RIKSBANK

Penningpolitisk rapport
Februari 2021




Rattelse 10 februari 2021
Rubrik rattad pa sid 5
Rattelse 15 februari 2021

PDF-dokumentet uppdaterat for battre tillganglighet



Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras fem ganger om aret.
Rapporten beskriver de dvervaganden Riksbanken gjort nar man kommit
fram till vad som ar en ldmplig penningpolitik®. Rapporten innehéaller en
beskrivning av de framtida inflations- och konjunkturutsikterna baserad
pa den penningpolitik som Riksbanken for narvarande anser ar val av-
vagd.

Den penningpolitiska rapporten syftar till att sammanfatta underlagen
for de penningpolitiska besluten och sprida kunskap om de bedémningar
som Riksbanken gor. Genom att publicera rapporterna vill Riksbanken
underlatta for utomstaende att folja, forsta och utvardera penningpoliti-
ken.

Riksbanken ska minst tva ganger per ar lamna en skriftlig redogorelse om
penningpolitiken till riksdagens finansutskott (se 6 kapitlet 4 § i lagen
(1988:1385) om Sveriges riksbank). Under varen sker detta i form av ett
sarskilt underlag for utvardering av penningpolitiken. Under hosten ut-
gors redogorelsen av den penningpolitiska rapporten.

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 9 februari 2021. Rap-
porten gar att ladda ned i pdf format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar det
ocksa finns mer information om Riksbanken.

1 Se "Penningpolitiken i Sverige” pa nasta sida for en genomgang av den penningpolitiska strategin och av
vad som kan betraktas som en lamplig penningpolitik.



Penningpolitiken i Sverige

Penningpolitisk strategi

Malet for penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppréatthalla ett fast penningvarde. Riksban-
ken har preciserat detta som att den arliga férandringen av konsumentprisindex med fast ranta
(KPIF) ska vara 2 procent.

Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska den stodja malen for
den allmdnna ekonomiska politiken i syfte att uppna en hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. Detta
gors genom att Riksbanken, férutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar efter att
stabilisera produktion och sysselsattning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riksbanken be-
driver ddrmed vad som kallas flexibel inflationsmalspolitik. Det innebér inte att Riksbanken gér avkall
pa att inflationsmalet ar 6verordnat.

Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekonomin. Darfor vagleds
penningpolitiken av prognoser for den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bland annat
en bedémning av hur reporantan kommer att utvecklas framéver. Denna sa kallade réantebana &r en
prognos, inte ett l6fte.

Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gor direktionen en bedémning av vilken bana for reporédntan
och eventuellt vilka andra kompletterande atgarder som behovs for att penningpolitiken ska vara val
avvagd. Avvadgningen handlar normalt om att hitta en lamplig balans mellan stabiliseringen av inflat-

ionen runt inflationsmalet och stabiliseringen av realekonomin.

Det finns inget generellt svar pa fragan hur snabbt Riksbanken siktar pa att fora tillbaka inflationen
till 2 procent om den avviker fran malet. En snabb atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produkt-
ion och sysselsattning som inte ar 6nskvarda, medan en langsam atergang kan férsvaga trovardig-
heten for inflationsmalet. | allmanhet har stravan varit att penningpolitiken anpassas sa att inflat-
ionen forvdntas vara nagorlunda néra malet om tva ar.

For att illustrera att inflationen inte kommer att vara exakt 2 procent varje manad anvands ett vari-
ationsband som stracker sig mellan 1 och 3 procent, vilket fangar cirka tre fjardedelar av de histo-
riska manadsutfallen av KPIF-inflationen. Riksbanken stravar hela tiden efter att inflationen ska na 2
procent oavsett om den i utgangslaget ligger innanfor eller utanfér variationsbandet.

I Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen aven att framja ett sdkert och effektivt betalnings-
vasende. Risker forknippade med utvecklingen pa de finansiella marknaderna vags in i de penningpo-
litiska besluten. Nar det géller att forebygga en obalanserad utveckling av tillgangspriser och skuld-
sattning spelar dock framfor allt ett val fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en central roll.
Penningpolitiken ar enbart ett komplement.

| vissa ldgen, som under den finansiella krisen 2008—2009 och under coronapandemin, kan repordn-
tan och rantebanan beh6va kompletteras med andra atgarder for att framja den finansiella stabilite-
ten och sdkerstalla att penningpolitiken far genomslag pa ett effektivt satt.

Riksbanken stravar efter att dess kommunikation ska vara dppen, saklig, begriplig och aktuell. Det
gor det lattare for ekonomins aktorer att fatta bra ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa
|attare att utvardera.

Beslutsprocessen

Direktionen haller normalt fem penningpolitiska méten under ett ar da man fattar beslut om penningpoli-
tiken. | samband med dessa méten publiceras en penningpolitisk rapport. Ungefar tva veckor efter varje
penningpolitiskt m&te publiceras ett protokoll dar det gar att félja den diskussion som ledde fram till det
aktuella beslutet och se hur de olika direktionsledaméterna argumenterade.

Presentation av penningpolitiskt beslut

Det penningpolitiska beslutet presenteras i ett pressmeddelande kl. 9.30 dagen efter det penningpolitiska
motet. Pressmeddelandet anger ocksa hur de enskilda direktionsledamoterna réstade och en huvudsaklig
motivering till eventuella reservationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.
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| KORTHET — Penningpolitiken februari 2021

Den andra vag av smittspridning som bérjade drabba manga lan-
der under hésten ledde till skédrpta restriktioner och till att ater-
hamtningen i varldsekonomin bromsades upp. Men vaccinationer
har kommit igdng pa manga hall och trots fortsatt osakerhet &r
forutsattningarna for en uppgang i efterfragan goda nar smitt-
spridningen och restriktionerna minskar. Efter inbromsningen un-

der vintern vantas varldsekonomin fortsatta aterhamta sig.

| Sverige ar flera tjanstebranscher fortfarande pressade men sam-
mantaget verkar ekonomin har varit mer motstandskraftig mot
pandemins andra vag én den forsta. BNP-tillvaxten och sysselsatt-
ningen har blivit hogre dn vantat och de svenska konjunkturutsik-
terna ser ljusare ut an vid det penningpolitiska motet i november.
Utvecklingen skiljer sig at mellan olika branscher och sektorer

men den samlade ekonomiska aktiviteten vantas narma sig ett
mer normalt lage under néasta ar.

Liksom under 2020 vantas inflationen variera ovanligt mycket i
ar, bland annat beroende pa volatila energipriser men ocksa pa
matproblem och dndrade konsumtionsmonster under pandemin.
Under 2022 viantas uppgangen i inflationen bli mer stabil men kri-
sens omfattning innebar att det dréjer till 2023 innan inflationen

mer varaktigt bedéms vara ndra malet pa 2 procent.

Utan Riksbankens atgarder skulle krisen ha blivit bade djupare och
mer utdragen. For att underlatta aterhamtningen fortsatter Riks-
banken att képa tillgangar inom ramen om 700 miljarder kronor
och att erbjuda likviditet inom alla de program som lanserades
under 2020. Direktionen har ocksa beslutat att behalla reporan-
tan oférdndrad pa noll procent. Riksbanken kommer fortsatta att

utforma penningpolitiken sa att det finns ett omfattande penning-
politiskt stod sa lange det behovs for att stotta aterhamtningen
och inflationen.




1.1

Fortsatt expansiv penningpolitik for att ge stod till dterhdmtningen och inflationen

Fortsatt expansiv penningpolitik for att
ge stod till aterhamtningen och
inflationen

Den andra vag av smittspridning som bérjade drabba manga lander un-
der hosten ledde till skarpta restriktioner och till att aterhdamtningen i
varldsekonomin bromsades upp. | Sverige ar flera tjanstebranscher fort-
farande pressade men sammantaget verkar ekonomin ha varit mer mot-
standskraftig mot pandemins andra vag an den forsta. Hushallens kon-
sumtion av tjanster har hallits tillbaka under pandemin och sparandet har
Okat. Samtidigt har vaccinationer kommit igdng pa manga hall. Trots fort-
satt osdkerhet ar forutsattningarna for en uppgang i efterfragan goda nar
smittspridningen och restriktionerna minskar. De svenska konjunkturut-
sikterna ser ljusare ut an vid det penningpolitiska motet i november. Kri-
sens omfattning innebar dock att det drdjer till 2023 innan inflationen
mer varaktigt beddms vara ndara malet pa 2 procent.

De olika dtgarder som Riksbanken har satt in sedan krisen brot ut har bi-
dragit till att ddmpa den ekonomiska nedgangen och att stabilisera de fi-
nansiella forhallandena under en tid av osdkerhet. Utan Riksbankens at-
garder skulle krisen ha blivit bade djupare och mer utdragen. For att un-
derlatta aterhdmtningen fortsatter Riksbanken att kdpa tillgdngar inom
ramen om 700 miljarder kronor och att erbjuda likviditet inom alla de
program som lanserades under 2020. Direktionen har ocksa beslutat att
behalla reporantan pa noll procent. Riksbanken kommer fortsatta att ut-
forma penningpolitiken sa att det finns ett omfattande penningpolitiskt
stod sa lange det behdvs for att stotta aterhamtningen och inflationen.

Pandemin vantas gradvis slappa greppet om den
ekonomiska utvecklingen

Efter inbromsning under vintern fortsatter aterhamtningen i
varldsekonomin

Coronapandemin har dominerat den ekonomiska utvecklingen i varlden under det
senaste aret. Under de sista manaderna av 2020 drabbades manga lander av en andra
vag av smittspridning och aterigen inférdes striktare restriktioner (se diagram 1). Den
ekonomiska aterhamtning som hade pabdrjats under sommaren bromsades upp och
sérskilt euroomradet drabbades av bakslag d& BNP sjonk p& nytt (se diagram 2). Aven i



Fortsatt expansiv penningpolitik for att ge stod till aterhamtningen och inflationen

USA har aterhamtningen dampats men fortroendet bland hushall och foretag har, lik-
som forsaljningen inom detaljhandeln, hallits uppe under den andra vagen och den
nya regeringen har aviserat ytterligare omfattande finanspolitiska stimulanser.

Diagram 1. Matt pa grad av statliga restriktioner for att dampa smittspridningen
Index
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Anm. Indexet mater restriktionernas omfattning och bestar av nio komponenter som beskriver
olika typer av restriktioner, till exempel stangning av skolor och reseférbud. For varje kompo-
nent finns vanligtvis en tregradig skala: “ingen atgard”, "nagon slags uppmaning” och “ett for-
bud”. Indexet motsvarar genomsnittet av samtliga komponenter. KIX avser en sammanvagning
av 32 lander som ar viktiga for Sveriges handel med omvarlden.

Kallor: Oxford COVID-19 Government Response Tracker (OxCGRT) och Riksbanken.

Diagram 2. BNP i Sverige och omvarlden
Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data
110 — _

105
100
95

90

85 ,

8oL _
17 19 21 23

sennnn Sverige wnnnnn KIX
Euroomradet USA

Anm. KIX ar en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges handel med omvarlden.
Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, nationella kallor, SCB och Riksbanken.



Fortsatt expansiv penningpolitik for att ge stod till dterhdmtningen och inflationen

Vid arsskiftet paboérjades vaccinationer i manga lander. Den ekonomiska utvecklingen
under 2021 kommer i hog grad att avgoras av hur effektivt vaccinationerna dampar
pandemin, nar och i vilken takt regeringarna lattar pa restriktionerna samt hur hushall
och foretag reagerar pa detta. | Riksbankens prognos antas att storre delen av den
vuxna befolkningen i Sverige och hos vara viktigaste handelspartners vaccineras under
forsta halvaret 2021, och att restriktionerna samtidigt gradvis kan lattas. Manga hus-
hall vantas da aterga till ungefarligen de levnads- och konsumtionsvanor de hade fore
pandemins utbrott och de tjansteféretag som lyckats 6verbrygga krisen bedéms
snabbt kunna 6ka sin produktion. Med stod av de omfattande ekonomisk-politiska sti-
mulanserna fran regeringar och centralbanker vantas aterhamtningen ta fart.

Svensk ekonomi mer motstandskraftig mot pandemins andra vag

Pandemins andra vag har varit kraftig dven i Sverige, fullt jamférbar med utvecklingen
i varas. Ekonomin har daremot inte paverkats lika mycket som da. En forklaring &r att
effekten pa den globala industriproduktionen ar mer begransad nu och varldshandeln
har i stort sett aterhamtat sig till nivderna fore krisen. Detta aterspeglas ocksa i den
svenska exportsektorn. Samtidigt fortsatter det bekymmersamma laget for en stor del
av tjanstesektorn dar restriktioner for manniskor att moétas och réra sig drabbar verk-
samheter som transport, hotell och restaurang, kultur och néje, turism och delar av
detaljhandeln.

Omfattande ekonomisk-politiska atgarder har satts in for att maojliggora for foretag att
klara sig igenom krisen, men for att kunna aterga till ett mer normalt lage ar dessa
branscher beroende av att restriktionerna lattas upp. Det rader visserligen osakerhet
om hur snabbt vaccinationerna kan genomfdéras runt om i varlden, och hur nya mutat-
ioner av viruset paverkar pandemins férlopp. Men att vaccinationerna har kommit
igang okar sannolikheten for att effekterna av pandemin kommer att minska. Riksban-
ken antar i sina prognoser att restriktionerna kommer att fasas ut under férsta halv-
aret. Delar av ekonomin har redan aterhdamtat storre delen av fallet i varas och det ar
framfor allt den laga konsumtionen av tjanster som dampar BNP. Vissa tjanster har
inte varit tillgangliga 6verhuvudtaget och detta har bidragit till att hushallen sparat
mer dn normalt. Sparandet och ett uppdamt behov av att konsumera bedéms skapa
forutsattningar for en snabb uppgang i efterfragan under 2021. Tudelningen i ekono-
min kommer att finnas kvar en langre tid men det samlade resursutnyttjandet i eko-
nomin bedéms normaliseras under nasta ar. BNP 6kar med i genomsnitt 3,1 procent
per ar 2021 -2023.

