepunkter 
under slutet av 2007 och ökade ytterligare under 2008 till som mest 
knappt 150 räntepunkter. I USA har uppgången i basis-spreaden varit 
ännu starkare. Fram till 2007 låg basis-spreaden i USA på ungefär 
samma nivå som den svenska. Därefter mer än tiofaldigades den. 
Under 2008 steg den till som mest 360 räntepunkter. En förklaring till 
att interbankräntorna började stiga var ett gradvist försämrat förtro-
ende på marknaden som blev synligt i augusti 2007. I september 2008 
steg interbankräntorna ytterligare i samband med den akuta förtroen-
dekris som uppstod efter Lehman Brothers kollaps. Riskpremien blev 
då mycket högre än vad som hade varit fallet under många år.

Den fi nansiella krisen har höjt bankernas och andra kreditinstituts 
fi nansieringskostnader, vilket lett till höjda lånekostnader för företag 
och hushåll. Till saken hör dock att låneräntorna, framförallt till hus-
hållen, i ett historiskt perspektiv var ovanligt låga i förhållande till de 
riskfria räntorna under åren före den fi nansiella krisen. Det fi nns fl era 

Den fi nansiella krisen och 
penningpolitikens effekter
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tänkbara orsaker till detta, till exempel större grad av konkurrens mel-
lan bankerna, minskade kreditförluster i spåren av den starka ekono-
miska utvecklingen, globalt sett ett högt sparande och en ovanligt låg 
prissättning av risk. Till någon del handlar uppgången i låneräntorna 
under den fi nansiella krisen antagligen om en anpassning till nivåer som 
kommer att vara normala även när krisen väl är över.

Att skillnaden ökat mellan Riksbankens reporänta å ena sidan och 
bankernas fi nansieringskostnader och utlåningsräntor å den andra 
betyder inte nödvändigtvis att penningpolitikens effekter minskat. När 
reporäntan sänktes i två omgångar i oktober gav visserligen detta ett 
mer begränsat utslag i marknadsräntorna (se tabell R1). Men detta 
var i en situation med extremt stor osäkerhet och höga och stigande 
riskpremier på de fi nansiella marknaderna. Efter Riksbankens ränte-
sänkning med 1,75 procentenheter i december har interbankräntor 
och korta bolåneräntor fallit med cirka 2,50 procentenheter. Det beror 
på att riskpremierna på fi nansmarknaden kommit ned. En sänkning 
av reporäntan innebär en sänkning av det ”golv” på vilket riskpremier 
läggs. Om riskpremierna stiger, som de gjorde i oktober, motverkar 
det genomslaget av reporäntesänkningar. Förändringen i marknads-
räntorna blir mindre än de annars hade varit. När riskpremien kommer 
ned, som i december, blev nedgången i marknadsräntorna större än 
förändringen i reporäntan.

Tabell R1. Penningpolitikens genomslag
Procentenheter

 12 sep PPR 08:3  PPU 08:3  2 jan 21 jan
  (29 okt) (10 dec)

Reporäntan 4,75 3,75 2,00  2,00  2,00 
  (-1,00) (-1,75) (0,00) (0,00)

Interbankränta, 3 mån 5,33 4,75  2,67 2,39 2,13
   (-0,58) (-2,08) (-0,28) (-0,26)

Boränta (listad), 3 mån 5,95 5,83  3,72 3,48  3,30
   (-0,12) (-2,11) (-0,24) (-0,18)

Företagsräntor, 3 mån ca 5,87 ca 4,97 ca 3,38
   (ca -0,90) (ca -0,59) 

Anm. Procentenheter. Notering inom parentes avser förändring sedan närmast föregående datum i tabellen. 
Företagsräntor från fi nansmarknadsstatistiken. Sista utfall är december, statistiken presenteras med en dryg 
månads fördröjning. 

Källor: Reuters EcoWin, SCB och Riksbanken

Enkäter ger en bild av att det blivit dyrare och svårare att få lån 

Om man vill bilda sig en uppfattning av hur den fi nansiella krisen 
påverkat tillgången på krediter går det inte att titta enbart på utveck-
lingen av marknadsräntorna. Olika enkäter tyder på att det inte bara 
blivit dyrare utan även svårare att få lån (se tabell R2). Bankerna kan 
exempelvis ha strävat efter att minska volymen på sin utlåning i för-
hållande till sitt eget kapital i syfte att bli mindre störningskänsliga och 
sänka sina fi nansieringskostnader. Bankerna själva har också fått större 
svårigheter att fi nansiera sin verksamhet, speciellt mer långfristigt, än 
vad som avspeglas i marknadsräntorna.

Källa: SCB

Diagram R3. Nyutlåning till hushåll och företag
Årlig procentuell förändring

Företag
Hushåll
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Tabell R2. Enkätresultat: ALMI, KI, Riksbanken

 Svårare  Dyrare att Utökad säkerhet
 att få lån? få lån?  som krav för att 
   få lån

ALMI ja
Låneindikator, långivare  
(december jmf med oktober 2008) 

Konjunkturinstitutet ja  ja  ja
Konjunkturbarometer, 
låntagare (december jmf 
med november 2008)  

Riksbanken ja  ja  Framgår ej
Företagsundersökning, låntagare 
(december/januari jämfört
med oktober 2008)

Källor: ALMI, Konjunkturinstitutet och Riksbanken 

Än så länge går det inte att se någon kraftig kreditåtstramning 
i den offi ciella statistiken över bankernas utlåning. Nyutlåningen till 
hushåll minskade visserligen fram till och med november, men ökade 
i december (se diagram R4). Nyutlåningstakten till företag avtog från 
november till december, men volymmässigt är utlåningen till företag 
fortsatt mycket hög (se diagram 64). Dessa siffror kan dock ge en 
överdrivet ljus bild av kreditförsörjningen. För det första redovisas i 
nyutlåningen även siffror för omförhandlade lån. För det andra fi nns 
det en eftersläpning så till vida att det tar tid innan beviljade (eller 
avslagna) krediter ger utslag i statistiken. Den kreditåtstramning som 
avspeglas i enkäterna kan alltså senare komma att synas tydligare än 
hittills i utlåningssiffrorna. För det tredje är det inte bara svenska ban-
ker som ger fi nansiering till hushållen och företagen. I synnerhet stora 
företag har också möjlighet att få lån genom att emittera egna värde-
papper på marknaden eller genom att låna av en utländsk bank. Den 
fortsatt höga nyutlåningstakten från svenska banker till företagen kan 
alltså spegla både att företagen minskat sina lån hos utländska banker 
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16 För en beskrivning av sådana åtgärder som Riksbanken vidtagit sedan den senaste penningpolitiska 
rapporte n 2008 se Riksbankens hemsida www.riksbank.se, under rubriken Finansiell stabilitet\Finansiell oro 
– Vad gör Riksbanken?.

och att de inte kunnat emittera egna värdepapper i samma utsträck-
ning som tidigare. 

