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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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KAPITEL 2

Därefter presenteras tre scenarier som är baserade på en annan eko-
nomisk utveckling i Sverige och i omvärlden än i huvudscenariot. 
Två har att göra med osäkerheten om utvecklingen på de fi nansiella 
marknaderna och av konjunkturen i omvärlden. I det första scenariot 
blir den fi nansiella krisen mer långdragen än i huvudscenariot så att 
den ekonomiska utvecklingen blir ännu svagare. I det andra scenariot 
återhämtar sig tillväxten i världen fortare än vad som är beräknat i 
huvudscenariot. Detta kan bli fallet till exempel om de ekonomisk-
 politiska åtgärder som har vidtagits i olika länder får snabbare eller 
större effekter än väntat. Det tredje scenariot beskriver vad som kan 
hända om både produktiviteten och växelkursen återigen överraskar 
och blir svagare än i huvudscenariot.

Alternativt scenario för reporäntan
När reporäntans utveckling bestäms görs en avvägning mellan 
behove t av att föra infl ationen tillbaka till målet och att stabilisera 
svängningarna i infl ationen och i den ekonomiska aktiviteten.

■ ■ Högre reporäntebana ger lägre infl ation, BNP-tillväxt och 
resursutnyttjande

Alternativscenariot denna gång är att reporäntan ligger kvar på 2 
procent under resten av året och sedan höjs sakta (se diagram 36). 
Detta alternativ motsvarar ungefär huvudscenariots räntebana i den 
penning politiska uppföljningen i december. Ny information och nya 
utfall gör att prognoserna inte blir desamma som i december. Den 
s tatistik som har inkommit sedan publiceringen i december tyder på 
en betydligt sämre ekonomisk utveckling både i Sverige och i om-
världen än vad Riksbanken och andra bedömare då räknade med. 

Räntan i detta scenario är högre än i huvudscenariot under de 
kommande tre åren. Skulle Riksbanken hålla fast vid reporäntebanan 
från december skulle BNP-tillväxten dämpas ytterligare (se diagram 
37 och tabell A8). Hushållen skulle spara mer och konsumera m indre. 
En högre ränta skulle också göra att företagen drar ned sina investe-
ringar ytterligare. När efterfrågan och investeringarna minskar mer 
kommer produktionen att falla mer, vilket gör att efterfrågan på 
arbetskraft blir mindre än i huvudscenariot. Lönerna och därmed före-
tagens kostnader sjunker då. Infl ationen faller ned till en lägre nivå 
än i huvud scenariot och når över 1 procent först i slutet av 2011 (se 
diagram 38). Resursutnyttjandet, mätt som både produktionsgap och 
arbetsmarknadsgap, är redan är lågt i huvudscenariot och blir med 
denna räntebana ännu lägre (se diagram 39 och 40). 

Diagram 39. Produktionsgap (BNP)
Procentuell avvikelse från HP-trend

Diagram 40. Arbetsmarknadsgap (arbetade timmar)
Procentuell avvikelse från HP-trend

Högre ränta

Högre ränta

Högre ränta

Huvudscenario

Huvudscenario

Huvudscenario

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Källor: SCB och Riksbanken

Anm. HP-gapen är BNP:s avvikelse från huvudscenariots 
HP-trend. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Källor: SCB och Riksbanken

Anm. HP-gapen är arbetade timmars avvikelse 
från huvudscenariots HP-trend. Streckad linje avser 
Riksbankens prognos.

Källor: SCB och Riksbanken

Diagram 38. KPI
Årlig procentuell förändring
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KAPITEL 2

för kreditförluster, dels på grund av brist på kapital. Skulle konjunktur-
nedgången bli djupare eller längre än i huvudscenariot, fi nns det alltså 
en risk att nedgången och den fi nansiella krisen fortsätter att förstärka 
varandra. Dessa problem och mekanismer är inte något som är speci-
fi kt för Sverige utan berör fl era länder i världen.

I det första alternativscenariot blir den internationella tillväxten 
svagare och infl ationen lägre än i huvudscenariot (se diagram 41 och 
tabell A9). Styrräntorna sänks kraftigt i omvärlden. Som en följd av 
den lägre tillväxten faller också oljepriset ytterligare. 