Aven den svenska arbetsmarknaden har varit motstadndskraftig mot pandemins andra
vag. Arbetslosheten har sedan i somras sjunkit tillbaka fran som hogst 9,2 procent i
juni till 8,6 procent i december.2 Aven om efterfragan pa arbetskraft bedéms vara
aterhallsam pa kort sikt indikerar féretagens anstallningsplaner och de nyanmalda le-
diga jobben att sysselsattningen kan fortsatta att aterhamta sig i takt med att restrikt-
ionerna lattas under 2021. Under andra halvaret bedéms arbetsmarknaden forbattras

2 Enligt AKU, SCB:s sasongsrensade och trendskattade data.



Fortsatt expansiv penningpolitik for att ge stod till dterhdmtningen och inflationen

mer tydligt men inte férran mot slutet av prognosperioden vantas arbetslésheten vara
tillbaka pa nivaerna fore krisen.

| Riksbankens huvudscenario antas att pandemin i viss utstrackning far langvariga ef-
fekter pa ekonomin. Men det ar svart att bedoma vilka varaktiga forandringar i hus-
héllens och féretagens beteenden krisen kommer att ge upphov till.3 Den kraftiga
nedgangen i ekonomin har drabbat grupper med svagare anknytning till arbetsmark-
naden sarskilt hart. Till exempel har en stor del andel av de visstidsanstallda blivit av
med sina arbeten. Aven om resursutnyttjandet normaliseras under prognosperioden
riskerar grupper med lag utbildning och kort erfarenhet fran arbetsmarknaden att ha
fortsatt svart att etablera sig pa arbetsmarknaden, med langa arbetsloshetstider som
foljd.

Inflationen ndra malet mot slutet av prognosperioden

Inflationen har varit mycket volatil under 2020. Under storre delen av aret uppgick
den till mellan 0 och 1 procent (se diagram 3). En viktig forklaring till den laga inflat-
ionen var att energipriserna f6ll, aven om elpriserna steg mot slutet av aret. KPIF-in-
flationen exklusive energi var i december 1,2 procent och har, liksom medianen av
Riksbankens matt pa den underliggande inflationen, under fjolaret varierat mellan 1
och 1,5 procent. Aven under 2021 vintas inflationen variera ovanligt mycket, bland
annat beroende pa volatila energipriser men ocksa pa matproblem och dndrade kon-
sumtionsmonster (se dven fordjupningen “Forandrad konsumtion under pandemin
paverkar inflationen”).

Diagram 3. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Kéallor: SCB och Riksbanken.

Den ekonomiska aterhdmtningen skapar forutsattningar fér en uppgang i inflationen
och innebar att foretagens kostnader vantas 6ka gradvis snabbare under de ndrmaste

3 Se till exempel fordjupningen ”De langsiktiga ekonomiska effekterna av pandemin ar osakra” i Penningpo-
litisk rapport november 2020.



Fortsatt expansiv penningpolitik for att ge stod till dterhdmtningen och inflationen

aren. Resursutnyttjandet i ekonomin stiger fran mycket laga nivaer och normaliseras
under 2022. BNP fortsatter dven darefter att vaxa i god takt vilket for med sig ett sti-
gande inflationstryck. Kronan, som har starkts under storre delen av 2020, vantas
dampa inflationen nagot, speciellt under 2021. Framéver antas dock kronan vara rela-
tivt oférandrad och inte langre paverka inflationen i lika stor utstrackning. Fran och
med 2022 véntas inflationen utvecklas mer stabilt, med en stadig uppgang sa att den
mot slutet av prognosperioden ar nara malet pa 2 procent (se diagram 3).

Forvantningar om vad inflationen kommer att vara pa lite sikt kan matas pa olika satt,
till exempel genom enkater till olika aktorer i ekonomin och genom marknadsprissatt-
ningen pa olika finansiella kontrakt. Med tanke pa den dramatiska ekonomiska in-
bromsningen under 2020 har nedgangen i inflationsférvantningarna pa langre sikt en-
ligt bade enkatundersdkningar och marknadsprissattningen varit liten. De férvant-
ningar som mats genom marknadsprissattningen foll i det inledande skedet av krisen
men aterhamtade det mest dramatiska fallet ganska snabbt och har den senaste ma-
naden stigit till ungefir samma niva som fére pandemin. Aven férviantningarna enligt
enkaternas matningar visade en viss nedgang under 2020 men har stigit den senaste
tiden. Den samlade bilden ar att de langsiktiga forvantningarna ligger ganska nara 2
procent (se diagram 4).

Diagram 4. Langsiktiga inflationsforvintningar
Procent
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Anm. Inflationskompensationen avser en 5-arig period med start om 5 ar, beraknad utifran ob-
ligationsrantor.

Kallor: Kantar Sifo Prospera och Riksbanken.
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Fortsatt expansiv penningpolitik for att ge stod till dterhdmtningen och inflationen

Penningpolitiken behover vara uthallig

Ljusare bild av aterhamtningen

Pandemin har dnnu inte slappt sitt grepp om den ekonomiska utvecklingen, men ater-
hdamtningen ar anda pa god vag att ta fart. Trots striktare rekommendationer och reg-
ler pekar utfall och indikatorer pa att den svenska ekonomin under andra halvaret to-
talt sett inte forsvagades i den utstrackning Riksbanken bedémde i november. Rérel-
serna pa de finansiella marknaderna har inte varit sa kraftiga som i varas, ranteldget
ar lagt och kreditférsorjningen god. | ljuset av att vaccinationerna har inletts och att
den ekonomiska utvecklingen varit starkare an vantat ar konjunkturutsikterna nagot
uppreviderade (se diagram 5). Utvecklingen pa arbetsmarknaden har ocksa varit
battre an vantat under slutet av 2020

Diagram 5. BNP i Sverige
Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Sedan den penningpolitiska rapporten i november har KPIF-inflationen blivit hogre &n
vantat. Det ar fraimst energipriserna som okat snabbare dn vantat, men dven om man
raknar bort dem har inflationen 6kat nagot mer &n vad som antogs i prognosen i no-
vember. Liksom utsikterna for realekonomin ar dven inflationsutsikterna i nartid nagot
uppreviderade (se diagram 6). Man kan dock véanta sig stora variationer i inflationsut-
vecklingen dnnu en tid. Pa lite langre sikt &r prognosen i stort sett oférandradjamfort
med den penningpolitiska rapporten i november. Mot slutet av prognosperioden van-
tas KPIF-inflationen mer varaktigt vara ndra malet pa 2 procent.

11



Fortsatt expansiv penningpolitik for att ge stod till dterhdmtningen och inflationen

Diagram 6. KPIF
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Penningpolitiken behover vara fortsatt mycket expansiv

Riksbanken har lanserat ett flertal program som syftar till att halla rantelaget lagt och
underlatta kreditforsorjningen. | programmet for foretagsutlaning via bankerna erbju-
der Riksbanken bankerna att Iana upp till 500 miljarder svenska kronor for att stimu-
lera deras vidareutlaning till svenska icke-finansiella féretag. Inom ramen for pro-
grammet for tillgangskop kommer Riksbanken att kopa vardepapper for upp till 700
miljarder kronor. Riksbanken erbjuder dven lan till bankerna i veckovisa extraordinéra
marknadsoperationer, har sankt rantan i den staende utlaningsfaciliteten och har lat-
tat pa kraven pa sakerheter vid lan till banker. De atgdrder som Riksbanken har vidta-
git sammanfattas i tabell 1.

Atgirderna har bidragit till att krisen inte utvecklades till en finanskris och att forut-
sattningarna fér en ekonomisk aterhamtning férbattrades. En allman réanteuppgang
har undvikits och foretag och hushall har haft goda majligheter att Iana pengar hos
banker. Utan Riksbankens atgarder skulle krisen ha blivit bade djupare och mer utdra-
gen. Obligationsrantorna pa marknader déar Riksbanken &r narvarande har 6verlag fal-
lit tillbaka sedan det inledande akuta krislaget och ranteskillnaderna mot statsobligat-
ioner ar nu mindre an vad de var for ett ar sedan (se diagram 7). Foretagens kostna-
der for marknadsfinansiering ar darmed laga och kreditférsorjningen till hushall och
foretag i Sverige bedoms 6verlag vara god. Bade i Sverige och i omvarlden ar de finan-
siella forhallandena fortsatt expansiva.

12



Fortsatt expansiv penningpolitik for att ge stod till dterhdmtningen och inflationen

Diagram 7. Ranteskillnad mellan olika obligationsslag och statsobligationer
Procentenheter
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Anm. Rantorna pa sakerstallda obligationer, foretagsobligationer och statsobligationer &r noll-
kupongrantor berdknade med Nelson-Siegel-metoden. Foretagsobligationer avser foretag med
ett hogt kreditbetyg. Kommunobligationerna ar utgivna av Kommuninvest i Sverige AB.
Streckad linje markerar 2020-03-16 da direktionen beslutade att utdka kdpen av tillgangar till
att omfatta kommunobligationer och sakerstallda obligationer.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Det ar positivt att den ekonomiska aterhamtningen efter varens dramatiska fall i BNP
nu bedéms ga nagot snabbare an i tidigare bedomning. Men inflationen &r fortfa-
rande lag och behovet av stimulanser for att ekonomin ska fortsatta att aterhamta sig
ar fortsatt stort. De expansiva finansiella forhallandena speglar forvantningar om att
centralbanker, regeringar och andra myndigheter behaller sina stodatgarder annu en
tid framdver. Penningpolitiken behdver se till att de finansiella forhallandena bibehalls
pa nivaer som ar forenliga med att aterhdmtningen i ekonomin fortsatter och inflat-
ionen stiger mot malet.

Riksbanken fortsatter darfor, som planerat, att kdpa vardepapper och erbjuda likvidi-
tet inom alla de program som lanserades under 2020. Direktionen har ocksa beslutat
att behalla styrrantan pa noll procent. Reporédntan vantas vara kvar pa noll procent
under hela prognosperioden (se diagram 8).
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Fortsatt expansiv penningpolitik for att ge stod till dterhdmtningen och inflationen

Diagram 8. Reporanta med osdkerhetsintervall

Procent

4 _ _
2L

0 ﬁ

'I_l_‘—'_l
2
4L _
13 15 17 19 21 23

50% W 75% W 90%

Anm. Osakerhetsintervallen dr baserade pa Riksbankens historiska prognosfel samt pa riskpre-
miejusterade terminsrantors prognosfel for perioden 1999 till dess att Riksbanken bdrjade pub-
licera prognoser for repordantan under 2007. Osakerhetsintervallen tar inte hansyn till att det
kan finnas en nedre gréns for reporantan. Utfall ar dagsdata och prognos avser kvartalsmedel-
varden.

Kalla: Riksbanken.

Riksbankens plan for kop av viardepapper under andra kvartalet 2021

Riksbanken gor en I6pande bedémning av behoven och anpassar képen inom sitt pro-
gram for vardepapperskop sa att de fordelas sa effektivt som mojligt mellan de olika
tillgangsslagen. Vid de penningpolitiska motena beslutas om képplaner fér en viss tid
framoéver och nu har direktionen beslutat om férdelningen under andra kvartalet
2021. Riksbanken kommer under kvartalet att kdpa obligationer till ett sammanlagt
nominellt belopp om 90 miljarder kronor och 6ka innehavet av statsskuldvaxlar med
10 miljarder kronor (se diagram 9).

Obligationsképen fordelar sig pa svenska nominella och reala statsobligationer samt
svenska statens grona obligationer till ett sammanlagt nominellt belopp om 12 miljar-
der kronor, obligationer utgivna av svenska kommuner och regioner samt Kommunin-
vest i Sverige AB till ett nominellt belopp om 15 miljarder kronor, samt sakerstéllda
obligationer utgivna av svenska institut till ett nominellt belopp om 60 miljarder kro-
nor (se diagram 10). Képen av féretagsobligationer upp till 10 miljarder kronor fram
till den 30 juni 2021 fortsatter enligt det beslut som fattades den 30 juni 2020. Riks-
banken efterstravar en relativt jamn fordelning mellan olika obligationer. Eftersom
Riksbanken redan &ger en stor andel av de utestaende nominella statsobligationerna
med loptider under 10 ar kommer kdpen av nominella statsobligationer forlaggas vid
langre |Ooptider.

Ramen for tillgdngskép om upp till 700 miljarder kronor innefattar utéver obligations-
kop bade Riksbankens kop av statsskuldvaxlar och erbjudande att képa féretagscertifi-
kat. Genomforandet av kdpprogrammet tar darmed hansyn till statsskuldvaxlars och

foretagscertifikats korta loptider. Under andra kvartalet 2021 kommer Riksbanken att
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Fortsatt expansiv penningpolitik for att ge stod till dterhdmtningen och inflationen

erbjuda sig att kdpa foretagscertifikat till ett mojligt innehav om 32 miljarder kronor
och kopa statsskuldvaxlar sa att innehavet 6kar med 10 miljarder kronor och nar upp
till 20 miljarder kronor vid kvartalets slut. Direktionens nuvarande bedémning ar att
ramen for tillgdngsképen kommer att utnyttjas fullt ut fram till slutet av 2021. Det in-
nebar obligationskdp om cirka 70 miljarder kronor per kvartal under andra halvaret
(se diagram 9).4

Diagram 9. Riksbankens kop av vardepapper i svenska kronor
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. De fyllda staplarna avser genomforda och beslutade kop av statsobligationer, kommun-
obligationer, sdkerstdllda obligationer och féretagsobligationer inom ramen for saval det till-
gangskopprogram som inleddes i februari 2015 som det nya tillgangsképprogram som inleddes
i mars 2020. | képbeloppen for 2021 inkluderas dven fordndringar i innehavet av statsskuldvax-
lar. Streckade staplar visar en prognos baserad pa att hela ramen om 700 miljarder kronor ut-
nyttjas, under antagande om en jamn koptakt for aterstoden av 2021.