Samtidigt sker det normalt en dämpning av kreditvolymerna när 
konjunkturen försvagas eftersom även efterfrågan på lån minskar. 
Kreditexpansionen under 1980-talet följdes av en kraftig dämpning 
under krisen i början av 1990-talet (se diagram 64) och det är rimligt 
att förvänta sig en viss dämpning även efter den senaste kreditex-
pansionen. Penningpolitiken bedrivs dock för att minska risken att en 
kreditåtstramning fördjupar lågkonjunkturen ytterligare. 
 Reporäntan är den ränta Riksbanken tar på en-veckorslån till 
bankerna, mot säkerhet. Under normala förhållanden fi nns det ett 
stabilt förhållande mellan reporäntans nivå och nivån på de rörliga 
räntor som företagen och hushållen möter, liksom mellan räntenivån 
och tillgången på krediter. Den fi nansiella krisen har ändrat dessa 
förhållanden, vilket måste beaktas i penningpolitiken. Även om en 
viss förändring av reporäntan fortfarande skulle ge samma effekt på 
marknadsräntorna som under mer normala förhållanden, ligger de 
rörliga räntenivåerna ovanligt mycket högre än reporäntan till följd 
av storleken på olika riskpremier. Dessutom kan bankerna ha skäl att 
vilja dämpa sin nyutlåning även när Riksbanken sänker reporäntan. 
För att påverka kreditförsörjningen och därmed infl ation, produktion 
och sysselsättning behöver Riksbanken därför komplettera föränd-
ringar i reporäntan med andra åtgärder. Det kan exempelvis handla 
om att vidga den krets av institut Riksbanken lånar till, acceptera en 
vidare klass av säkerheter eller ge lån på längre löptider än normalt. 16 

Åtgärderna förbättrar både stabiliteten på de fi nansiella marknaderna 
och ökar möjligheterna att nå målen för penningpolitiken. Även om 
de inte sänker de direkta kostnaderna för att låna, bidrar de till att öka 
tillgängligheten på krediter. Så länge den fi nansiella krisen, lågkon-
junkturen och det låga infl ationstrycket fortsätter, kommer Riksbanken 
att vidta olika åtgärder som komplement till förändringar av reporän-
tan (se även fördjupningsruta ”Penningpolitiska alternativ vid fi nan-
siell kris och oro för defl ation”).        
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Den senaste tidens 
kronförsvagning  

Sedan den fi nansiella krisen fördjupades i september 2008 har 
den svenska kronan försvagats kraftigt. Tidigare erfarenheter 
visar att små valutor tenderar att försvagas i tider av fi nansiell 
oro men att denna försvagning ofta är av tillfällig karaktär. 
Jämförelser med andra fi nansiella kriser som inträffat under de 
senaste tio åren visar att effekterna på växelkurserna har varit 
kraftigare under denna kris. Hur stort genomslaget blir på in-
fl ationen i Sverige beror till stor del på om kronförsvagningen 
uppfattas som tillfällig eller varaktig. Erfarenheten visar på ett 
rela tivt svagt samband på kort sikt mellan infl ation och växel-
kursförändringar i länder med väl förankrade infl ationsförvänt-
ningar. Genomslaget på infl ationen från permanenta växelkurs-
förändringar bedöms dock vara fullständigt på lång sikt. 

Den fi nansiella krisen och de drastiskt försämrade globala konjunk-
turutsikterna som följt i dess spår har under de senaste månaderna 
gett upphov till stora rörelser på den internationella valutamarknaden. 
Kronan har under de senaste månaderna upplevt den kraftigaste för-
svagningen sedan den rörliga växelkursen infördes i november 1992. 
Gentemot en korg (TCW) där våra viktigaste handelspartners valutor 
ingår hade kronan i nominella termer i början av februari tappat cirka 
15 procent i värde sedan i början av september förra året. Den största 
försvagningen har inträffat mot yenen med cirka 55 procent och mot 
den amerikanska dollarn med cirka 28 procent. Mot euron hade kro-
nan försvagats med ungefär 13 procent mellan början av september 
förra året och början av februari i år. 

Växelkursens utveckling på längre sikt brukar ofta förklaras av 
fundamentala faktorer såsom skillnader i produktivitet eller BNP-
tillväxt, nettoställningen mot utlandet och utvecklingen i bytes-
balansen. Det grundläggande antagandet är att likartade produkter 
på lång sikt kommer att kosta ungefär lika mycket i länder med 
likartade ekonomiska förutsättningar. Växelkursen påverkas även 
av hur penningpolitiken bedrivs i olika länder, som i sin tur beror på 
skillnader i konjunktur- och infl ationsutsikter. På kort sikt kan växel-
kursen drivas av andra faktorer och avvika från vad som bedöms vara 
en långsiktigt motiverad utveckling. När det gäller den senaste tidens 
kronförsvagning är det svårt att förklara denna utifrån förändringar 
i fundamentala faktorer. De statistiska modeller med makrovariabler 
som Riksbanken använder för att prognostisera växelkursen uppvisar 
inte alls samma försvagning av kronan under slutet av 2008 jämfört 
med den som faktiskt skett.
  Under perioder med fi nansiell oro brukar stora valutor normalt 
upplevas som mer likvida och säkra av investerare, vilket har gjort att 
efterfrågan på dessa har ökat.  Det har fått den svenska kronan, lik-
som andra mindre valutor, att försvagas. 

Diagram R4. Handelsviktade växelkurser
Index, 2007-07-01 = 1

Diagram R5. Implicit volatilitet i amerikanska aktier, 
VIX (volatility index)
Procent

Anm. Ett värde större (mindre) än 1 indikerar en 
försvagning (förstärkning) av växelkursen. De vertikala 
strecken markerar när den fi nansiella oron inleddes 
respektive övergick till en fi nansiell kris (26 juli 2007 och 
15 september 2008).

Källa: Reuters EcoWin

Anm. De vertikala strecken markerar början på tidigare 
fi nansiella kriser samt två episoder av den nuvarande 
fi nansiella krisen, dvs. när oron bröt ut respektive gick 
över till en akut kris. 

Källa: Reuters EcoWin
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De valutor som är intressanta att studera som jämförelse är bland 
annat den nya zeeländska och australiska dollarn samt den norska 
kronan. Dessa länder har i likhet med den svenska ekonomin en stor 
utrikeshandel och tillämpar ett infl ationsmål. När den fi nansiella oron 
först bröt ut i juli 2007 gav det upphov till en kortvarig försvagning av 
kronan och de andra tre valutorna (se diagram R5). Men det var först 
i samband att oron övergick till en akut fi nansiell kris i mitten av sep-
tember 2008 som växelkurserna försvagades påtagligt. 