Sverige är en liten öppen ekonomi med en omfattande utrikes-
handel och en fi nansmarknad som är väl integrerad med omvärlden. 
Det gör att en global fi nanskris kombinerad med en större interna-
tionell konjunkturavmattning får betydande effekter på den svenska 
ekonomin. Svensk BNP-tillväxt blir i detta alternativscenario i genom-
snitt 1,0 och 1,4 procentenheter lägre under 2009 och 2010 
(se diagram 42). Därefter återhämtar sig tillväxten och BNP växer 
något snabbare än i huvudscenariot i början av 2012. Den lägre till-
växten gör att resursutnyttjandet, både mätt som produktionsgap och 
arbetsmarknadsgap, faller snabbare och blir lägre än i huvudscenariot 
(se diagram 43 och 44). Den svagare konjunkturen med lägre oljepris 
och infl ation i omvärlden gör att den svenska infl ationen blir ganska 
mycket lägre än i huvudscenariot (se diagram 45). Infl ationen ligger 
under målet på 2 procent under större delen av prognosperioden. 

Riksbanken sänker i detta alternativscenario reporäntan ytter-
ligare. Men under senare delen av 2009 och hela 2010 är reporäntan 
nere på noll och kan följaktligen inte sänkas mer (se diagram 46). 
Detta innebär att Riksbanken genom att enbart sänka reporäntan inte 
kan stimulera den svenska ekonomin tillräckligt för att få upp infl atio-
nen i linje med målet och resursutnyttjandet till en acceptabel nivå. 

Problemet består egentligen i att realräntan är för hög i för-
hållande till vad som är motiverat utifrån konjunkturläget (se dia-
gram 47). För att påverka realräntan och stimulera ekonomin kan 
Riksbanken behöva använda sig av andra åtgärder. Realräntan består 
lite förenklat av en nominell ränta (inklusive riskpremie) minus för-
väntad infl ation. 9 Ett sätt att hålla nere realräntan är att se till att all-
mänhetens infl ationsförväntningar hålls uppe. Ett annat är att försöka 
påverka riskpremierna på de fi nansiella marknaderna. I fördjupningen 
”Penningpolitiska alternativ vid fi nansiell kris och oro för defl ation” 
fi nns en diskussion av vilka verktyg en centralbank kan ta till i en 
sådan situation. 

I scenariot såsom det är utformat här är effekterna av att an-
vända dessa verktyg inte beaktade. Detta innebär att i en sådan här 
situation kan möjligen de ekonomiska konsekvenserna i Sverige bli 
något lindrigare än som de beskrivs i detta scenario.

9 För en utförligare diskussion av begreppet realränta se fördjupningen ”Realräntans utveckling” i PPR 
2008:2 och kommentaren ”Realräntan i Sverige” på Riksbankens webbplats.

Anm. HP-gapen är arbetade timmars avvikelse 
från huvudscenariots HP-trend. Streckad linje avser 
Riksbankens prognos.

Källor: SCB och Riksbanken

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Källor: SCB och Riksbanken

Anm. Streckad linje avser riksbankens prognos.

Källa: Riksbanken

Diagram 44. Arbetsmarknadsgap (arbetade timmar)
Procentuell avvikelse från HP-trend