Kélla: Riksbanken.

Beslutet avseende kop for andra kvartalet innebar att Riksbankens samlade innehav,
som aven inkluderar kop av statsobligationer fore pandemin, kommer att uppga till
cirka 800 miljarder kronor i slutet av andra kvartalet 2021 (se diagram 10). Om det be-
doms lampligt kan direktionen justera planen foér kop av vardepapper genom att héja
eller sanka képbeloppet for respektive vardepappersslag. Vilka penningpolitiska atgar-
der som vidtas, och néar de vidtas, ar alltid en avvagning mellan olika fér- och nackde-
lar. Riksbankens agerande kannetecknas av en forsiktighetsprincip, dar det ar viktigt
att stodatgarderna inte minskas for tidigt.

4 Malet ar att uppratthalla innehavet av statsskuldsvéxlar pa en niva om 20 miljarder kronor efter andra
kvartalet, vilket innebdr att Riksbanken vid forfall kommer att kopa svenska statsskuldsvéxlar for att kom-
pensera for detta.
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Diagram 10. Riksbankens innehav av virdepapper uppdelat pa tillgangsslag
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Innehav av vardepapper, exklusive foretagscertifikat, utgivna i svenska kronor. For forsta
och andra kvartalet 2021 visas beslutade kop.

Kalla: Riksbanken.

Innehavet av vardepapper uppratthalls atminstone under 2022

Riksbankens kdp av nominella och reala svenska statsobligationer har sedan 2015 va-
rit ett viktigt verktyg for att gora penningpolitiken expansiv. Under coronakrisen har
innehavet av vardepapper utdkats kraftigt. Utover statspapper har Riksbanken kopt
flera andra vardepapper i syfte att halla rantenivaerna nere och underlatta kreditfor-
sorjningen i ekonomin. De storsta kdpen har varit av sdkerstallda obligationer, foljt av
kommunobligationer och foretagspapper. | beslutet fran november 2020 inkluderades
dven kop av statsskuldvaxlar i kopprogrammet.

I slutet av januari 2021 uppgick Riksbankens innehav av vardepapper utgivna i svenska
kronor till cirka 625 miljarder kronor (se diagram 11). Vardepapper for 345 miljarder
kronor hade da koépts inom den ram om upp till 700 miljarder som lanserats under
pandemin. Innehavet vintas éka till drygt 900 miljarder kronor i slutet av aret.> Detta
innefattar dven det innehav av statsobligationer som Riksbanken byggde upp huvud-
sakligen under 2015-2017. Direktionen planerar att uppratthalla storleken pa inneha-
vet pa denna niva atminstone under 2022 genom nya kép som kompenserar for forfall
i olika tillgangsslag (se dven férdjupningen ”Utvecklingen av Riksbankens vardepap-
persinnehav”). Riksbanken kommer fortsatta att utforma penningpolitiken sa att det
finns ett omfattande penningpolitiskt stod sa lange det behovs for att ge stod till ater-
hamtningen och inflationen.

> Innehavet 6kar mindre an de planerade képbeloppen eftersom vissa obligationer forfaller under aret.
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1.3

Fortsatt expansiv penningpolitik for att ge stod till dterhdmtningen och inflationen

Diagram 11. Riksbankens innehav av vardepapper i svenska kronor
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Innehav av vardepapper, exklusive foretagscertifikat utgivna i svenska kronor. Streckad
linje visar en prognos for innehavet till och med 2021 och darefter en teknisk framskrivning un-
der antagande om en jamn koptakt som gor att innehavet ar pa samma niva i slutet av 2022
som i slutet av 2021. Intervallets dvre gréns reflekterar en utveckling dar Riksbankens tillgangs-
kop fortgar i ungefar samma takt som under 2021. Dess nedre gréns ar en framskrivning av in-
nehavet under antagande att inga fler tillgangskop gors efter 2021.

Kalla: Riksbanken.

Stodatgarderna har mer effektivt genomslag nir politikomraden
kompletterar varandra

De stodatgarder som regeringen och Riksbanken har satt in for att lindra krisen och
underlatta aterhdmtningen kompletterar varandra. Riksbankens atgarder har bidragit
till en fungerande kreditforsorjning och till ett 13gt ranteldge i hela ekonomin. Efterfra-
gan i svensk ekonomi stéttas ocksa med finanspolitik som kan ge ett mer traffsakert
stod at sektorer dar pandemins negativa effekter blivit sarskilt patagliga. Sedan pan-
demin brét ut har Riksdagen fattat beslut om omfattande finanspolitiska atgarder.

Rantelaget ar nu lagt och de offentliga finanserna starka. Detta gor det mojligt med
omfattande ekonomiskt-politiskt stéd under en lang tid for att fora ekonomin tillbaka
mot ett mer normalt lage. Riksbankens prognoser for den ekonomiska dterhamt-
ningen forutsatter ocksa att det finns ett fortsatt omfattande finanspolitiskt stod.

Osdkerhet forutsatter beredskap

Ny nedgang i ekonomin?

Den fortsatta ekonomiska aterhamtningen vantas ga lite snabbare enligt Riksbankens
nuvarande bedémning jamfort med den i november. Men dven om ovantat starka ut-
fall och de pagaende vaccinationsprogrammen har minskat sannolikheten for ytterli-
gare stora BNP-fall i ar och de kommande aren sa ar prognoserna anda osakra. Det
finns en fortsatt risk for bakslag nar det galler smittspridningen och immunitet. De
logistiska utmaningarna med vaccinationerna ar stora. Och dven om huvudscenariots
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Fortsatt expansiv penningpolitik for att ge stod till dterhdmtningen och inflationen

antagande om pandemins utveckling infrias kan aterhamtningen ga langsammare an
vantat och krisens skadeverkningar bli storre.

| ett scenario dar behovet av penningpolitiska stimulanser 6kar &r tillgangskop och at-
garder for att framja kreditgivningen i ekonomin fortsatt viktiga verktyg. Med en styr-
ranta som redan ar pa noll procent ar utrymmet for stora rantesankningar begransat.
Men det ar fullt mojligt att repordantan kan komma att sdankas, sarskilt om fortroendet
for inflationsmalet skulle vara hotat. Flera faktorer som idag ar svara att bedéoma kom-
mer att avgora om det ar [ampligt att ater sanka rantan till negativa nivaer. Sddana
faktorer ar hur vaxelkursen utvecklas, hur snabbt ekonomins utbudssida aterhamtar
sig i forhallande till efterfragesidan och hur en lagre styrranta bedéms paverka det all-
manna ranteldget och i forlangningen konsumtionen och investeringarna. | ett scena-
rio med nya nedgangar i ekonomin har samtidigt finanspolitiken fortsatt en viktig roll
att spela. Det galler sarskilt om ekonomiska problem drabbar en viss samhallssektor
extra hart.

Snabbare uppgang i inflationen?

Inflationstrycket vantas stiga gradvis under de kommande aren nar efterfragan starks i
saval omvarlden som Sverige och foretagens kostnader narmar sig normala nivaer. Att
ekonomin visat motstandskraft under pandemins andra vag understryker att det inte
heller ar omoijligt att den samlade ekonomiska aktiviteten dkar snabbare an i Riksban-
kens huvudscenario. | ett scenario med en mer gynnsam utveckling for svensk BNP
och arbetsmarknad skulle ocksa inflationen kunna stiga snabbare under prognospe-
rioden (se fordjupningen “Tva alternativa scenarier for den ekonomiska aterhamt-
ningen” i denna rapport). Att krisen kan komma att ha betydelse for strukturella for-
andringar ar sannolikt, dven om det ar en 6ppen fraga om dessa bidrar till hogre eller
lagre inflation pa sikt. Vissa omstandigheter talar for att inflationen kan bli hogre, till
exempel om pandemin leder till ett minskat utbyte av varor och tjanster med omvarl-
den.® Produktionsstérningar kan ocksa leda till en hégre prisékningstakt, liksom en
minskad konkurrens till f6ljd av fler konkurser inom vissa sektorer.

Ett scenario dar inflationen stiger snabbare under prognosperioden behéver dock inte
vara ett skal till att pa olika satt géra penningpolitiken mindre expansiv. En inflation
som overstiger malet skulle kunna bidra till att inflationsforvantningarna tydligare for-
ankras nara 2 procent, och pa sa satt vara bra for pris- och l6nebildningen.

Sidoeffekter av nédvandiga stimulanser

De atgarder som centralbanker varlden dver har vidtagit riskerar att bygga in sarbar-
heter i bland annat det finansiella systemet. Dessa sarbarheter har dock varit under-
ordnade behovet av att motverka pandemins omedelbara ekonomiska konsekvenser
och dampa de dramatiska BNP- och sysselsattningsfallen i varldsekonomin. Stodatgar-
derna innebar att lander och foretag kraftigt 6kar sin skuldsattning. Svaga banker och

6 For en diskussion om sadana faktorer se fordjupning ”Inflationsutsikter under coronakrisen” i den pen-
ningpolitiska rapporten i juli 2020.
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offentliga finanser i exempelvis euroomradet ar en risk som kan medféra att krisen
blir bade djupare och mer utdragen.

Riksbankens penningpolitiska stodatgarder bedoms hittills ha fungerat val och fatt ett
bra genomslag i ekonomin. Att stimulera ekonomin har varit nédvandigt men det kan
samtidigt 6ka de langsiktiga riskerna. Riksbanken analyserar darfor kontinuerligt even-
tuella sidoeffekter av penningpolitiken. Laga rantor kan skapa incitament till ett alltfér
stort risktagande, gora att bostdder och andra tillgangar blir 6vervarderade, leda till
att risker blir felaktigt prissatta och till att aktorers skuldsattning 6kar pa ett ohallbart
satt. Riksbankens kop av statsobligationer har pressat ner rantorna men ocksa innebu-
rit att en stor andel av stocken inte finns tillganglig fér handel pa marknaden.” Sarbar-
heterna kopplade till de svenska hushallens hoga skuldsattning och bankernas stora
exponeringar mot fastigheter har dessutom 6kat. Bostadspriserna har stigit ytterligare
under pandemin och darmed ocksa hushallens skulder, vilket gér hushallen dn mer
kansliga for bade prisfall pa bostadsmarknaden och stigande réantekostnader. For att
minska riskerna med hushallens skuldsattning kravs i férsta hand atgarder inom bo-
stads- och skattepolitiken.?

I samband med diskussionen om sidoeffekter av penningpolitiken diskuteras dven ef-
fekter pa férdelningen av inkomster och férmogenheter. En expansiv penningpolitik
verkar genom olika kanaler och bidrar bade till stigande tillgangspriser och till hogre
sysselsattning, vilket har motverkande fordelningseffekter. Det ar ddrmed inte uppen-
bart vad den samlade effekten ar. Penningpolitiken ar inte sarskilt val Iampad att an-
vandas for fordelningspolitik och det ar heller inte Riksbankens uppgift. Finanspoliti-
ken har de mest effektiva verktygen och dven ansvar for att motverka odnskade for-
delningseffekter.’

71 Finansmarknadsenkaten hosten 2020 hade dock andelen respondenter som anser att marknaderna fun-
gerar bra eller mycket bra tydligt 6kat sedan varen.

8 For en diskussion om de férhojda riskerna for den finansiella stabiliteten, se Riksbankens rapport Finansiell
stabilitet 2020:2.

9 Se fordjupningen “Fordelningseffekterna av Riksbankens penningpolitik” i Penningpolitisk rapport novem-
ber 2020.
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Tabell 1. Riksbankens atgarder under coronakrisen

Atgird

Omfattning
(Hittills képt/utnyttjat till och med den 5
februari)

Syfte

Program for lan till banker for vi-
dareutlaning till foretag

Upp till 500 miljarder kronor
(164,5 mdr kr)

Stodja kreditférsorjningen till icke-
finansiella foretag.

Ram for Riksbankens tillgangskop

Képprogrammet géller till 31 december
2021. Ramen uppgar till 700 miljarder kro-
nor.

Ko6p 2021 kv 2:90 miljarder kronor obli-
gationer samt 10 miljarder kronor 6kat
innehav av statsskuldsvaxlar

(345 mdr kr, exkl féretagscertifikat)

Bidra till Iaga réntor i hela ekono-
min och vél fungerande kreditfor-
sorjning och pa sa satt skapa gynn-
samma forutsattningar for ekono-
min att aterhdmta sig och inflat-
ionen att stiga mot malet.

- Kop av statsobligationer

Kop 2021 kv 2: 12 miljarder kronor
(50,7 mdr kr)

- Koép av kommunobligationer

Kop 2021 kv2: 15 miljarder kronor
(49,3 mdr kr)

- Kop av sdikerstdllda obligat-
ioner

Ko6p 2021 kv 2: 60 miljarder kronor
(238 mdr kr)

- Kop av statsskuldvéxlar

Ko6p upp till innehav 20 miljarder kronor
till 30 juni 2021
(Innehav 3 mdr kr)

- Kop av foretagsobligationer

K&p upp till 10 miljarder kronor till 30 juni
2021
(4,4 mdr kr)

- Kop av foretagscertifikat

Ko6p upp till innehav 32 miljarder kronor
till 30 juni 2021
(Innehav:0,4 mdr kr)

Sankt ranta i stdende utlaningsfa-
ciliteten

Sankning fran 0,75 till 0,10 procenten-
heter 6ver reporantan.

Sakerstaller att dagslanerantan pa
marknaden for svenska kronor
hamnar néra reporantan. Gor det
billigt for bankerna att fa tillgang till
kredit 6ver natten.