I denna fördjupningsruta jämförs den nuvarande krisen med 
Ryssland/LTCM-krisen 1998, IT-kraschen 2000 och terrorattackerna 
den 11 september 2001.17 Även om orsakerna till samtliga kriser har 
varit olika, har de utlösande faktorerna aldrig varit direkt relaterade till 
valutamarknaderna. Gemensamt för alla dessa perioder är avtagande 
riskaptit uttryckt i ökad volatilitet och högre spreadar i förhållande till 
statspapper (se diagram R5-R7) och fl ykt till kvalitet. Utvecklingen på 
de fi nansiella marknaderna efter den 15 september 2008, i synnerhet 
i USA, har hittills varit mycket kraftigare jämfört med andra fi nansiella 
kriser som inträffat under de senaste tio åren.  Beträffande fi nansiella 
krisers effekter på valutamarknaderna visar tidigare erfarenheter att 
små, öppna ekonomiers valutor tenderar att försvagas under dessa 
perioder. Hur stor växelkursförsvagningen blir tycks bland annat vara 
relaterat till hur länge krisen varar. Hur länge försvagningen håller i 
sig skiljer sig åt mellan de olika valutorna. I diagram R9 framgår att 
de undersökta valutorna började återhämta sig fyra månader efter 
Ryssland/LTCM krisen 1998. Efter 11 september 2001 skedde åter-
hämtningen snabbare, medan IT-krisen 2000 däremot följdes av en 
mer utdragen växelkursförsvagning. 

Av diagram R9 framgår också att den genomsnittliga växelkurs-
försvagningen under den nuvarande fi nansiella krisen, det vill säga 
sedan september 2008, är mycket kraftigare jämfört med de andra 
kriserna. Om kronan följer samma mönster som efter dessa kriser 
skulle ändå en återhämtning kunna inledas i början av 2009. Mot 
detta talar det faktum att krisen inleddes redan i juli 2007. I den me-
ningen påminner det nuvarande förloppet mer om det under IT-krisen 
2000 som också pågick under en längre period. Det skulle i så fall tala 
för att återhämtningen inleds först under andra halvåret 2009. 

En viktig fråga är vilket genomslag försvagningen av kronan 
kan väntas få på infl ationen i Sverige. Empiriska studier visar på ett 
förhållandevis svagt samband på kort sikt mellan infl ation och växel-
kursförsvagningar i länder med väl förankrade infl ationsförväntningar. 
Genom en trovärdig penningpolitik där centralbanken reagerar på 
infl ationsimpulser från importpriserna kommer företagen att vara 
m indre benägna att föra kostnadsökningar vidare till senare led. 18

17 Startdatum för de tidigare fi nansiella kriserna anges som följande: 17 augusti 1998 för Ryssland/LTCM kri-
sen, 13 mars 2000 för IT-kraschen, och 11 september 2001 för terrorattackerna 11 september. Startdatum 
för de två olika episoderna av den nuvarande fi nansiella krisen är 26 juli 2007 och 15 september 2008, det 
vill säga när den bröt ut första gången och när den gick över till en akut kris. 

18 Se till exempel Taylor, J., ”Low infl ation Pass-through and Pricing Power of Firms”, European
Economic Review, vol. 44, 7, 2000, s. 1389-1408; Gagnon, J.E. och J. Ihrig, (2004), ”Monetary Policy 
and Exchange Rate Pass-Through”, International Journal of Finance and Economics, vol. 9, s. 315-38; 
Burstein, A., M., Eichenbaum och S., Rebelo, (2007), ”Modelling Exchange Rate Passthrough after Large 
Devaluations”, Journal of Monetary Economics, vol. 54, s. 346-68. 

Diagram R6. Ted-spreadar i USA, euroområdet 
och Sverige
Räntepunkter

Diagram R7. Spreaden mellan företagsobligationer i 
USA och motsvarande amerikanska statsräntor
Räntepunkter

Anm. Ted-spreaden defi nieras som skillnaden mellan 
tremånaders interbankränta och motsvarande 
statsskuldsväxelränta. De vertikala strecken markerar 
början på tidigare fi nansiella kriser samt två episoder av 
den nuvarande fi nansiella krisen, dvs. när oron bröt ut 
respektive gick över till en akut kris. 

Källor: Bloomberg och Reuters EcoWin

Anm. De vertikala strecken markerar början på tidigare 
fi nansiella kriser samt två episoder av den nuvarande 
fi nansiella krisen, dvs. när oron bröt ut respektive gick 
över till en akut kris. 

Källa: Reuters EcoWin
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19 Adolfson, M. och U. Söderström, (2003), ”Hur påverkas ekonomin av infl ationsmålet?”, Penning- och 
valutapolitik, nr 1.

20 Krugman, P., ”Pricing to Market when the Exchange Rate changes”, i Arndt, S., W., & Richardson, J., D., 
Real-fi nancial Linkages among Open Economies, MIT-press, 1987.

Priserna i konsumentledet kan också vara trögrörliga av andra skäl. 
En tänkbar orsak till att genomslaget kan vara litet på kort sikt är att 
företag kan använda sig av valutasäkringar. Istället anpassar de sina 
vinstmarginaler i avvaktan på att växelkursen ska återgå till en, enligt 
deras uppfattning, mer normal värdering. Exempelvis försvagades 
den svenska kronan under 2000 och 2001 utan att det fi ck något 
större genomslag på importpriserna i konsumentledet. 19 Det måttliga 
genomslaget antas ofta avspegla en önskan från utländska export-
företag att stabilisera priserna till inhemska köpare, så kallad pricing-
to-market, i syfte att inte förlora marknadsandelar till inhemska pro-
ducenter. 20 Men en utländsk exportör har på lång sikt ingen anledning 
att ta ut ett lägre pris i Sverige (för att begränsa kronförsvagningens 
effekter för svenska konsumenter) än vad de kan få i andra länder. På 
lång sikt talar därför mycket för att genomslaget från permanenta för-
ändringar i växelkursen på priserna är fullständigt. 

Kronan har försvagats under den fi nansiella krisen och utvecklats 
svagare än vad Riksbanken tidigare bedömt. Jämfört med progno-
sen som gjordes i början av september ifjol har kronan i genomsnitt 
varit cirka 11 procent svagare sedan dess. Jämfört med Riksbankens 
senaste prognos från början av december 2008 var kronan fram till i 
början av februari i genomsnitt 4 procent svagare än förväntat. Sedan 
årsskiftet har kronan försvagats med cirka 1 procent. I huvudscenariot 
antas att kronan fortsätter att vara svag på kort sikt (se diagram R9). 
I takt med att läget på de fi nansiella marknaderna stabiliseras väntas 
kronutvecklingen avspegla långsiktiga ekonomiska fundamenta. I 
slutet av prognosperioden antas kronan vara cirka 10 procent star-
kare i förhållande till kronkursen i början av februari i år. Den tillfälliga 
kronförsvagningen bedöms höja infl ationen främst under 2009, men 
denna effekt motverkas delvis av lägre kostnadstryck och resursut-
nyttjande under prognosperioden.