Diagram 45. KPI
Årlig procentuell förändring

Diagram 46. Reporänta
Procent, kvartalsmedelvärden

Svagare tillväxt

Svagare tillväxt

Svagare tillväxt

Starkare tillväxt

Starkare tillväxt

Starkare tillväxt

Huvudscenario 

Huvudscenario 

Huvudscenario 
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KAPITEL 2

■ ■  Återhämtningen i omvärlden och Sverige kan bli snabbare

Centralbanker och regeringar runt om i världen har reagerat kraftfullt 
på den fi nansiella krisen. Viktiga åtgärder som att sänka styrräntor och 
att låna ut mer pengar till banksystemet har vidtagits. Dessutom har 
regeringar presenterat fi nanspolitiska paket för att hjälpa företag i kris 
och öka hushållens efterfrågan. Men en grundorsak till den fi nansi-
ella krisen är den allmänna bristen på förtroende. Det är svårt att sia 
om när de åtgärder som har vidtagits förmår att minska osäkerheten. 
Det är möjligt att problemen blir långvariga, men det fi nns också en 
möjlighet att optimismen kan stiga snabbt och förtroendet återvänder 
fortare än väntat. I det andra alternativscenariot får de stimulans-
paket och åtgärder som har införts i olika länder snabbare effekt än 
i huvudscenariot. Tillväxten i världen återhämtar sig då fortare. När 
förtroendet återställs på de fi nansiella marknaderna och läget norma-
liseras kommer en del av bankerna att öka sin kreditgivning till hus-
håll och företag igen. Företagen börjar investera och mer arbetskraft 
efter frågas. När läget på arbetsmarknaden förbättras blir hushållen 
mer opti mistiska om framtiden. Hushållen drar ned sitt försiktighets-
sparande och vill konsumera mer igen. 

I detta alternativscenario återhämtar sig den internationella till-
växten snabbare och blir högre än i huvudscenariot (se diagram 41 
och tabell A10). Den ökade efterfrågan gör att infl ationen i omvärlde n 
blir högre än i huvudscenariot. Under det andra halvåret i år börjar 
räntenivån i omvärlden gå upp igen. Sverige är en liten öppen eko-
nomi med en stor handel och betydande fi nansiella kopplingar med 
utlandet. Det gör att när det sker en snabbare återhämtning i världs-
ekonomin kommer det även att få effekter på den svenska ekonomin. 

Den högre tillväxten i omvärlden gör att den svenska exporten 
ökar mer. Läget på arbetsmarknaden förbättras och hushållen minskar 
sitt försiktighetssparande och ökar sin konsumtion. BNP-tillväxten 
i Sverige ökar mer än i huvudscenariot (se diagram 42). Den högre 
efterfrågan gör att infl ationen inte sjunker lika mycket som i huvud-
scenariot (se diagram 45). Den kommer ändå att vara under målet i 
år men den stiger snabbt i slutet av året och kommer sedan att ligga 
över målet på 2 procent. Reporäntan börjar höjas under andra halv-
året i år (se diagram 46).

■ ■ Svagare växelkurs och produktivitet leder till ett högre 
kostnadstryck i Sverige 

I det sista alternativscenariot beskrivs vad som händer om både 
den svenska växelkursen och produktiviteten utvecklas svagare än i 
huvudscenariot. 

Produktiviteten har utvecklats ovanligt svagt under de senaste 
två åren. I huvudscenariot återhämtar sig tillväxten i produktiviteten 
ganska snabbt i år (se diagram 49). Men de senaste utfallen har varit 
överraskande låga och det är möjligt att styrkan i återhämtningen 
överskattas. 

Anm. Den reala reporäntan är beräknad som ett medel-
värde av Riksbankens reporänteprognos för det kommande 
året minus infl ationsprognosen för motsvarande period. 
Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Källa: Riksbanken

Diagram 47. Real reporänta
Procent, kvartalsmedelvärden

Svagare tillväxt
Starkare tillväxt

Huvudscenario 

Diagram 48. Konkurrensvägd växelkurs, TCW
Index, 1992-11-18 = 100

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Källa: Riksbanken

Svagare tillväxt
Starkare tillväxt

Huvudscenario 

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Källor: SCB och Riksbanken

Diagram 49. Arbetsproduktivitet
Årlig procentuell förändring

Högre kostnadstryck
Huvudscenario 
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KAPITEL 2

Växelkursen har försvagats under den fi nansiella krisen och rörelserna 
i kronkursen har varit stora. I tider av fi nansiell oro brukar kronan 
och andra små länders valutor anses mer osäkra än större valutor och 
därför försvagas mot de större valutorna (se fördjupningen ”Den se-
naste tidens kronförsvagning”). I huvudscenariot blir kronan gradvis 
starkare under prognosperioden, men risken fi nns att växelkursen blir 
svagare (se diagram 50). Detta gör att svenska exportvaror blir billiga-
re i utländsk valuta och bidrar till att efterfrågan på dem ökar. En sva-
gare växelkurs gör också att importerade varor till Sverige blir d yrare i 
svenska kronor vilket gynnar inhemskt producerade alternativ. 