Veckovisa marknadsoperationer
dér banker erbjuds lana mot sa-
kerhet med tre respektive sex

manaders l6ptid till reporadntan.

Obegransat
(28,7 mdr kr)

Starka bankernas tillgang till likvidi-
tet i svenska kronor for att under-
latta deras finansiering och deras
roll som kreditforsorjare till
svenska foretag.

Lattade krav pa sdkerheter for att
1ana hos Riksbanken

Starka bankernas tillgang till likvidi-
tet i svenska kronor.

Lan i amerikanska dollar

Upp till 60 mdr USD
(2 mdr USD)

Starka tillgangen till likviditet i ame-
rikanska dollar i det svenska finan-
siella systemet.

Anm. Med kommunobligationer avses obligationer utgivna av svenska kommuner, regioner och
Kommuninvest i Sverige AB. Samtliga beslutsunderlag till de olika atgarderna finns att |asa pa Riks-
bankens hemsida https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/aktuellt-om-riksbanken-och-co-

ronapandemin/riksbankens-atgarder-i-samband-med-coronapandemin/.
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2.1

Lagt rénteldge och 6kad riskvilja

Lagt rantelage och 6kad riskvilja

Sedan varen 2020 har viljan att halla riskfyllda tillgdngar pa internation-
ella finansiella marknader successivt 6kat. Utvecklingen har fortsatt dven
da restriktioner skdrpts i manga lander efter att smittspridningen okat se-
dan den penningpolitiska rapporten i november. Viktiga anledningar ar
att vaccinationsprogrammen runt om i varlden har paborjats och att
centralbankerna har fortsatt med sina atgarder i form av storskaliga till-
gangskdp och omfattande utlaningsprogram.

Ranteldget i Sverige ar lagt. Riskfyllda rantor med langre |optider ar laga
och skillnaderna mellan langa och korta rdntor &r sma. Rantorna pa pen-
ningmarknaden och vissa obligationsrantor ligger i nivd med reporantan
eller strax under. Den dkade viljan att halla riskfyllda tillgdngar har bidra-
git till att bade den svenska aktieb6rsen och den svenska kronan okat i
varde sedan i hostas. Aven om kredittillvaxten till foretag har minskat na-
got de senaste manaderna beddms kreditforsorjningen till hushall och fo-
retag i Sverige vara fortsatt god. Bade i Sverige och i omvarlden bedéms
de finansiella forhallandena vara fortsatt expansiva men avhangig av att
de ekonomisk-politiska stodatgarderna finns kvar.

Hogre smittspridning men mindre rorelser pa de
finansiella marknaderna an i varas

Utvecklingen av pandemin och de ekonomiska konsekvenser som denna medfér fort-
satter att pragla utvecklingen pa de finansiella marknaderna i saval Sverige som i om-
varlden. Runt arsskiftet okade smittspridningen i manga lander och regeringarna har
darfor tvingats aterinféra nedstidngningar. Aven i Sverige har nu regeringen infért nya
restriktioner, samt utfardat férbud mot inresor fran ett antal lander. Dessa bakslag
har dock inte haft nagon stor paverkan pa investerarnas vilja att halla riskfyllda till-
gangar. Bidragande orsaker ar att manga lander paborjat sina vaccinationsprogram,
att forvantningarna om den ekonomiska utvecklingen pa sikt ar oférandrade och att
centralbankerna fortsatter fora en expansiv penningpolitik i form av tillgangskop och
olika utlaningsprogram.

Dessutom har den politiska osdkerheten minskat sedan november, inte minst i USA
dar forvantningarna pa en mer expansiv finanspolitik dven har 6kat efter valen. Ocksa
osdkerheten kring Storbritanniens uttrade ur Europeiska unionen skingrades fore ars-
skiftet efter att ett preliminart avtal forhandlats fram. Negativa nyheter har gett upp-
hov till begransade rérelser pa de finansiella marknaderna sedan november. Men ris-
ken att ytterligare 6kad smittspridning, férseningar i vaccinationsprogrammen eller
for tidig avveckling av ekonomiska-politiska stodatgarder leder till fornyad oro pa de
finansiella marknaderna kvarstar. Som i varas skulle en sadan utveckling sannolikt leda
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till stigande rantor och férsamrade mojligheter for foretag och hushall att fa krediter.
Laget pa de finansiella marknaderna ar darfor i hog grad avhangigt av att centralban-
ker, regeringar och andra myndigheter fortsatter med sina stodatgarder.

Pa de obligationsmarknader dar Riksbanken genomfor tillgangskop ar rantorna fortfa-
rande mycket laga. Framfor allt &r det rantorna pa sakerstallda obligationer och pa fo-
retagsobligationer som ar historiskt laga. | diagram 12 visas ett index som syftar till att
sammanfatta ldget pd manga olika finansiella delmarknader i Sverige. Detta index ty-
der pa att de finansiella forhallandena ar fortsatt expansiva och att det framfor allt ar
de laga obligationsréantorna som bidrar till detta. Men dven aktiemarknaden, penning-
marknaden och bostadsmarknaden bidrar. | och med att den svenska kronan har
starkts sedan i hostas bidrar dock valutamarknaden inte langre till att géra de finansi-
ella forhallandena expansiva.

Diagram 12. Index for finansiella férhallanden i Sverige
Standardavvikelser — ett hogre varde anger mer expansiva finansiella forhallanden
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Kalla: Riksbanken.

ECB utdkar och forldanger stodatgarderna

Den europeiska centralbanken, ECB, beslutade i december om ytterligare penningpoli-
tiska stimulansatgarder genom att utdka och forlanga tillgangskops- och utlaningspro-
grammen. Styrrantorna lamnades oférandrade vilket innebar att inlaningsrantan ligg-
ger kvar pa -0,5 procent. Ramen for kép av tillgangar inom det sarskilda pandemipro-
grammet (PEPP) utokades med 500 miljarder euro till 1850 miljarder euro och peri-
oden med nettokop forlangdes till &tminstone mars 2022. | programmet for utlaning
till hushall och foretag via bankerna (TLTRO-III) férlangdes de formanliga rantevillko-
ren fram till juni 2022. Beloppet som bankerna far lana inom programmet hojdes
ocksa nagot. ECB bibehaller dven de lattnader i sdkerhetskraven som bankerna maste
uppfylla nar de lanar likviditet i ECB. | det program for tillgangskdp som var pa plats
redan innan pandemin (APP) fortsatter kdpen av tillgangar med nettokop for 20 mil-
jarder euro i manaden. ECB meddelade att man riaknar med att dessa tillgangskop
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fortskrider sa lange som det dr nddvandigt for att penningpolitiken ska forbli expansiv
och att detta program inte kommer att avslutas férran strax innan styrrantorna hgjs.
Vid det penningpolitiska motet i januari aterupprepade ECB att ramen for program-
met ska uppfattas som ett tak.

Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, beslutade att halla styrrantan ofor-
andrad inom intervallet 0 — 0,25 procent vid det penningpolitiska motet i december.
Innehavet av statspapper 6kar med ett belopp av 80 miljarder dollar per manad me-
dan innehavet av sdkerstallda obligationer och andra hypoteksbaserade vardepapper
Okar med ett belopp pa 40 miljarder dollar per manad. Federal Reserve betonade vid
motet att man avser att fortsatta med dessa kop tills dess att den ekonomiska situat-
ionen har forbattrats. Under december erbjod sig Federal Reserve ocksa att forlanga
avtalen med utlandska centralbanker som innebar att dessa kan ge likviditetsstod i
dollar fram till tredje kvartalet i ar. Man forlangde dven ansokningsperioden for delta-
gande i den utlaningsfacilitet som 6ppnades med syfte att huvudsakligen stodja kre-
ditforsorjningen till sma och medelstora foretag. Federal Reserve forlangde dock inte
alla program som inférdes i samband med pandemin.’® Vid det penningpolitiska mé-
tet i januari skedde inga forandringar av besluten fran december.

Den expansiva penningpolitik som manga centralbanker bedriver, med tillgangskop
och olika former av utlaning, har inneburit att deras balansrdkningar 6kat som andel
av ekonomin (se diagram 13).

Diagram 13. Centralbankers balansomslutning
Procent av arlig BNP
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Anm. Arlig BNP beriknas som en summa av innevarande kvartal och de tre féregdende. Efter
2020-09-30 ar arlig BNP summan av BNP for fjarde kvartalet 2019 till och med tredje kvartalet
2020. Serien for Bank of England bygger pa veckostatistik som ger en uppskattning av bankens
fullstandiga konsoliderade balansrdkning vilken publiceras med férdréjning pa fem kvartal.

Kallor: Macrobond, Bank of England och Riksbanken.

10 Bland annat det program dar man koper skuldebrev fran foretag pa andrahandsmarknaden (SMCCP) men
ocksa Main street lending programme avslutades vid arsskiftet.
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Laga rantor pa den svenska penningmarknaden

Prissattningen pa de finansiella marknaderna tyder pa att marknadsaktérerna forvan-
tar sig att styrrantorna i USA, Storbritannien och Sverige forblir ndra noll procent un-
der en langre period framover och att aktérerna véntar sig att ECB haller inlaningsran-
tan ofordndrad runt —0,5 procent (se diagram 14).

Diagram 14. Styrrantor och ranteforvantningar enligt terminsprissattning
Procent
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Anm. Terminsrantorna beskriver férvantad dagslaneranta, vilket inte alltid motsvarar styrran-
tan. | Sverige beskriver dock terminsréantan den férvantade reporantan. Streckade linjer avser
terminsrantor 2021-02-05.

Kallor: Macrobond och Riksbanken.

Diagram 15. Likviditet i banksystemet, inlaning och Riksbankscertifikat
Miljarder kronor
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Kélla: Riksbanken.
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Att repordntan forvantas vara pa en lag niva ar en av anledningarna till att rantorna pa
svenska statspapper och pa interbankmarknaden &r sa laga. En annan viktig anledning
ar Riksbankens tillgangskop. Sedan 2015 har likviditeten i banksystemet vaxt till foljd
av Riksbankens kop av obligationer i penningpolitiskt syfte. Sedan mars 2020 har likvi-
diteten Okat ytterligare som en foljd av att Riksbanken beslutat om nya tillgangskop
och utlaningsprogram (se diagram 15).

Likviditetsoverskottet ar en viktig forklaring till att rantorna pa den svenska penning-
marknaden, daribland réntan pa interbanklan utan sdkerheter, STIBOR, varit sa laga.
Sedan november har STIBOR varit lagre dn Riksbankens reporanta (se diagram 16).
Aven rintorna p4 flertalet statspapper &r lagre dn repordntan. Rintorna pa statskulds-
véaxlar sjonk efter det penningpolitiska beslutet i november da Riksbanken inkluderade
dessa vardepapper i programmet for tillgangskop.

Diagram 16. Reporantan och marknadsrantor
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Anm. Den streckade linjen markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i november.

Kéllor: Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Stigande langrantor i USA, fortsatt laga rantor i Sverige

De langa statsobligationsrantorna i USA har stigit tydligt sedan november (se diagram
17). En tankbar forklaring ar att marknadsaktorernas inflationsforvantningar har 6kat,
bland annat mot bakgrund av att finanspolitiken vantas bli expansiv och att den ame-
rikanska centralbanken de kommande aren kommer tolerera en hogre inflationstakt
an tidigare.!! Eftersom férvantningarna om styrridntan har varit ungefir oférandrade
sedan november kan 6kningen ocksa beror pa att den sa kallade terminspremien sti-
git. Terminspremien ar den ersattning som kompenserar investerarna for de risker det
innebar att investera i obligationer med lang I6ptid jamfort med att investera i en se-

1 For mer detaljer se marginalrutan ”Federal Reserves nya penningpolitiska ramverk” i Penningpolitisk rap-
port september 2020, Sverige riksbank.
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rie av obligationer med kort |6ptid. Att terminspremien stiger kan forklaras av att in-
vesterarna har blivit mindre villiga att halla sdkrare tillgangar, som statsobligationer,
for att istallet efterfraga mer riskfyllda tillgangar som aktier och féretagspapper. Nar
efterfragan pa statsobligationer minskar stiger kompensationen for att halla dessa

papper.

Diagram 17. Statsobligationsrantor, 10 ars l16ptid
Procent
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Anm. Nollkupongrantor for Sverige, Tyskland och Storbritannien. 10-arig benchmarkranta for
USA. Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i november.

Kallor: Nationella centralbanker, US Treasury och Riksbanken.

| Europa har det skett en viss uppgang i statsobligationsrantorna sedan november.
Detta géller rantorna i saval Tyskland som i andra lander(se diagram 17). En bidra-
gande orsak till att rantorna fortfarande ar sa pass laga ar stodatgarderna fran ECB.
Statsobligationsrantorna i vissa lander, som ltalien, Portugal och Spanien, ar dock
hogre an motsvarande rantor i Tyskland. Skillnaderna mellan dessa rantor och tyska
rantor speglar delvis de offentliga skuldnivaerna i respektive land men halls ocksa
nere av stodatgarder fran ECB och EU. Dessa ranteskillnader har varit relativt stabila
sedan arsskiftet och den regeringskris som uppstod i Italien i borjan av aret har hittills
haft ganska liten effekt pa den italienska statens upplaningskostnader.

Aven de svenska statsobligationsrdntorna ar fortsatt laga, dven om de har stigit sedan
det penningpolitiska moétet i november (se diagram 17). Férvantningar om laga styr-
rantor och centralbankernas tillgangskdpsprogram ar viktiga orsaker till laga statsobli-
gationsrantor varlden 6ver. Rantorna pa svenska sakerstéallda obligationer har ocksa
forblivit mycket laga sedan det penningpolitiska motet i november. Exempelvis ar ran-
tan pa en tvaarig sdkerstalld obligation nagot lagre dn reporantan.