Det historiska genomsnittliga genomslaget på infl ationen av 
växelkursen är resultatet av en mängd olika störningar i ekonomin. 
Det ger ingen vägledning om hur stort genomslaget är efter specifi ka 
störningar. För att ge svar på denna typ av frågor måste en strukturell 
makromodell användas. I den penningpolitiska rapporten i oktober 
2008 redogjordes för ett alternativscenario där Riksbankens allmänna 
jämviktsmodell för svensk ekonomi (Ramses) använts för att simulera 
vilka effekter på svensk ekonomi en mer varaktig försvagning av kro-
nan skulle få. 

Diagram R8. Ovägt genomsnitt av utvecklingen i 
AUD, NZD, NOK och SEK under olika kriser
Månadsdata, t = 0 då krisen bröt ut, 
index = 1 vid t-1vid respektive kris 

Diagram R9. Utvecklingen i TCW under olika kriser 
samt prognos från PPR 2009:1
Månadsdata, t = 0 då krisen bröt ut, 
index = 1 vid t-1 vid respektive kris

Anm. Index baserat på handelviktade växelkurser för 
respektive valuta. 

Källa: Reuters EcoWin

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Källa: Reuters EcoWin
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I scenariot antogs försvagningen inte vara motiverad av fundamentala 
faktorer utan resultatet av en riskpremiechock, det vill säga en för-
ändring i kravet på den överavkastning som investerare kräver för att 
hålla svenska kronor. 

I alternativscenariot i oktoberrapporten antogs ett förlopp med en 
kraftigare kronförsvagning på kort sikt och att kronan är cirka 4 pro-
cent svagare på tre års sikt jämfört med huvudscenariot. Den svagare 
kronan gör att importen blir dyrare i kronor samtidigt som svenska 
varor och tjänster blir billigare för utländska köpare. Detta stimulerar 
exporten vilket i sin tur förstärker BNP-tillväxten. Kronförsvagningen 
fungerar som en stötdämpare i ekonomin, exportstimulansen kan 
dock antas vara mindre i ett läge när efterfrågan faller globalt. KPI-
infl ationen kommer därmed att öka i Ramses dels till följd av högre 
importpriser, dels till följd av ett ökat resursutnyttjande. I genomsnitt 
blir KPI-infl ationen 0,4 procentenheter högre än i huvudscenariot 
under prognosperioden. För att motverka det ökade infl ationstrycket 
behöver penningpolitiken vara stramare och reporäntan blir i genom-
snitt 0,2 procentenheter högre under de kommande två åren än i 
huvudscenariot. 

Avslutningsvis kan konstateras att genomslaget på infl ationen 
från den senaste tidens försvagning av kronan till stor del beror på 
om det uppfattas av företagen som en tillfällig eller en mer varaktig 
försvagning. I det nuvarande huvudscenariot antas att kronan stärks 
igen när den mest akuta fasen av den fi nansiella krisen är över. Det 
fi nns dock en betydande osäkerhet kopplat till när förhållandena på 
de fi nansiella marknaderna stabiliseras. 



■
K APITEL 3 – FÖRDJUPNING

62

P
E

N
N

IN
G

P
O

L
IT

IS
K

 R
A

P
P

O
R

T
 F

E
B

R
U

A
R

I 
2

0
0

9

Riksbankens företagsintervjuer 
i december 2008 – januari 2009   

Företagen i Riksbankens intervjuundersökning vittnar om att kon-
junkturen försvagades ytterligare under hösten vilket bland annat 
yttrat sig i en hastigt minskad orderingång och en försämrad till-
gång till krediter. Vartannat företag i undersökningen uppger att 
tillgången till extern fi nansiering, bland annat banklån, har blivit 
sämre det senaste kvartalet. Företagens framtidstro är i allmänhet 
pessimistisk. Två av tre företag räknar med ett ännu sämre kon-
junkturläge om ett halvår.  

Riksbankens intervjuer med företag i svenskt näringsliv ägde huvud-
sakligen rum under december 2008. Ungefär en femtedel av sam-
manlagt 60 intervjuer genomfördes i början av januari. En utförlig 
redovisning av resultaten av intervjuerna publicerades den 2 februari 
på Riksbankens hemsida, www.riksbank.se, under rubriken Press & 
Publicerat\Rapporter.

Mer än vartannat företag som Riksbanken har talat med uppger 
att konjunkturläget för närvarande är dåligt och två företag av tre att 
läget väntas vara ännu sämre om ett halvår. Störst är försämringen 
bland industriföretagen. Det fi nns endast enstaka industriföretag i 
under sökningen som anser att läget är bra. Även inom byggindustri 
och handel anses konjunkturläget vara dåligt. Bland företag inom 
privata tjänster dominerar svaret dåligt men inte lika tydligt som i de 
andra sektorerna. 

I Riksbankens samtal med företagen uppger många att försäm-
ringen av konjunkturen har varit både bred och exceptionellt snabb. 
Den svagare efterfrågan har också medfört att företagen under 
hösten radikalt har lagt om planerna för sina investeringar. Inom till 
exempel industrin uppger en stor majoritet av företagen att inves-
teringarna kommer att minska det närmaste halvåret. Även en ökad 
fokus på företagens likviditetssituation i spåren av dyrare upplånings-
möjligheter och sämre kredittillförsel uppges ha påverkat företagens 
investeringsvilja.

Nästan hälften av de intervjuade företagen svarar att tillgången 
till extern fi nansiering (bland annat banklån och emissioner av före-
tagsobligationer) har blivit sämre under hösten. Möjligheterna till 
fi  nansiering har blivit både dyrare och svårare under hösten. Många 
av företagen Riksbanken har talat med uppger att det också är be-
svärligt att fi nansiering i många fall inte kan ordnas eller garanteras på 
längre löptider.

Företagen lyfter fram att fl era viktiga kostnader har fallit tillbaka 
den senaste tiden. Det gäller bland annat olika råvaror som tidigare 
ökade kraftigt i pris; till exempel olika metaller, olja och livsmedel. 
På en fråga om lönekostnadernas utveckling konstaterar fl ertalet 
att löneökningarna väntas följa de avtalsenliga ökningarna medan 
däremot löneglidningen väntas bli lägre i år jämfört med förra året. 
Sammantaget tyder företagens planer på att priserna kommer att 
höjas i mindre utsträckning framöver jämfört med resultaten i den 
före gående undersökningen.
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64 Tabeller
Bedömningen i föregående penningpolitiska uppföljning (december 2008) anges inom 
parentes.