Det är svårt att bedöma vilka effekter en svagare växelkurs har på 
ekonomin. När allmänheten i detta scenario förstår att försvagningen 
kommer vara mer permanent får den större genomslag och effekterna 
på ekonomin blir större än i huvudscenariot. 

En svagare växelkurs leder till en högre efterfrågan vilket medför 
att företagen vill anställa mer arbetskraft och antalet arbetade tim-
mar blir högre än i huvudscenariot (se tabell A11). BNP-tillväxten ökar 
snabbt på kort sikt, men på lite längre sikt blir BNP-tillväxten lägre 
än i huvudscenariot. Produktivitetstillväxten blir svagare än i huvud-
scenariot under större delen av prognosperioden (se diagram 51).  

En lägre produktivitetstillväxt innebär att samma mängd varor 
produceras med en större insats av arbetskraft. Den trendmässiga 
tillväxten bedöms i detta scenario bli lägre under prognosperioden än 
vad som antas i huvudscenariot. Den lägre tillväxten i produktiviteten 
gör att arbetskostnaden per producerad enhet ökar. Företagen får då 
högre kostnader. Både högre kostnader på grund av lägre produktivi-
tet och högre priser på importerade varor leder till att kostnadstrycket 
i Sverige ökar. Initialt sänker Riksbanken i detta scenario fortfarande 
reporäntan men låter den bottna under andra kvartalet i år för att 
sedan höja den igen (se diagram 52). Sammantaget medför det ökade 
kostnadstrycket och den högre reporäntebanan att infl ationen bottnar 
på en högre nivå under tredje kvartalet i år (se diagram 53). Därefter 
stiger infl ationen ganska snabbt, upp till cirka 3 procent. Realräntan 
sjunker inledningsvis och är som lägst ungefär minus 1,2 procent 
under andra kvartalet i år (se diagram 54). Därefter stiger den sakta 
igen. 

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Källor: SCB och Riksbanken

Diagram 51. BNP
Årlig procentuell förändring, säsongsrensade data

Högre kostnadstryck
Huvudscenario 

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Källa: Riksbanken

Högre kostnadstryck
Huvudscenario 

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Källa: Riksbanken

Diagram 50. Konkurrensvägd växelkurs, TCW
Index, 1992-11-18 = 100

Högre kostnadstryck
Huvudscenario 

Diagram 52. Reporänta
Procent, kvartalsmedelvärden
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KAPITEL 2

■ ■ Olje- och råvaruprisernas utveckling 
är fortfarande en stor risk

De alternativscenarier som redovisats här ska ses som belysande 
e xempel och illustrationer. En större mängd alternativa utvecklings-
vägar är också tänkbara. Fortfarande råder det stor osäkerhet om ett 
antal andra variabler i prognosen. Det gäller till exempel olje- och 
råvarupriserna som har varierat mycket det senaste året. Den pen-
ningpolitiska rapporten som publicerades för ett år sedan innehöll 
ett scenario där oljepriset steg mer än i huvudscenariot. I den efter-
följande rapporten fanns ett scenario där effekterna av ett fall i olje- 
och råvarupriserna analyserades. Båda dessa scenarier visade sig fånga 
viktiga drag i den makroekonomiska utvecklingen under 2008. Ett 
oljepris som var högre än väntat drev först upp infl ationen och räntan 
mer än förväntat. Lika överraskande snabbt gick utvecklingen därefter 
i motsatt riktning. Oljepriset är alltjämt en viktig riskfaktor.

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Källor: SCB och Riksbanken

Anm. Den reala reporäntan är beräknad som ett medel-
värde av Riksbankens reporänteprognos för det kommande 
året minus infl ationsprognosen för motsvarande period. 
Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Källa: Riksbanken

Diagram 53. KPI
Årlig procentuell förändring

Diagram 54. Real reporänta
Procent, kvartalsmedelvärden

Högre kostnadstryck

Högre kostnadstryck

Huvudscenario 

Huvudscenario 
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