Billigt for foretagen att finansiera sig pa marknaden

Rénteskillnaderna mellan foretagsobligationer och statsobligationer i USA och i euro-
omradet ar fortfarande mycket sma och har minskat ytterligare nagot sedan arsskiftet
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(se diagram 18). Aven i Sverige har rintorna pa féretagsobligationer med hégt kredit-
betyg sjunkit och ranteskillnaderna mot statsobligationer &r nu mindre @n vad de var
for ett ar sedan (se diagram 19).

Diagram 18. Skillnad mellan réantorna pa féretagsobligationer och statsobligationer i
euroomradet och USA
Procentenheter
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Anm. Ranteskillnaderna avser 5-ariga benchmarkobligationer utgivna av foretag med god kre-
ditvardighet respektive staten. Streckad linje markerar penningpolitiska motet i november.

Kalla: Macrobond.

Under mars forra aret ville manga investerare salja foretagsobligationer och fa ville
kdpa. Obalansen pa marknaden blev sa pataglig att handeln i flera foretagsobligat-
ionsfonder tillfalligt stangdes for uttag eftersom det blev svart att vardera innehaven
till rattvisande priser. Skillnaderna mellan kdp- och séljrantor, den sa kallade bid-ask
spreaden, 6kade som en f6ljd. Bid-ask spreaden anvands ofta som ett matt pa likvidi-
teten pa en marknad. Efter sommaren minskade dessa skillnader pa féretagsobligat-
ionsmarknaden vilket tyder pa att likviditeten pa marknaden forbattrades. Bakslag i
form av nyheter om att smittspridningen pa nytt har okat igen har inte paverkat mark-
nadslikviditeten och den genomsnittliga upplaningskostnaden har fortsatt att sjunka.

Aven rintorna och likviditeten pa andra obligationsmarknader dir Riksbanken &r nér-
varande, som marknaden for kommunobligationer och sakerstéllda obligationer, har
haft en liknande utveckling. Skillnaden i rdnta mellan dessa obligationer och motsva-
rande statsobligationer har under hosten varit pa nivaer som ar lagre an fére pande-
min (se diagram 19). Riksbankens narvaro pa dessa marknader ar en av flera forkla-
ringar till att de svenska obligationsmarknaderna har visat motstandskraft nar smitt-
spridningen Okat. Riksbankens stodatgarder har bidragit till att uppratthalla mark-
nadslikviditeten och hallit nere de riskpremier som annars kunde ha fatt rantorna att
oka.
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Diagram 19. Ranteskillnad mellan olika obligationsslag och statsobligationer i
Sverige
Procentenheter
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Anm. Rantorna pa sadkerstallda obligationer, foéretagsobligationer och statsobligationer ar noll-
kupongrantor berdknade med Nelson-Siegel-metoden. Féretagsobligationer avser foretag med
ett hogt kreditbetyg. Kommunobligationerna ar utgivna av Kommuninvest i Sverige AB.
Streckad linje markerar 2020-03-16 da direktionen beslutade att utoka kopen av tillgangar till
att omfatta kommunobligationer och sdkerstallda obligationer.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Prisuppgangar pa aktiemarknaderna

Priserna pa aktiemarknaderna har fortsatt att stiga och sedan november har flera akti-
eindex, framfor allt i USA och i Sverige, passerat nya rekordnivaer (se diagram 20). Ak-
tiemarknaderna var forvisso nagot mer kansliga dn obligationsmarknaderna for nyhet-
erna om smittspridningen och nya restriktioner under hosten forra aret. Sedan flera
lander paborjat sina vaccinationsprogram har dock stora prisfall pa aktiemarknaderna
uteblivit, dven om priserna varierat en del. Marknaden raknar ocksa med att dessa
svangningar framdver kommer att vara storre an tidigare. De finansiella kontrakt som
handlas pa marknaden och som speglar forvantade variationer i bérsvardet steg i slu-
tet av januari och ar hogre an vad de varit sedan ett antal ar tillbaka. Detta indikerar
att kostnaden for att forsakra sig mot prisrorelser pa aktiemarknaderna ar hégre an
fore pandemin.
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Diagram 20. Borsutveckling i inhemsk valuta
Index, 2019-12-31 = 100
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Anm. Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i november.

Kalla: Macrobond.

Aterhamtningen pa aktiemarknaderna har dock skett utan att féretagens vinstnivaer
stigit pa ett motsvarande satt och detta vacker fragan om varderingen pa aktiemark-
naderna ar langsiktigt hallbar, nagot som diskuterats i olika internationella forum. Det
ar i sammanhanget viktigt att understryka att uppgangen pa aktiemarknaderna inte
far ses som frikopplad fran utvecklingen pa obligationsmarknaderna, dar de laga rén-
torna gor att priserna pa obligationerna ocksa ar pa historiskt sett mycket hoga ni-
vaer.

Den svenska kronan har starkts sedan i hostas

Under oroliga perioder da marknadsaktorerna foredrar sakrare tillgangar brukar kro-
nans vaxelkurs forsvagas gentemot valutor som investerarna betraktar som sdkrare,
bland annat den amerikanska dollarn. Sjunkande rantor pa riskfyllda obligationer och
stigande aktiepriser tyder pa att viljan att ta risk ar hog pa de finansiella marknaderna,
sarskilt med hansyn till konjunkturlaget. Den hoga riskviljan ar en av forklaringarna till
att kronan har starkts mot de flesta andra valutor under de senaste manaderna. Se-
dan det penningpolitiska moétet i november har kronan, enligt kronindex, KIX, starkts
ytterligare nagot (se diagram 21). Detta star i samklang med utvecklingen pa de 6vriga
finansiella marknaderna med laga réantor och hoga aktiepriser. Sedan arsskiftet har
kronan daremot férsvagats nagot samtidigt som svangningarna i aktiepriserna tilltagit.
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Diagram 21. Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 [ander som ar viktiga fér Sveriges
handel med omvaérlden. Ett hégre varde indikerar en svagare véxelkurs. Streckad linje markerar
tidpunkten for det penningpolitiska motet i november.

Kéllor: Nationella kdllor och Riksbanken.

Svenska banker har laga finansieringskostnader

De svenska bankerna finansierar sig kortfristigt inte bara i kronor pa den svenska pen-
ningmarknaden utan dven genom upplaning i andra valutor som amerikanska dollar
och euro. Bankerna kan sedan omvandla dollar och euro till svenska kronor via olika
finansiella kontrakt. Deras kostnader matt i svenska kronor for att finansiera sig i ut-
landsk valuta kan illustreras med sa kallade implicita SEK-réntor.

Av diagram 22 framgar det att de implicita SEK-réntorna fortfarande &r lagre an repo-
réantan, dven om de stigit nagot sedan november. Det innebér att kostnaden for att fi-
nansiera sig via dollar- och euromarknaden &r lag. De valutaswapsavtal som i varas
sléts mellan Federal Reserve och ett antal centralbanker runt om i varlden har gjort
det mojligt for centralbankerna att erbjuda likviditet i dollar, och som en del av det
hér arrangemanget erbjuder Riksbanken dollar till svenska motparter atminstone
fram till september 2021. Vetskapen om att centralbankern har denna mojlighet har
forbattrat likviditeten pa de globala finansmarknaderna och har bidragit till att halla
bankernas finansieringskostnader laga.

Av diagram 22 framgar ocksa att rantan pa en sikerstalld obligation med tva ars l6ptid
ligger under repordntan. Aven rantorna pa sakerstéllda obligationer med lite lingre
[6ptid ar historiskt laga. Sdkerstallda obligationer utgivna i svenska kronor utgor en
viktig del av de svenska bankernas langfristiga finansiering. Att bankerna har laga
kostnader for den egna finansieringen, bade den kortfristiga och den langfristiga, bi-
drar till att halla utlaningsrantorna till hushall och foretag fortsatt laga.
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Diagram 22. Reporantan och bankernas finansieringsrantor
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Anm. Nollkupongrénta med 2 ars l6ptid berdknad fran statsobligationer. De implicita SEK-ran-
torna beraknas med spot- och terminsvaxelkurser samt 3-manadersrantor (EURIBOR och USD
LIBOR). Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i november.

Kallor: Bloomberg, Macrobond och Riksbanken.

Svenska hushall och féretag har god tillgang till krediter till 1aga réntor

Hushallen finansierar sig huvudsakligen via banklan sa bankernas vilja och formaga att
ge lan ar central for hushallen. Utlaningen for bostadsandamal utgor den klart storsta
delen av den totala utlaningen till hushallen. Att bostadspriserna sjonk i varas har inte
markts av i utlaningen till hushallen och inte heller att bostadspriserna 6kade under
hosten. Antalet bostadsforsaljningar under 2020 var hogre an foregaende ar och ban-
kernas utlaningsranta till hushallen har varit fortsatt lag under hésten och ar lagre an
da Riksbankens reporanta var —0,5 procent (se diagram 23).

Banklan ar den viktigaste finansieringskallan ocksa for de svenska foretagen daven om
marknadsfinansieringen under senare &r har vixt i betydelse.!? Utldningsrantorna till
foretagen har varierat nagot mer an vad de gor for hushallen (se diagram 23) men
denna variation kan bero pa sammansattningseffekter och de alternativa finansie-
ringskallor som foretagen har. Statistiken férandras nar ett eller flera stora foretag
som kan lana till relativt Iaga (eller hoga) rantor byter finansieringskalla. Vid krisens
inledning 6kade bankutlaningen till stora foretag snabbt vilket troligtvis berodde pa
att kostnaderna for marknadsfinansiering via certifikats- och obligationsmarknaderna
steg och da 6vergavs dessa till forman for finansiering via banklan. Detta riskerade att
tranga undan utlaningen till mindre foretag samtidigt som omsattningen pa mark-
naden for foretagscertifikat mer eller mindre upphérde under nagra veckor i mars.

12 Det skiljer sig dock mellan olika typer av féretag. Exempelvis réknas bostadsrattsforeningar som foretag
och de finansierar sig nastan uteslutande med banklan. Daremot ar det inom tillverkningsindustrin mer van-
ligt med marknadsfinansiering an med banklan.
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Diagram 23. Reporadnta samt genomsnittlig in- och utlaningsranta till hushall och f6-
retag, nya och omférhandlade lan
Procent
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Anm. In- och utlaningsranta ar volymviktade medelvarden av monetara finansiella instituts in-
respektive utlaning pa samtliga I6ptider.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Under hésten har bankutlaningen till de stora féretagen dampats nagot medan emiss-
ionsvolymerna pa certifikatsmarknaden har 6kat och nu ligger pa samma nivaer som
fore pandemin. Bankutlaningen i kronor till de sma och medelstora féretagen har dar-
emot varit oférandrad under hosten och inte heller har utlaningen till bostadsrattsfor-
eningarna férandrats.'3

Sammantaget verkar kreditgivningen vara relativt stabil till foretag av alla storlekar
och inom alla sektorer. Pa den aggregerade nivan har foretagens marknadsfinansie-
ring vaxt nagot snabbare under hosten medan utlaningen till hushallen fortsatter att
véxa i samma takt som vid inledningen av forra aret (se diagram 24).

13| statistiken definieras ett foretag som medelstort om det har en omséattning som ar lagre &n 500 miljoner
kronor eller har tillgdngar som understiger 430 miljoner kronor och har farre dn 250 personer anstallda. F6-
retaget definieras som litet om omsattningen ar lagre an 100 miljoner kronor eller om det har tillgangar
som understiger 100 miljoner kronor och har farre dn 50 personer anstallda. Ett foéretag definieras som
mycket litet (mikro) om omsattningen ar lagre an 20 miljoner kronor eller om det har tillgangar som under-
stiger 2 miljoner kronor och har farre dn 10 personer anstallda.
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Diagram 24. Hushallens och féretagens upplaningstillvaxt
Arlig procentuell férandring
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Anm. Monetara finansiella instituts utlaning till hushall och icke-finansiella foretag justerat for
omklassificeringar samt kopta och salda lan. Icke-finansiella féretagens emitterade vardepap-
per ar valutajusterade. | diagrammet utgoér Ian fran MFI runt tva tredjedelar av den totala utla-
ningen i diagrammet medan emitterade vardepapper utgér runt en tredjedel.

Kalla: SCB.

Enligt Konjunkturinstitutets enkatundersokningar upplever dock foretagen sjalva att
de fortfarande har svarare att finansiera sig dn fére pandemin, dven om situationen
forbattrats patagligt sedan i varas (se diagram 25). Framfor allt ar det foretag inom
bygg- och tjanstebranscherna som upplever att finansieringsvillkoren inte &r lika bra
som tidigare. Detta beror inte pa att kostnader for banklan eller f6r marknadsfinansie-
ring upplevs ha stigit men féretagen uppger att mojligheten att fa banklan har férsam-
rats nagot under hosten.
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Diagram 25. Kredit- och finansieringsvillkor i olika branscher
Nettotal, procent
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Anm. Nettotal ar differensen mellan andelen som svarar lattare/avsevart lattare finansiering
och svarare/avsevart svarare finansiering.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Trots att rdntorna ar laga och féretagen kan finansiera sig bade via bankerna och via
marknaden sa finns risken for omfattande solvensproblem kvar. De féretag som har
varit mest utsatta under pandemin, som exempelvis mindre foretag och féretag inom
hotell- och restaurangbranschen, lanar sannolikt i stérre utstrackning pengar for att
|6sa sina akuta likviditetsproblem. Det gor att foretagens balansrakningar forsvagas
och risken for konkurs vid ett senare tillfdlle 6kar. Den héar typen av risk kan vara pa-
taglig och vaxande for manga foretag i saval Sverige som omvarlden. Konkurserna
bland svenska foretag har hittills varit relativt fa men de har 6kat nagot under hosten.
Det ar darfor viktigt att fortsatta folja denna utveckling framover.