Tabell A1. Infl ation, årsgenomsnitt
Årlig procentuell förändring  

 2008 2009 2010 2011

KPI 3,4 (3,5) -0,5 (1,2) 1,6 (1,5) 3,2 (2,1)

KPIF 2,7 (2,7) 1,6 (1,7) 1,6 (1,4) 1,8 (1,7)

KPIF exkl. energi 2,0 (2,0) 2,2 (2,1) 1,8 (1,6) 1,7 (1,4)

KPIX 2,5 (2,5) 1,3 (1,3) 1,2 (1,1) 1,5 (1,4)
Anm. Bedömningen vid penningpolitisk uppföljning i december 2008 anges inom parentes. KPIX är KPI exklusive hushållens räntekostnader för 
egnahem och rensat för direkta effekter av förändrade indirekta skatter och subventioner. KPIF är KPI med fast bostadsränta.
Källor: SCB och Riksbanken

Tabell A2. Infl ation, tolvmånaderstal
Årlig procentuell förändring

  mar-08 mar-09 mar-10 mar-11 mar-12

KPI 3,4 -0,1 (1,8) 1,4 (1,4) 2,9 (2,0) 3,3

KPIF 2,6 1,9 (2,0) 1,7 (1,4) 1,8 (1,7) 1,9

KPIF exkl. energi 2,2 2,0 (2,1) 1,9 (1,7) 1,7 (1,6) 1,9

KPIX  2,3 1,6 (1,6) 1,3 (1,1) 1,5 (1,4) 1,6
Anm. Bedömningen vid penningpolitisk uppföljning i december 2008 anges inom parentes. KPIX är KPI exklusive hushållens räntekostnader för 
egnahem och rensat för direkta effekter av förändrade indirekta skatter och subventioner. KPIF är KPI med fast bostadsränta.
Källor: SCB och Riksbanken

Tabell A3. Finansiella prognoser i sammanfattning
Procent om inget annat anges

 2008 2009 2010 2011

Reporänta 4,1 (4,1) 1,0 (2,0) 0,9 (2,3) 2,2 (2,9)

10-årsränta 3,9 (3,9) 2,9 (3,3) 3,6 (3,7) 4,1 (4,1)

Växelkurs, TCW-index, 1992-11-18=100 127,2 (127,2) 140,0 (134,3) 134,5 (128,8) 131,9 (126,9)

Offentligt fi nansiellt sparande* 2,3 (2,7) -1,7 (-0,2) -2,6 (-0,8) -1,3 (-0,1)
*Procent av BNP
Källor: SCB och Riksbanken
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65Tabell A4. Internationella förutsättningar 
Årlig procentuell förändring om ej annat anges

BNP 2008 2009 2010 2011

USA 1,3 (1,3) -2,0 (-0,7) 1,0 (1,9) 3,2 (3,6)

Japan 0,0 (0,6) -2,3 (-0,1) 0,2 (0,7) 1,6 (1,6)

Euroområdet 0,8 (1,0) -2,0 (-0,8) 0,4 (1,1) 1,7 (2,1)

OECD 1,1 (1,3) -1,9 (-0,3) 0,9 (1,6) 2,5 (2,9)

TCW-vägt 0,9 (1,2) -1,8 (-0,6) 0,6 (1,3) 2,0 (2,3)

Världen 3,4 (3,5) 0,4 (1,9) 2,6 (3,2) 3,9 (4,1)

KPI 2008 2009 2010 2011

USA 3,8 (4,1) -0,5 (0,8) 1,8 (2,2) 2,2 (2,2)

Japan 1,4 (1,6) 0,0 (0,6) 0,5 (0,8) 1,0 (1,0)

Euroområdet (HIKP) 3,3 (3,4) 0,8 (1,5) 1,4 (1,8) 1,8 (2,1)

OECD 3,6 (3,7) 0,8 (1,6) 1,7 (2,1) 2,0 (2,2)

TCW-vägt 3,2 (3,3) 0,8 (1,4) 1,5 (1,8) 1,8 (2,0)

  2008 2009 2010 2011

Råoljepris, USD/fat Brent 97 (98) 50 (60) 59 (71) 63 (77)

Svensk exportmarknadstillväxt 1,7 (1,8) -3,0 (-0,3) 1,6 (3,2) 5,4 (6,3)
Anm. Exportmarknadstillväxt avser en sammanvägning av import av varor för ca 70 procent av de länder Sverige exporterar till. Prognosen vägs 
ihop utifrån respektive lands andel av svensk varuexport. 
Källor: IMF, Intercontinental Exchange, OECD och Riksbanken

Tabell A5. Försörjningsbalans
Årlig procentuell förändring

  2008 2009 2010 2011

Hushållens konsumtion 0,8 (0,8) -0,6 (-0,7) 1,9 (2,2) 2,5 (2,6)

Offentlig konsumtion 0,9 (0,9) 0,7 (0,7) 0,8 (1,3) 0,8 (1,0)

Fasta bruttoinvesteringar 3,9 (4,1) -5,4 (-3,5) -1,2 (1,8) 4,2 (3,7)

Lagerinvesteringar, bidr. * -0,2 (-0,4) 0,2 (-0,3) -0,2 (0,0) 0,1 (0,1)

Export 2,0 (3,2) -6,0 (-0,7) 3,2 (3,1) 6,4 (6,0)

Import 3,3 (4,1) -5,6 (-2,3) 1,4 (2,6) 5,3 (5,4)

BNP 0,7 (0,9) -1,6 (-0,5) 1,7 (2,2) 3,2 (3,0)

BNP, kalenderkorrigerad 0,4 (0,6) -1,4 (-0,4) 1,4 (1,9) 3,2 (3,0)
* Bidrag till BNP-tillväxten, procentenheter
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillväxttakter, om ej annat anges.
Källor: SCB och Riksbanken

Tabell A6. Produktion och sysselsättning
Årlig procentuell förändring om ej annat anges

  2008 2009 2010 2011

Folkmängd 16-64 år 0,8 (0,8) 0,5 (0,4) 0,2 (0,2) 0,0 (0,0)

BNP, kalenderkorrigerad 0,4 (0,6) -1,4 (-0,4) 1,4 (1,9) 3,2 (3,0)

Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 1,2 (1,2) -2,1 (-1,6) -1,5 (-1,0) 0,4 (0,7)

Sysselsatta (EU-defi nition) 1,2 (1,2) -2,0 (-1,3) -1,6 (-1,3) 0,0 (0,2)

Arbetskraft (EU-defi nition) 1,3 (1,2) -0,1 (-0,1) -0,5 (-0,2) 0,0 (0,0)

Arbetslöshet 15-74 år (EU-defi nition)* 6,2 (6,2) 8,0 (7,4) 9,1 (8,4) 9,0 (8,2)

Arbetsmarknadspolitiska program* 1,5 (1,5) 2,2 (1,9) 2,4 (1,9) 2,0 (1,9)
* Procent av arbetskraften
Källor: Arbetsförmedlingen, SCB och Riksbanken
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66 Tabell A7. Löner och enhetsarbetskostnader i hela ekonomin
Årlig procentuell förändring, kalenderkorrigerad data

