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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.





















0,9

1,0

1,1

1,2

242220181614121086420-2T=

0,8

0,9

1,0

1,1

1,2

242220181614121086420-2T=

K APITEL 3 – FÖRDJUPNING

60

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

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. 
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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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APPENDIX

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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APPENDIX

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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APPENDIX

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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