Genom sitt program for tillgangskop ar Riksbanken narvarande pa en rad viktiga var-
depappersmarknader i Sverige. Den sammanlagda utgivningen av vardepapper har
dampats under hosten och i december minskade den svenska vardepappersskulden
jamfért med november.? En del av detta kan bero p& sidsongmaéssiga variationer men
ocksa pa att den vardepappersupplaning som sker i utlandsk valuta férlorar i varde
nar den svenska kronan starks. En annan viktig anledning ar att bankernas upplaning i
sakerstallda obligationer i svenska kronor successivt har minskat sedan i varas (se dia-
gram 26). Minskningen kan spegla att bankerna inte langre anser sig ha samma finan-
sieringsbehov som innan pandemin. En annan anledning kan vara att behovet av att
finansiera sig via sakerstallda obligationer ar mindre om bankerna i stallet kan finansi-
era sig via inlaning. Framforallt foretagens inlaning i bankerna har 6kat under forra
aret vilket forklarar den hoga tillvaxt i penningméangden som skett under 2020 (se dia-
gram 27).

14 Data 6ver den svenska vardepappersskulden baseras pa den av Riksbanken och SCB utvecklade svenska
vardepappersdatabasen (SVDB). Uppgifterna omfattar alla emissioner av vardepapper som offentlig och
privat sektor har genomfort i Sverige och i utlandet.
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Diagram 26. Vardepappersskuld i olika sektorer
Marknadsvarde, miljarder kronor
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Anm. Serien fér kommunernas vardepapperskuld avser enskilda kommuners och regioners
upplaning samt den upplaning som sker via Kommuninvest. Statistiken avser vardepappers-
skuld i kronor saval som utlandsk valuta.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 27. Matt pa penningmangd
Arlig procentuell tillvaxt
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Anm. | penningmangdsmattet M1 ingar sedlar och mynt samt avistainlaning. | M2 ingar M1
samt inlaning med vissa villkor. | M3 ingar M2 samt andelar i penningmarknadsfonder och ran-
tebarande vardepapper med en |6ptid upp till 2 ar.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Inflationsforvantningarna stiger

Marknadsbaserade matt pa langsiktiga inflationsforvantningar i USA har fortsatt att
stiga under hosten (se diagram 28). Viktiga orsaker till detta kan vara férvantingar om
en mer expansiv finanspolitik och att Federal Reserve infort en ny strategi fér att na
inflationsmalet.!> Aven i euroomradet och i Sverige har de marknadsbaserade méatten
stigit sedan november. Framforallt har de stigit i Sverige den senaste tiden och &r nu
nara 2 procent. Ddremot har inflationsférvantningarna i svenska enkatundersokningar
inte stigit pa samma satt. Penningmarknadsaktorernas forvantningar pa fem ars sikt,
enligt Kantar Sifo Prosperas undersdkning, uppgar nu till cirka 1,8 procent enligt KPI
men ar nadra de nivder som undersdkningarna visade innan pandemin.

Diagram 28. Marknadsmatt pa langsiktiga inflationsforvantningar
Procent
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Anm. Inflationsférvantningarna avser en 5-arig period med start om 5 ar. Fér USA och Sverige
ar de berdknade utifran obligationsréntor och avser KPI. For euroomradet dr de berdknade fran
inflationsswappar och avser HIKP. Streckad linje markerar tidpunkten fér det penningpolitiska
motet i november.

Kallor: Bloomberg, Macrobond och Riksbanken.

15 For mer detaljer se marginalrutan ”Federal Reserves nya penningpolitiska ramverk” i Penningpolitisk rap-
port september 2020, Sverige riksbank.
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Svag inledning pa aret innan aterhamtningen fortsatter

Svag inledning pa aret innan
aterhamtningen fortsatter

Spridningen av coronaviruset tog under hdsten och vintern ny fart och
flera lander, inte minst i Europa, har stramat at restriktionerna for att
dampa spridningen. Pandemin vantas darmed fortsatta att tynga den glo-
bala ekonomin i borjan av aret. Samtidigt har vaccinationer mot covid-19
pabdrijats, vilket har bidragit till att 6ka optimismen om aterhamtning i
varldsekonomin. Fran och med andra kvartalet 2021 beddéms BNP ater
borja stiga eftersom vaccinationer och minskad smittspridning gor det
mojligt att latta pa restriktionerna. Inflationen stiger framdver nar resurs-
utnyttjandet i den globala ekonomin dkar.

Aven den svenska ekonomiska aktiviteten har ddmpats av pandemins
andra vag, men effekterna pa ekonomin ar hitintills mindre an i varas.
Det forsta kvartalet i ar vantas BNP-tillvaxten anda bli negativ, men dar-
efter vantas en tydlig aterhamtning nar smittspridningen avtar och re-
striktionerna lattas. Léaget pa arbetsmarknaden ar fortsatt bekymmer-
samt dven om arbetsldsheten sjunkit de senaste manaderna. Resursut-
nyttjandet i ekonomin vantas bli mer historiskt normalt under 2022. Un-
der 2021 vantas inflationen variera mer an vanligt. Darefter utvecklas
den mer stabilt och ndrmar sig gradvis malet pa 2 procent under 2022
och 2023.

Snabb smittspridning har lett till utokade restriktioner

| flera europeiska lander tog smittspridningen ny fart tidigare i héstas och under vin-
tern har antalet nya smittade och andelen smittade av de som testats legat pa hoga
nivaer. Smittspridningen varierar mellan lander och regioner men har i de flesta lan-
der avtagit nagot under bérjan av aret. Antalet nya smittade personer har 6kat nagot
i Kina under januari, men ar pa en lag niva jamfort med i Europa och USA. Generellt &r
situationen anstrdangd och i flera lander, till exempel USA, Storbritannien och Dan-
mark, overstiger nu antalet inlagda pa sjukhus nivaerna i varas dven om det har fallit
tillbaka nagot pa senare tid (se diagram 29).
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Diagram 29. Antal patienter som vardas pa sjukhus med covid-19
Antal patienter per 100 000 invanare
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Anm. Serierna visar antal patienter som vardas pa sjukhus med covid-19 till och med vecka 4
2021. De senaste veckornas utfall ar behaftade med osakerhet till foljd av efterslapning i rap-
porteringen.

Kallor: European Centre for Disease Prevention and Control (ECDC), nationella kdllor och The
COVID Tracking Project.

Den 6kade smittspridningen i slutet pa forra aret har fatt de flesta lander att inféra
stramare restriktioner. | Tyskland infordes en nationell nedstdangning i mitten av de-
cember som har férldngts till mitten av februari. Aven i Storbritannien har man infort
en nationell nedstdangning, den tredje i ordningen, och i Kina har man sténgt ned delar
av Beijing. De flesta delstaterna i USA har aterinfort restriktioner men det ar stora
skillnader mellan delstaterna. | Sverige beslutade riksdagen om en tillfallig pandemilag
som ger regeringen fler befogenheter att satta in atgarder for att starka smittskyddet,
till exempel att stéinga ner verksamheter.'® Sammantaget ar restriktionerna bland Sve-
riges viktigaste handelspartners - enligt Oxford Government Response Tracker
(OxCGRT) - pa liknande nivaer som uppmattes i varas (se diagram 30).

De restriktioner som inforts under hosten och vintern skiljer sig nagot fran de som in-
fordes i varas. Under varen stangde skolor, arbetsplatser, lokaltrafik och aven inter-
nationella granser. Den storsta skillnaden i utformningen av restriktionerna under
hosten har varit att skolor och arbetsplatser hallits 6ppna i de flesta lander. Detta har
sannolikt inneburit att ekonomierna inte drabbats lika negativt som i varas.

16 Ett forbud ger ett hogre indextal i OxCGRT an en rekommendation och detta kan forklara varfor restrikt-
ionerna i Sverige ser ut att vara pa hogre nivaer i januari. Lagen tradde i kraft 10 januari och foreslas galla till
slutet av september 2021 (se anmarkningen i diagram 30).
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Diagram 30. Matt pa grad av statliga restriktioner fér att ddmpa smittspridningen
Index
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Anm. Indexet mater omfattningen av atgarder for att motverka spridningen av covid-19. In-
dexet bestar av nio komponenter som beskriver olika typer av restriktioner, till exempel stang-
ning av skolor och reseférbud. For varje komponent finns vanligtvis en tregradig skala motsva-
rande “ingen atgard”, “nagon slags uppmaning” och “ett férbud”. Indexet motsvarar genom-
snittet av samtliga komponenter. KIX avser har en sammanvagning av 32 lander som ar viktiga
for Sveriges handel med omvarlden.

Kallor: Oxford COVID-19 Government Response Tracker (OXCGRT) och Riksbanken.

Den ekonomiska utvecklingen under 2021 kommer i hdg grad att avgoras av hur hus-
hall och foretag reagerar pa vaccinationerna och av nér regeringarna ar villiga att latta
pa restriktionerna. | Riksbankens prognos antas att storre delen av den vuxna befolk-
ningen i Sverige och hos vara viktigaste handelspartners vaccineras under forsta halv-
aret 2021, och att restriktionerna samtidigt gradvis kan lattas. Det kvarstar dock en
betydande osdkerhet kring pandemins forlopp och dess ekonomiska konsekvenser.

Uppgang for varldshandeln och tillverkningsindustrin

Den ekonomiska utvecklingen under det gangna aret har i stor utstrackning styrts av
pandemins olika faser och de restriktioner som har inférts for att hindra smittsprid-
ningen. De omfattande nedstdngningarna i bland annat den kinesiska ekonomin, som
ar en viktig del i de globala vardekedjorna, fick negativa effekter pa produktionen i
manga lander under varen. Hostens restriktioner verkar dock inte ha paverkat de glo-
bala vardekedjorna och industriproduktionen i samma utstrackning. Restriktionerna
har istallet framfor allt paverkat konsumtionen och produktionen i vissa besoksnéara
tjdnstebranscher negativt.

Véarldshandeln med varor har fortsatt att aterhamta sig efter den kraftiga nedgangen i
varas och i november lag den pa i stort sett samma nivaer som fore pandemin (se dia-
gram 31). En stark efterfragan pa covid-relaterade produkter som ansiktsmasker, me-
dicinsk utrustning och hemelektronik har bidragit till den starka utvecklingen i varlds-
handeln. En annan bidragande faktor ar att konsumtionen i till exempel USA har skif-
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tat nagot fran inhemska tjanster till handlade varor som hushallsprodukter och fritids-
artiklar. Dessutom har den starka ekonomiska aterhamtningen i Kina gjort att efterfra-
gan pa ravaror har aterhamtat sig kraftigt.

Diagram 31. Varldshandelsvolym och global industriproduktion
Index, december 2019 = 100
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Anm. Vérldshandeln avser handel med varor.

Kalla: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

Varldsmarknadspriset pa olja (Brent) har stigit fran 44 dollar per fat i november till
omkring 55 dollar per fat i januari. Uppgangen i slutet pa forgaende ar berodde delvis
pa positiva besked om tillgangen till vaccin, en stark efterfragan i Kina men dven pro-
duktionsminskningar fran OPEC och Ryssland. Saudiarabiens besked om att dra ned
produktionen ytterligare under forsta kvartalet i ar bidrog ocksa till att oljepriset steg.
Aven den senaste tidens dollarférsvagning har understétt uppgdngen i oljepriset. En-
ligt marknadens prissattning vantas oljepriset ligga nara 50 dollar de kommande aren.

Sammantaget bedoms KIX-viktad-BNP ha minskat under fjarde kvartalet forra aret
samt under forsta kvartalet i ar (se diagram 32). Efter forsta kvartalet, nar allt fler har
vaccinerats och restriktionerna ha boérjat lattas, vantas BNP ater stiga.
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Diagram 32. BNP i Sverige och omvarlden
Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data
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Anm. KIX ar en sammanvagning av lander som &ar viktiga for Sveriges handel med omvarlden.
Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, nationella kallor, SCB och Riksbanken.

Kina vaxer under pandemin

Efter ett kraftigt fall i BNP under forsta kvartalet ifjol har Kina haft en positiv BNP-till-
vaxt. En stark avslutning av forra aret innebar att BNP vaxte med i genomsnitt om-
kring 2 procent 2020. Riksbanken beddmer att Kinas ekonomi vaxer med 9,5 procent
2021. Kinas starka aterhamtning har framst drivits av stora statliga investeringar i
bygg- och industrisektorn men den senaste tiden har dven tjanstesektorn bidragit i allt
storre utstrackning.

Tudelad ekonomi i euroomradet

BNP i euroomradet foll under fjarde kvartalet med 0,7 procent jamfort med tredje
kvartalet, enligt preliminar statistik. De utdkade restriktionerna under hésten och vin-
tern har endast i begransad omfattning paverkat produktionen inom industrin, som i
november steg med 2,5 procent jamfért med manaden fore. Utvecklingen var stark i
den tyska industrin som gynnas av sin nara koppling till de asiatiska ekonomierna och
framfor allt Kina. | euroomradet som helhet var det fraimst produktionen av kapitalva-
ror och insatsvaror som 6kade medan energiproduktionen och produktionen av kon-
sumtionsvaror minskade. Samtidigt har detaljhandeln och tjanstesektorn utvecklats
svagt. Omsattningen i detaljhandeln féll med néstan 6 procent i november, med en
sarskilt kraftig nedgang i Frankrike till f6ljd av den nationella nedsténgningen. | de-
cember 6kade dock forsdljningen i detaljhandeln med knappt 2 procent (se diagram
33).
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Diagram 33. Detaljhandelsforsaljning i Sverige, euroomradet och USA
Index, december 2019 = 100, sdsongsrensade data
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Kallor: Eurostat, SCB och U.S. Bureau of Economic Analysis.