 2008 2009 2010 2011

Timlön, KL 4,3 (4,2) 3,5 (3,6) 2,9 (3,2) 3,1 (3,4)

Timlön, NR 4,9 (4,8) 3,6 (3,8) 3,0 (3,5) 3,4 (3,7)

Arbetsgivaravgifter * -1,0 (-1,0) -0,1 (-0,1) 0,1 (0,1) 0,1 (0,1)

Arbetskostnad per timme, NR 3,9 (3,8) 3,5 (3,7) 3,1 (3,6) 3,4 (3,8)

Produktivitet -0,8 (-0,7) 0,6 (1,3) 2,9 (2,9) 2,7 (2,4)

Enhetsarbetskostnad 4,7 (4,5) 2,8 (2,4) 0,1 (0,6) 0,7 (1,4)
* Bidrag till ökningen av arbetskostnaderna, procentenheter
Anm. KL avser konjunkturlönestatistiken och NR avser nationalräkenskaperna. Arbetskostnad per timme defi nieras som summan av egentliga löner, 
kollektiva avgifter och löneskatter dividerat med säsongsrensade totalt antal arbetade timmar. Enhetsarbetskostnad defi nieras som arbetskostnad 
dividerat med säsongsrensat förädlingsvärde i fast pris. På grund av avrundningar summerar inte posterna.
Källor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Tabell A8. Alternativscenario med högre reporänta, årsgenomsnitt
Årlig procentuell förändring, om ej annat anges

  2008 2009 2010 2011

BNP, kalenderkorrigerad 0,4 (0,4) -1,9 (-1,4) 0,4 (1,4) 2,8 (3,2)

KPI 3,4 (3,4) -0,8 (-0,5) 0,0 (1,6) 0,8 (3,2)

Reporänta, procent 4,1 (4,1) 2,0 (1,0) 2,3 (0,9) 2,9 (2,2)

Real reporänta, procent 2,0 (2,0) 2,0 (-0,7) 1,7 (-1,9) 

Växelkurs, TCW-index, 1992-11-18 = 100 127,2 (127,2) 137,7 (140,0) 127,4 (134,5) 122,4 (131,9)
Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes.
Källor: SCB och Riksbanken

Tabell A9. Alternativscenario med svagare tillväxt, årsgenomsnitt
Årlig procentuell förändring, om ej annat anges

  2008 2009 2010 2011

BNP, kalenderkorrigerad 0,4 (0,4) -2,4 (-1,4) 0,0 (1,4) 3,0 (3,2)

KPI 3,4 (3,4) -1,1 (-0,5) -0,5 (1,6) 1,7 (3,2)

Reporänta, procent 4,1 (4,1) 0,5 (1,0) 0,0 (0,9) 0,5 (2,2)

Real reporänta, procent 2,0 (2,0) 0,4 (-0,7) -1,7 (-1,9) 

Växelkurs, TCW-index, 1992-11-18 = 100 127,2 (127,2) 139,9 (140,0) 130,1 (134,5) 125,3 (131,9)

TCW-vägd ränta, procent 3,8 (3,8) 0,7 (1,2) 0,1 (1,8) 1,1 (3,0)

TCW-vägd infl ation 3,2 (3,2) 0,5 (0,8) 1,1 (1,5) 1,4 (1,8)

TCW-vägd BNP 0,9 (0,9) -2,2 (-1,8) -1,2 (0,6) 1,2 (2,0)
Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes.
Källor: SCB och Riksbanken
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67Tabell A10. Alternativscenario med starkare tillväxt, årsgenomsnitt
Årlig procentuell förändring, om ej annat anges

  2008 2009 2010 2011

BNP, kalenderkorrigerad 0,4 (0,4) -1,2 (-1,4) 2,2 (1,4) 3,8 (3,2)

KPI 3,4 (3,4) -0,2 (-0,5) 3,0 (1,6) 5,0 (3,2)

Reporänta, procent 4,1 (4,1) 1,2 (1,0) 1,9 (0,9) 3,6 (2,2)

Real reporänta, procent 2,0 (2,0) -1,4 (-0,7) -2,5 (-1,9) 

Växelkurs, TCW-index, 1992-11-18 = 100 127,2 (127,2) 140,9 (140,0) 138,5 (134,5) 138,0 (131,9)

TCW-vägd ränta, procent 3,8 (3,8) 1,5 (1,2) 3,2 (1,8) 5,2 (3,0)

TCW-vägd infl ation 3,2 (3,2) 0,8 (0,8) 1,9 (1,5) 2,4 (1,8)

TCW-vägd BNP 0,9 (0,9) -1,0 (-1,8) 1,8 (0,6) 2,4 (2,0)
Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes.
Källor: SCB och Riksbanken

Tabell A11. Alternativscenario med högre kostnadstryck, årsgenomsnitt
Årlig procentuell förändring, om ej annat anges

  2008 2009 2010 2011

BNP, kalenderkorrigerad 0,4 (0,4) -0,6 (-1,4) 1,7 (1,4) 1,9 (3,2)

KPI 3,4 (3,4) 0,7 (-0,5) 3,0 (1,6) 2,8 (3,2)

Reporänta, procent 4,1 (4,1) 1,8 (1,0) 2,3 (0,9) 3,0 (2,2)

Real reporänta, procent 2,0 (2,0) -0,7 (-0,7) -0,2 (-1,9) 

Växelkurs, TCW-index, 1992-11-18 = 100 127,2 (127,2) 142,8 (140,0) 138,0 (134,5) 135,3 (131,9)

Produktivitet -0,8 (-0,8) 0,6 (0,6) 1,5 (2,9) 1,8 (2,7)

Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 1,2 (1,2) -1,2 (-2,1) 0,3 (-1,5) 0,2 (0,4)
Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes.
Källor: SCB och Riksbanken
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68 Översikt över fördjupningar 2006-2008 21    

2006

2006:1 Kronans utveckling och infl ationen

2006:1 Underlag för utvärdering av penningpolitiken 2003–2005

2006:1 Osäkerhet om den framtida ränteutvecklingen

2006:2 Penningpolitiken i Sverige

2006:2 Vad är en normal nivå på reporäntan?