Hogfrekventa data och de senaste enkatundersdkningarna tyder pa att den ekono-
miska aktiviteten var svag under januari.’” Inképschefsindex dterhamtade sig i decem-
ber da vissa lander lattade pa restriktionerna, men sjonk tillbaka nagot igen i januari
(se diagram 34). Det ar tydligt att tillverkningsindustrin har fortsatt att utvecklas starkt
medan tjanstesektorn tyngs av restriktionerna. Konsumentfortroendet aterhamtade
sig nagot i december da positiva nyheter om vaccin troligtvis 6kade optimismen, men
ddmpades sedan i januari. Arbetslosheten har sjunkit nagot under vintern, vilket bland
annat kan bero pa att fler anstéllda korttidspermitterats, och i december uppgick ar-
betslsheten till 8,3 procent. (se diagram 36). | prognosen bedéms arbetslosheten
ater stiga en bit in pa nésta ar innan den sjunker mer varaktigt.

17 Hogfrekvent data har sina begransningar da indikatorerna inte &r sasongsrensade. Saledes ska den mins-
kade rorligheten i samband med jul- och nyarshelgen tolkas med forsiktighet.
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Diagram 34. Inkopschefsindex i Sverige och omvarlden
Index
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Anm. Inkopschefsindex for USA avser Riksbankens sammanvagning av industrin och tjanstesek-
torn. Inképschefsindex for euroomradet publicerades 2021-02-03.

Kallor: IHS Markit, ISM, Silf/Swedbank och Riksbanken.

Riksbanken beddomer att stramare restriktioner leder till att BNP i euroomradet sjun-
ker ytterligare under forsta kvartalet i ar. Fran och med andra kvartalet 2021 véntas
BNP ater borja stiga nar vaccinationer och minskad smittspridning gor det mojligt att
latta pa restriktionerna. Att ekonomin aterhamtade sig snabbt under tredje kvartalet
forra aret, efter att restriktionerna lattades, ger anledning till optimism nar restrikt-
ionerna aterigen lattas. Hushallens sparkvot har stigit patagligt under pandemin och
innebar att det finns goda férutsattningar for en uppgang i hushallens konsumtion néar
deras framtidstro och mojligheter att konsumera forbattras. Hogre efterfragan leder i
sin tur till en férbattring pa arbetsmarknaden.

Penningpolitiken vantas vara fortsatt mycket expansiv. Dartill vantas finanspolitiska
atgarder inom ramen for EU:s "Next Generation EU” (NGEU) borja stimulera ekono-
min fran och med 2021, med positiva effekter de kommande aren och da framst for
investeringarna. Aven kraftiga finanspolitiska stimulanser i USA bidrar till hégre tillvixt
i euroomradet till féljd av 6kad exportefterfragan. Sammantaget bedoms BNP stiga
med drygt 4 procent 2021 efter ett fall pa nara 7 procent foérra aret. For 2022 och
2023 bedéms BNP-tillvaxten gradvis minska och uppga till i genomsnitt omkring 2 pro-
cent (se diagram 32).

Inflationen &r fortsatt l1ag pa grund av en svag efterfragan, laga I6nedkningar och for-
starkningen av euron sedan pandemins bdérjan. Fallande priser pa flygresor, hotell och
paketresor, ddmpade inflationen under férra aret. Matt med ett harmoniserat index
for konsumentpriser (HIKP) uppgick inflationen till -0,3 procent i december, men steg
till 0,9 procent i januari. Karninflationen, dar energi och livsmedel, alkohol och tobak
rensas bort, uppgick till 1,4 procent i januari. Den stigande inflationen i januari drevs i
hog grad av tillfalliga faktorer. Férutom stigande energipriser bidrog héjd moms i
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Tyskland och den arliga uppdateringen av vikterna i konsumentprisindex till upp-
gangen. | prognosen bedéms karninflationen stiga fran 0,9 procent i genomsnitt 2020
till knappt 1,3 procent i genomsnitt under 2023. HIKP-inflationen véntas stiga i fran i
genomsnitt 1,3 procent i ar till omkring 1,4 procent under 2023 (se diagram 35).

Diagram 35. Konsumentpriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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Anm. KIX dr en sammanvagning av lander som &ar viktiga for Sveriges handel med omvarlden.
Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Eurostat, nationella kallor, U.S. Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.

| december nadde Storbritannien och EU en 6verenskommelse om den framtida han-
deln. Avtalet innebar bland annat att inga tullar inférs i handeln med varor, ddremot
omfattas inte handeln med tjanster i avtalet. Handeln mellan Storbritannien och EU
vantas inte bli lika friktionsfri som tidigare. En rad olika handelshinder som till exem-
pel regelférandringar, tullkontroller, logistikkostnader och stérningar i globala varde-
kedjor kommer att hamma handeln jamfért med hur det var tidigare. Overenskom-
melsen galler fran arsskiftet, dven om det aterstar att EU-parlamentet i februari ska
résta om den ska godkannas eller inte.

Utokad finanspolitisk stimulans i USA

Amerikanska ekonomin har visat sig sta emot de negativa effekterna av hégre smitt-
spridning nagot battre an vantat, och sammantaget steg BNP med 1 procent under
fjarde kvartalet enligt preliminar statistik (se diagram 32). Forsaljningen i detaljhan-
deln utvecklades svagt i oktober och november men lag trots det pa en tydligt hogre
niva i november dn den som noterades innan pandemins utbrott (se diagram 33). In-
dustriproduktionen har 3 andra sidan fortsatt att vdxa men &r inte tillbaka pa de ni-
vaer som radde fore krisen. Fortroendet bland hushallen ar pa férhallandevis normala
nivaer efter fallet fran hoga nivaer i varas. Bland foretagen ar fortroendet starkt (se
diagram 34) och det steg ytterligare i januari inom tjanstesektorn. Riksbanken bedo-
mer dock att osdkerheten kopplad till 6kad smittspridning, social distansering och nya
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restriktioner inom vissa delstater bidrar till att den ekonomiska aktiviteten i bérjan av
2021 blir nagot lagre an under fjarde kvartalet 2020.

Arbetslosheten i USA 6kade kraftigt under varen 2020 men sjonk sedan rejalt under
sommaren (se diagram 36). De senaste manaderna har nedgangen fortsatt menien
langsammare takt och arbetslésheten uppgick i december till 6,7 procent. Nedgangen
i arbetslésheten beror pa ett forbattrat konjunkturlage som lett till att fler har blivit
sysselsatta samtidigt som arbetskraftsdeltagandet bland bade kvinnor och man fortfa-
rande ar pa lagre nivaer an fore pandemin.

Diagram 36. Arbetsloshet i Sverige, euroomradet och USA
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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Kéallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat och SCB.

Den ekonomiska politiken i USA ar mycket expansiv. Federal Reserve haller styrrantan
néara noll procent och genomfor omfattande tillgangskop. Efter ett par osakra mana-
der har dven forutsattningarna for den amerikanska finanspolitiken blivit klarare. | ja-
nuari vann demokraterna bada platserna till senaten i det extraval som holls i Georgia.
Deras majligheter att fa igenom sin politik bedoms darmed ha 6kat jamfért med vad
som antogs i hostas. | Riksbankens prognos ligger ett antagande om finanspolitiska sti-
mulanser som innefattar de 900 miljarder dollar som godkéndes i kongressen i de-
cember och omkring halften av det stédpaket om 1 900 miljarder som president Biden
presenterade i januari. Dessa finanspolitiska atgarder kommer, tillsammans med en
expansiv penningpolitik, att tydligt understddja aterhamtningen i den amerikanska
ekonomin. Resursutnyttjandet bedéms vara ungefar normalt mot slutet av aret. Om
finanspolitiken skulle bli an mer expansiv framover - i kombination med att restrikt-
ionerna lattar - kan resursutnyttjandet komma att bli hdgre an normalt. Sammanta-
get vantas BNP i USA ha fallit med 3,5 procent 2020, men 6ka med 5,6 procent i ar.
Darefter dampas tillvaxten graduvis till ungefar 1,5 procent 2023.
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Efter den kraftiga nedgangen i varas har inflationen stigit och uppgick i december till
1,4 procent matt med KPI. Energipriserna har stigit under andra halvaret 2020 och ef-
terfragan har 6kat pa de varugrupper som drabbades negativt i varas. Detta bidrar till
att inflationen stiger trots att priserna pa tjdnster utvecklas svagare. Aven karninflat-
ionen, det vill sdga KPI rensad for livsmedel och energi, har 6kat sedan i varas och lag
pa 1,6 procent i december. Forra aret blev inflationen lag, men inflationstrycket okar i
takt med att den amerikanska ekonomin aterhamtar sig och resursutnyttjandet nor-
maliseras. De langsiktiga inflationsforvantningarna indikerar ett 6kat inflationstryck
aven framover. Riksbanken beddmer att inflationen kommer att vara strax over 2 pro-
cent i slutet av prognosperioden (se diagram 35).

Aterhamtning i svensk ekonomi tar ny fart

Aterhamtningen bromsade upp i slutet av 2020

Smittspridningen i Sverige fick fornyad fart under senare delen av hésten, i vad som
kommit att kallas andra vagen, och allt fler atgarder har satts in for att forsoka be-
gransa smittspridningen. Den snabba aterhdmtningen som paborjades under tredje
kvartalet kom darmed av sig och BNP 6kade med 0,5 procent under fjarde kvartalet
jamfort med tredje kvartalet.

En fortsatt dampad utveckling under inledningen av innevarande ar innebéar att BNP
vantas minska med 0,4 procent under forsta kvartalet jamfort med fjarde kvartalet (se
diagram 37). Vaccineringen av riskgrupper pagar och de flesta vuxna véntas bli vacci-
nerade under forsta halvaret i ar. Delvis som en foljd av detta vantas smittspridningen
dampas och restriktionerna borja lattas stegvis. | takt med att smittspridningen avtar
véantas tillvaxten ater bli positiv. Tillvaxttakterna blir dock gradvis langsammare alltef-
tersom resursutnyttjandet narmar sig normala nivaer. | genomsnitt vantas BNP 6ka
med lite drygt 3 procent per ar 2021-2023. Aven om aterhdmtningen véntas g
snabbare jamfort med féregaende bedomning ar BNP forst i host tillbaka pa samma
niva som fore krisen (se diagram 37).
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Diagram 37. BNP i Sverige
Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data
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Kéllor: SCB och Riksbanken.

Andra vagen pressar tjanstesektorn

Till skillnad mot den férsta vagen, som ledde till en bred nedgang i svensk produktion,
sa har den andra vagens nedgang hitintills varit koncentrerad till ett mindre antal
tjanstebranscher. Industriproduktionen och dven handeln som helhet har hallit emot
val jamfort med i varas. Daremot har forsaljning i sedan tidigare hart drabbade
branscher, som hotell och restauranger, minskat kraftigt i takt med att verksamhet-
erna har belagts med alltfler restriktioner (se diagram 38). For sko- och kladbutiker
har forsaljningen aterigen minskat nar manniskor uppmanats att halla sig hemma.

Diagram 38. Produktion i utvalda branscher
Index, december 2019 = 100, sasongsrensade data
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Kalla: SCB.
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Dampad konsumtion och hégre sparande

Omséttningen i detaljhandeln sjonk med knappt 5 procent i december jamfoért med
november, vilket var ett historiskt stort fall och kraftigare an vad som noterades i va-
ras. | viss utstrackning forklaras nedgangen av en forhojd forsaljning i november innan
restriktionerna stramades at och i samband med reorna runt ”Black Friday”. Men
dven om november och december vdags samman var avslutningen pa fjarde kvartalet
svag. Hushallens konsumtion sjonk i slutet av forra aret enligt SCB:s manadsindikator
(se diagram 39).

Utvecklingen under fjarde kvartalet verkar dock inte ha blivit fullt sa negativ som befa-
rades i novemberprognosen. Det finns delar av detaljhandeln som sjunkit till ungefar
samma niva som nar krisen var som djupast, till exempel klader och skor, men detta
uppvags av att konsumtionen av andra varor och tjanster 6kat. Hushallen verkar ha
hérsammat uppmaningen att avsta fran besok i fysiska butiker och har istallet kopt
fler varor pa natet.

Restaurangbesoken har sjunkit rejalt samtidigt som férsaljningen av livsmedel och al-
kohol i butik har 6kat. Hushallens kortbetalningar i januari var cirka 10 procent lagre
an for motsvarande manad 2020, vilket tyder pa att konsumtionen var nagot lagre an i
i december. Den fortsatt hoga smittspridningen talar for att konsumtionen blir dam-
pad under arets forsta manader. | takt med att allt fler vaccineras och allt farre verk-
samheter begransas av restriktioner och rekommendationer viantas dock konsumt-
ionen aterta forlorad mark och 6ka. Den djupa nedgangen innebéar dock att det ar
forst i slutet av aret som konsumtionen ar tillbaka pa samma niva som fére krisen.

Diagram 39. Indikatorer fér hushallens konsumtion, export och import
Index, december 2019 = 100, sdasongsrensade data
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Kéllor: SCB och Riksbanken.

Hushallens disponibla inkomster har i likhet med BNP haft en ovanligt svangig utveckl-
ing under 2020 trots att Iloneinkomsterna varit mer eller mindre oférandrade, bland

48



Svag inledning pa aret innan aterhamtningen fortsatter

annat tack vare omfattande stodatgarder, samtidigt som transfereringarna till hushal-
len 6kat. Under andra kvartalet foll de disponibla inkomsterna nastan lika mycket som
BNP nar aktieutdelningar stalldes in och kapitalinkomsterna sjonk. Fallet i konsumt-
ionen var dock nagot stérre, vilket innebar att hushallens totala sparande 6kade. Upp-
gangen i sparkvoten var dock langt mindre dn i manga andra lander. Efter en svag ut-
veckling under 2020 vantas hushallens nominella disponibla inkomster 6ka med drygt
4 procent 2021-2023 per ar i genomsnitt nar sysselsattningen okar och aktieutdel-
ningarna aterupptas. Allteftersom hushallen atergar till att konsumera mer av de va-
ror och tjanster som de avstatt fran under krisen vantas de ocksa spara mindre.