2006:2 Resursutnyttjande, kostnader och infl ation

2006:3 Penningpolitiken i Sverige

2006:3 Avtalsrörelsen 2007

2006:3 Perspektiv på mängden lediga resurser på arbetsmarknaden

2006:3 Infl ationsindikatorer

2007

2007:1 Riksbanken publicerar egen prognos för reporäntan

2007:1 Underlag för utvärdering av penningpolitiken 2004-2006

2007:1 Beräkningsmetod för osäkerhetsintervall

2007:1 RAMSES – ett verktyg för penningpolitisk analys

2007:2 Den slopade fastighetsskattens effekter på bostadspriserna och infl ationen

2007:2 Avtalsrörelsen tyder på högre löneökningstakter

2007:2 Produktivitetens drivkrafter

2007:2 Efterfrågan, utbud och matchning på arbetsmarknaden

2007:3 Hushållens infl ationsförväntningar

2007:3 Riksbankens företagsundersökning

2007:3 Några lärdomar av tidigare fi nansiella kriser

2008

2008:1 Energipriser och svensk infl ation

2008:1 Stigande livsmedelspriser

2008:1 Riksbankens företagsundersökning

2008:2 Ökningstakten i KPIX understiger KPI under lång tid

2008:2 Hur används mått på underliggande infl ation i den penningpolitiska analysen?

2008:2 Realräntans utveckling

2008:2 Riksbankens företagsundersökning: konjunkturen dämpas och kostnaderna stiger

2008:3 Den fi nansiella krisens utveckling under september och oktober

2008:3 Finanspolitik: antaganden och prognoser

2008:3 Riksbankens företagsundersökning: snabb avmattning och utbredd pessimism

21  En förteckning över fördjupningsrutor från och med 1993 och framåt fi nns på Riksbankens webbplats www.riksbank.se.  
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69Tidigare räntebeslut 22

Mötesdatum  Reporänta Beslut  Penningpolitisk rapport
   (procent)  (procentenheter)

2004

5 februari   2,50 -0,25 ingen rapport

31 mars   2,00 -0,50  2004:1

28 april   2,00 0 ingen rapport

27 maj   2,00 0 2004:2

23 juni   2,00 0 ingen rapport

19 augusti    2,00 0 ingen rapport

13 oktober   2,00 0 2004:3

8 december  2,00  0 2004:4

2005

27 januari   2,00  0 ingen rapport

14 mars   2,00  0 2005:1

28 april   2,00  0 ingen rapport

20 juni   1,50 -0,50  2005:2

23 augusti   1,50  0 ingen rapport

19 oktober   1,50  0 2005:3

1 december   1,50  0 2005:4

2006

19 januari   1,75 +0,25  ingen rapport

22 februari   2,00 +0,25  2006:1

27 april   2,00 0  ingen rapport

19 juni   2,25 +0,25 2006:2

29 augusti  2,50 +0,25 ingen rapport

25 oktober  2,75 +0,25 2006:3    

14 december  3,00 +0,25 ingen rapport

2007

14 februari  3,25 +0,25 2007:1

29 mars  3,25 0 ingen rapport

3 maj  3,25 0 ingen rapport

19 juni  3,50 +0,25 2007:2

6 september  3,75 +0,25 ingen rapport 

29 oktober  4,00 +0,25 2007:3

18 december  4,00 0 Penningpolitisk uppföljning  

2008

12 februari   4,25  +0,25  2008:1

22 april   4,25  0  Penningpolitisk uppföljning

2 juli   4,5 +0,25 2008:2

3 september  4,75 +0,25 Penningpolitisk uppföljning

8 oktober  4,25 -0,50 ingen rapport

22 oktober  3,75 -0,50 2008:3

3 december  2,00 -1,75 Penningpolitisk uppföljning

22 En förteckning över historiska räntebeslut från och med 1999 och framåt fi nns på Riksbankens webbplats www.riksbank.se.
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70 Ordlista
AKU: Arbetskraftsundersökningar. Månatlig enkätundersökning som utförs av SCB för att mäta bland annat 
arbetskraft, sysselsättning och arbetslöshet.

Arbetskostnad: Total kostnad för arbetskraft enligt nationalräkenskaperna, det vill säga summan av lön, bonus, 
arbetsgivaravgift, avtalade kollektiva avgifter och löneberoende produktionsskatter.

Avkastningskurva: Avkastningskurvan binder samman marknadens räntesatser för olika löptider.

Basis-spread: Anger skillnaden mellan tre månaders interbankränta och förväntad styrränta.

ECB: Europeiska Centralbanken.

Ekonometrisk skattning: Oftast en statistisk beräkning baserad på historiska data.

Enhetsarbetskostnad: Arbetskostnad per producerad enhet.

Exportmarknadstillväxt: Avser att mäta tillväxten på de marknader (länder) som svenska varor och tjänster 
exporteras till.

Fasta priser: Värdering till fasta priser innebär att fl öden och stockar under en bokföringsperiod värderas till 
priser från en tidigare period. Syftet med värdering till fasta priser är att dela upp värdeförändringar i dels för-
ändringar i priser dels förändringar i volym.

Fed: Den amerikanska centralbanken Federal Reserve.

Fed funds: Federal Reserves styrränta.

Finansiella marknader: De fi nansiella marknaderna består av aktiemarknaden, räntemarknaden och 
valutamarknaden.

Finansiellt sparande i offentlig sektor: Den offentliga sektorns inkomster minus utgifter.

FRA: En typ av terminsräntekontrakt (Forward Rate Agreement) där två parter kommer överens om att låna 
respektive låna ut pengar inom ramen för ett tre månaders interbanklån från och med ett givet framtida datum 
till en ränta som parterna kommer överens om idag. Marknadsräntorna för dessa FRA-kontrakt indikerar därför 
vad marknadsaktörerna förväntar sig om framtida räntenivåer. Se även förklaringarna av Terminsränta och 
Interbankränta.

HIKP: Harmoniserat index för konsumentpriser vilket har utvecklats som ett inom EU jämförbart mått på infl a-
tionen. HIKP skiljer sig från KPI både vad avser beräkningsmetoder och täckning.

Hodrick-Prescott (HP) fi lter: En statistisk metod för att dela upp utvecklingen av en variabel i en trendmässig 
och i en cyklisk del. Metoden kan beskrivas som ett viktat dubbelsidigt glidande medelvärde där högre vikt 
läggs på närliggande observationer och successivt fallande vikt för mer avlägset liggande observationer.

Infl ation: Allmänna prishöjningar som innebär att penningvärdet faller. Motsatsen är defl ation.

Interbankränta: Ränta som gäller när banker och större fi nansinstitut lånar av varandra på den så kallade inter-
banklånemarknaden för löptider upp till ett år. 

Investmentbank: En bank som emitterar och säljer fi nansiella tillgångar. De ger även fi nansiell rådgivning till 
sina kunder samt handlar för egen räkning.

Implicita terminsräntor: Ifall det inte fi nns marknadsnoterade terminsräntor är det möjligt att beräkna så kal-
lade implicita terminsräntor utifrån vanliga räntenoteringar med olika löptider. Se även Terminsränta.

Kalenderkorrigering: Korrigering för variationer i antalet arbetsdagar mellan åren. Kalenderkorrigering används 
vanligen för att jämföra produktions-, omsättnings,- och sysselsättningsutveckling (arbetade timmar) mellan 
kvartal eller månader.

Kapacitetsutnyttjande: Graden av utnyttjande av produktionskapaciteten, det vill säga den maximala produk-
tion som är möjlig med befi ntlig arbetsstyrka, maskinpark och lokaler.

Konfi densindikatorer: Sammantaget mått på situationen i en bransch eller hos hushållen. Konfi densindikatorer 
bygger på ett genomsnitt av fl era olika enkätfrågor.

Konjunkturbarometer: En undersökning där företag besvarar frågor om sin försäljning, produktion, anställ-
ningsplaner med mera.

Konkurrensvägd växelkurs: Den svenska kronans kurs mätt mot en korg av valutor där vikterna huvudsakligen 
bestäms av hur mycket handel vi har med respektive land.

KPI: Konsumentprisindex är ett mått på prisnivån som beräknas månadsvis av SCB. Riksbankens infl ationsmål 
är uttryckt i den årliga procentuella förändringen av KPI.
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71KPIF: KPI med fast bostadsränta, KPIF, påverkas inte direkt av en förändring av bostadsräntorna. Hela föränd-
ringen av delindex för räntekostnader kommer från förändringen av kapitalstocken.

KPIX: Mått på den underliggande infl ationen, tidigare UND1X. Beräknas månadsvis av SCB som KPI exklusive 
hushållens räntekostnader för egna hem och rensat för de direkta effekterna av förändringar i indirekta skatter 
och subventioner

Kreditspread: Avser skillnaden mellan olika typer av räntor för värdepapper med samma löptid men olika 
kreditrisk.

Köpeskillingskoeffi cient: En fastighets köpeskilling dividerat med dess taxeringsvärde.  

Löpande priser: Uttrycker det nominella värdet och är inte rensat för värdeförändringar som infl ation.

Penningmarknad: En marknad bestående av banker och andra fi nansinstitut som tar emot kortfristig inlåning 
och ger kortfristig utlåning, från en dag upp till ett år.

Nettotal: Andelen företag eller hushåll som uppger en positiv utveckling minus andelen som anger en negativ 
utveckling

Penningmarknadsinstrument: Upplåningsformer på räntemarknaden.

Penningmängd: Allmänhetens innehav av sedlar, mynt och tillgodohavanden på bankkonton. Det fi nns olika 
mått på penningmängden som inkluderar olika defi nitioner av tillgodohavanden.

Penningpolitik: Riksbankens åtgärder för att bevara värdet på pengar.

PPR: Penningpolitisk rapport.

PPU: Penningpolitisk uppföljning.

Produktivitet: Hur mycket varor och tjänster som produceras i förhållande till de resurser i form av arbetskraft 
och kapital som sätts in. Det vanligaste måttet är arbetsproduktivitet som mäter produktionen per arbetad 
timme.

Realränta: Egentligen den säkra reala (det vill säga uttryckt i köpkraftsenheter) avkastningen på en realobliga-
tion. Eftersom likvida realobligationer ofta inte fi nns för relevanta löptider beräknas realräntan i praktiken oftast 
enligt den så kallade Fisher-ekvationen som nominalräntan minus förväntad infl ation.

Refi : Den europeiska centralbankens styrränta.

Reporänta: Riksbankens styrränta. Den ränta bankerna får betala när de lånar pengar av Riksbanken.

Resursutnyttjande: Utnyttjandet av produktionsresurserna arbetskraft och kapital.

Riksbankens direktion: Leder Riksbanken och fattar bland annat de penningpolitiska besluten.

Riksbankslagen: Lagen där Riksbankens arbetsuppgifter har fastställts.

Riskpremie: Den extra avkastning investerare kräver för att kompensera för risk.

SCB: Statistiska centralbyrån. Central förvaltningsmyndighet för den statliga statistikproduktionen.

Spotmarknad: Priset på en vara för omedelbar leverans.

STIBOR: Stockholm InterBank Offered Rate. STIBOR är en referensränta som används i många lånekontrakt.

STINA: STINA (Stockholm Tomnext Interbank Average) är ett räntederivatkontrakt där två parter byter ett fast 
räntefl öde respektive ett rörligt räntefl öde med varandra. Räntefl ödena baserat på STIBOR-räntan för löp-
tiden tomorrow-to-next som är nära relaterad till Riksbankens reporänta. Den marknadsnoterade fasta räntan i 
STINA-kontrakten refl ekterar den genomsnittliga förväntade dagslåneräntan under kontraktets löptid.

Styrränta: De räntor som en centralbank sätter i penningpolitiskt syfte. I Sverige är det reporäntan, samt in- 
och utlåningsräntan. Reporäntan är den viktigaste räntan.

Sub-prime-lån: Bostadslån till hushåll med låga eller icke verifi erade inkomster.

Säsongsrensning: Korrigering av data för att utjämna regelbundet återkommande variationer under året.

TCW-index: Ett index för den svenska kronans kurs baserat på IMF:s konkurrensvikter.

TCW-vägd: En sammanvägning av exempelvis BNP, KPI eller växelkurs i 20 länder som är viktiga för Sveriges 
transaktioner med omvärlden. Vikterna baseras på IMF:s konkurrensvikter.

TED-spread (Ursprungligen treasury/euro-dollar-spread): Anger skillnaden mellan interbankräntan på en viss 
löptid och motsvarande ränta på en statsskuldväxel.
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72 Terminspriser: Priset för att fullfölja ett köp eller en försäljning av en tillgång vid en framtida tidpunkt.

Terminsränta: Ett terminsräntekontrakt innebär en skyldighet för ingående parter att fullfölja ett köp eller en 
försäljning av en räntetillgång till en förutbestämd ränta, terminsräntan, och vid en förutbestämd tidpunkt.

Tillgångspriser: Prisutvecklingen på i huvudsak aktier och fastigheter.

Underliggande infl ation: Infl ationsmått som på något sätt rensar bort eller väger om de varor och tjänster som 
ingår i KPI. Underliggande infl ation kan beräknas genom att man exkluderar prisförändringar på vissa varor 
och tjänster vars priser brukar fl uktuera kraftigt. Underliggande infl ation kan också beräknas med hjälp av eko-
nometriska metoder.

Uppräknad årstakt: Uppräknad årstakt innebär att förändringen mellan två på varandra följande perioder 
räknas om till motsvarande årsförändring, vilket underlättar jämförelser av förändringar på olika frekvens. 
Antaexempelvis att BNP ökar med 0,5 procent mellan första och andra kvartalet, vilket i uppräknad årstakt blir 
cirka 2 procent och är en indikation på vad kvartalsförändringen kan ge för helårsutveckling.

Valutaswap: En överenskommelse om att köpa en valuta till dagens kurs för att sedan sälja tillbaka samma 
v aluta vid ett bestämt tillfälle i framtiden till en given kurs.
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