Hushallens skuldsattning fortsatter oka till foljd av en stark bostadsmarknad. Skulder-
nas andel av hushallens disponibla inkomster, den sa kallade skuldkvoten, var nastan
200 procent det tredje kvartalet 2020 och vantas 6ka ytterligare ndagot kommande ar.

Stark efterfragan pa svensk export

Utsikterna for svensk export de kommande aren ar ocksa forhallandevis goda. En glo-
bal aterhamtning och 6kade investeringar i omvarlden vantas leda till att exporten
okar i god takt de kommande aren. Denna bild starks av att utrikeshandeln har varit
forhallandevis opaverkad av den andra vagen och varuhandeln fortsatte att 6ka under
fjarde kvartalet (se diagram 39). En viktig anledning &r troligen att de nya restriktion-
erna i Sverige och omviérlden inte lett till ndgra patagliga produktionsstorningar och
att de globala vardekedjorna har hallits intakta. Den svenska exporten gynnas ocksa
av att den till stor del bestar av insats- och investeringsvaror som efterfragas nar den
globala industriproduktionen ar stark. Att efterfragan pa svenska exportvaror ar hog
avspeglas ocksa i det positiva stimningslaget i diverse enkatundersékningar.

Kortvarig nedgang i investeringarna

Investeringarna tenderar att falla mer an BNP i konjunkturnedgangar. Detta har dock
inte varit fallet denna gang. En faktor som hallit investeringarna uppe ar bostadsinve-
steringarna, men dven naringslivets investeringar exklusive bostader har hittills statt
emot konjunkturnedgangen battre an de brukar. En anledning skulle kunna vara att
tillgangen till krediter varit god, bland annat tack vare Riksbankens atgarder. Det ar
ocksa mojligt att foretag betraktat nedgangen som nagot relativt snabbt 6vergaende
och inte atit investeringsbesluten styras av det inledande branta produktionsfallet.
Att vaccinationerna nu inletts ger ytterligare anledning till en ljusare framtidstro. Det
talar for att féretag som inte verkar i de hardast drabbade branscherna 6kar sina inve-
steringar nar konjunkturen starks.

Den starka bostadsmarknaden avspeglas i saval 6kat bostadsbyggande som stigande
bostadspriser. | december var bostadspriserna drygt 11 procent hogre an for ett ar se-
dan enligt HOX prisindex. Prisuppgangen har varit storre for villor an for bostadsratter
och villapriserna var drygt 15 procent hogre i december. Saval hogre efterfragan som
lagre utbud gynnar for tillfallet villapriserna. Generellt verkar efterfragan pa stora bo-
stader ha 6kat under pandemin. Priserna pa storre bostadsratter har till exempel 6kat
snabbare dn pa mindre. Samtidigt ar nyproduktionen av smahus sedan manga ar lag
och farre villor ar till salu an normalt (se diagram 40).
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Bostadspriserna ser ut att 6ka snabbt dnnu ett tag, men pa lite sikt vantas de 6ka mer
i linje med hushallens disponibla inkomster. Bostadsprisernas starka utveckling vantas
stimulera investeringar i nya bostader de kommande aren. Samtidigt ar antalet pabor-
jade bostader, i form av flerbostadshus, redan historiskt hogt.

Diagram 40. Annonserade bostadsratter och villor
Antal aktiva annonser under manaden pa Hemnet, sdsongsrensade data
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Anm. | utbudet inkluderas alla objekt som har varit aktiva ndgon gang under manaden, inklu-
sive nyproduktion.

Kallor: Hemnet, Maklarstatistik och Riksbanken.

Stora finanspolitiska satsningar mildrar nedgangen

For att lindra de ekonomiska konsekvenserna av pandemin vidtog regeringen omfat-
tande finanspolitiska atgarder under 2020. Riksbanken uppskattar att stédatgarderna
som genomférdes under 2020 uppgar till cirka 185 miljarder kronor.'8 Aven om &tgar-
derna &r stora, raknat bade i miljarder kronor och som andel av BNP, &r de inte ex-
ceptionella jamfért med de i andra linder.2® Atgarderna som Sverige genomfért ar un-
gefar i samma storleksordning som de i Finland och Norge, men betydligt mindre an i
till exempel Tyskland, Storbritannien och USA.

Aven satsningarna i budgetpropositionen for i &r &r stora. Allteftersom smittsprid-
ningen okat har regeringen dessutom i ett flertal andringsbudgetar for 2021 aviserat
att flera krisatgarder forlangs och avsatt ytterligare resurser till testning, smittspar-
ning och vaccinering. Sammantaget bedémer regeringen att de hittills aviserade fi-
nanspolitiska atgarderna uppgar till cirka 170 miljarder kronor i ar.

Under 2020 beddms det offentliga finansiella sparandet ha fallit till -3,3 procent av
BNP. Trots att regeringen genomfor stora satsningar dven i ar sa minskar underskottet

18 Bland atgarderna ingar bland annat 6kade resurser till sjukvard och dldreomsorg, statsbidrag till kommu-
nerna och krisstéd for att mildra de ekonomiska konsekvenserna for foretag och individer.

19 Se till exempel IMF:s sammanstalining av vidtagna atgérder till och med 31 december 2020
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Fiscal-Policies-Database-in-Response-to-COVID-19.
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till -2,6 procent av BNP eftersom ekonomi vaxer. De kommande 3aren fortsatter det
finansiella sparandet att 6ka nar de finanspolitiska atgarderna blir mindre och ekono-
min aterhamtar sig. Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld, dven kallad
Maastrichtskulden, bedoms ha stigit fran 35 till knappt 40 procent av BNP under 2020,
men beddms gradvis minska de narmaste aren. Till skillnad mot hushallens skuldsatt-
ning har Maastrichtskulden minskat trendmassigt de senaste 20 aren (se diagram 41).

Diagram 41. Maastrichtskulden och hushallens skulder
Procent av BNP
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Anm. Maastrichtskulden ar det officiella mattet pa den offentliga sektorns konsoliderade brut-
toskuld. Det innefattar statens, kommunernas, regionernas och pensionssystemets skulder.
Hushallens totala skulder berdknas som andel av BNP summerad Over de senaste fyra kvarta-
len. Heldragen stapel avser utfall, streckad stapel avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Arbetsmarknaden har stabiliserats

Under fjarde kvartalet utvecklades arbetsmarknaden férvanansvart starkt och arbets-
I6sheten enligt AKU foll nagot till 8,6 procent (se diagram 42). Trots att utvecklingen
gatt battre an vantat ar arbetslosheten fortfarande hog. Inom tjanstesektorn, sarskilt
besdksnaringen, ar laget anstrangt till féljd av restriktionerna medan industrin tycks
ha aterhamtat sig relativt val.

De forsta som blir uppsagda i en kris ar vanligen de med mer osakra anstallningar.
Visstidsanstallningar ar vanligare bland anstéllda i beséksnara branscher och de
branscherna sysselsatter manga unga och utrikes fédda. Darfor har krisen drabbat
dessa grupper sarskilt hart med stigande arbetslosheten som féljd. Totalt var drygt

60 000 farre personer visstidsanstallda under 2020 an 2019 efter att manga blivit upp-
sagda under forsta halvaret 2020. Samtidigt har mojligheten till korttidspermittering
medfort att manga med en tillsvidareanstallning kunnat behalla sina jobb och mot slu-
tet pa 2020 var antalet tillsvidareanstallda tillbaka pa samma niva som 2019 (se dia-
gram 43).
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Diagram 42. Arbetsloshet enligt AKU och Arbetsférmedlingen
Procent av arbetskraften, 15—74 respektive 16—64 ar, sdsongsrensade data
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Anm. Arbetslosa enligt AF avser 6ppet arbetslosa samt deltagare i arbetsmarknadsprogram.
Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Arbetsférmedlingen, SCB och Riksbanken.

Diagram 43. Tillsvidare- och visstidsanstallda
Tusental, sasongsrensade data
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Kalla: SCB.

Arbetsmarknaden forbattrades under hosten, men restriktionerna som inférdes mot
slutet av 2020 och borjan av 2021 vantas leda till aterhallsam efterfragan pa arbets-
kraft under forsta kvartalet. Arbetslosheten stiger darfér nagot under inledningen av
aret nar féretagen avvaktar med nyrekryteringar (se diagram 42). Nedgangen i syssel-
sattning dampas dock av att foéretagen kan permittera personal fram till juni 2021 och
under forsta kvartalet ar villkoren dessutom mer generdsa. Sysselsdttningen beddms
darfoér endast minska litegrann under forsta kvartalet (se diagram 44).

52



Svag inledning pa aret innan aterhamtningen fortsatter

Diagram 44. Sysselsattningsgrad och arbetskraftsdeltagande
Procent av befolkningen, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

| ar genomfors en omlaggning av arbetskraftsundersokningen (AKU) vilket innebar att
det kommer att vara svart att tolka AKU-statistiken under 2021 (se fordjupningen
”AKU-omlaggningen och Riksbankens arbetsmarknadsbedémning”). Arbetsmarknads-
prognoserna i denna rapport forsoker inte fanga det nivaskifte i statistiken som tro-
ligtvis sker till foljd av omlaggningen i AKU eftersom att det i nuldget ar svart att exakt
veta hur omlaggningen kommer att paverka statistiken.

Efterfragan pa arbetskraft stiger och arbetsmarknaden aterhdamtar sig

Mot varen vantas restriktionerna gradvis lattas och aterhdamtningen tar da aterigen
fart. Framatblickande indikatorer tyder pa att efterfragan pa arbetskraft stiger. An-
stallningsplanerna enligt konjunkturbarometern, som har stigit och nu ar i linje med
ett historiskt genomsnitt, pekar pa oférandrad sysselsattning de narmaste tre mana-
derna. Antalet nyanmalda lediga platser hos Arbetsformedlingen har ocksa 6kat och
ar nara nivaerna fore krisen samtidigt som antalet varsel har sjunkit till mer normala
nivaer (se diagram 45). Fran och med andra kvartalet stiger darfor sysselsattningen.
Arbetsldsheten vdntas stiga till 8,7 procent under forsta kvartalet, for att darefter
gradvis borja sjunka. | slutet pa prognosperioden véntas sysselsattningsgraden och ar-
betskraftsdeltagandet vara tillbaka pa de nivaer som radde fore krisen (se diagram
44). Det gor att arbetslosheten i slutet pa 2023 i stort sett kommer att vara pa samma
niva som fore krisen (se diagram 42).
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Diagram 45. Nyanmalda lediga platser och varsel
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Anm. Sdsongsrensade data for nyanmalda lediga platser. Streckade linjer avser medelvarden
sedan januari 1995.

Kalla: Arbetsférmedlingen.

Resursutnyttjandet normaliseras under prognosperioden

Mangden lediga resurser i ekonomin paverkar hur Ioner och priser utvecklas dven om
det sker med ganska stor eftersldpning. Resursutnyttjandet kan dock inte méatas exakt
och Riksbanken gor darfor en bedomning utifran en méangd olika indikatorer.

Resursutnyttjandet steg nagot under tredje kvartalet efter att ha fallit kraftigt kvarta-
let dessforinnan. Olika indikatorer ger dock olika bilder av hur Iagt resursutnyttjandet
ar. Riksbankens resursutnyttjandeindikator foll markant forsta kvartalet men har se-
dan dess stigit och var i fjarde kvartalet ndgot under det normala (se diagram 46). Tva
andra matt pa resursutnyttjandet ar BNP- och timgapet. Dessa tyder pa att resursut-
nyttjandet kommer att vara mycket lagt under den ndarmaste tiden for att darefter
gradvis stiga. Resursutnyttjandet bedoms vara normalt fran och med senare delen av
2022 (se diagram 46). Krisen kommer dock att ldmna spar framover dven om resursut-
nyttjandet normaliseras. Flertalet av de som forlorat jobbet under pandemin ar unga
och utrikes fédda med en svagare forankring pa arbetsmarknaden som riskerar att ha
svart att komma tillbaka till sysselsattning och arbetsmarknaden de narmaste aren.
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Diagram 46. Matt pa resursutnyttjandet
Procent respektive standardavvikelser
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Anm. Gapen avser BNP:s och antalet arbetade timmars avvikelse fran Riksbankens bedémda
trender. RU-indikatorn ar ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet. RU-indikatorn och kapaci-
tetsutnyttjandet i industrin ar normaliserade sa att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen ar
1. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéallor: SCB och Riksbanken.

Stigande I6nedkningstakt

De flesta avtalsforhandlingarna ar klara och arbetsmarknadens parter har enats om
avtal som innebar att de centralt avtalade I6nerna 6kar med i genomsnitt cirka 2 pro-
cent arligen fram till och med forsta kvartalet 2023. Utdver detta har avtalen resulte-
rat i avsattningar till pensioner motsvarande en 6kning av arbetskostnaderna med yt-
terligare ett par tiondelars procentenheter.

Lonedkningstakten bestams inte bara av de centralt avtalade |I6nerna utan dven av lo-
kala I6nerevisioner. Storleken pa dessa paverkas av efterfragelaget pa arbetsmark-
naden. Konjunkturen forbattras de ndrmaste aren och l6nedkningarna utover avtalen
vantas inte avvika namnvart fran de senaste arens utveckling. Lonedkningstakten for
hela ekonomin bedéms darmed bli mattlig under prognosperioden. Efter att under
2020 ha uppgatt till cirka 2 procent vantas den uppga till cirka 2,5 procent de narm-
aste aren, matt med konjunkturlonestatistiken (se diagram 47).
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Diagram 47. Loner i hela ekonomin enligt konjunkturlonestatistiken
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen stapel avser utfall, streckad stapel avser Riksbankens prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet och Riksbanken.

Diagram 48. KPIF och variationsband
Arlig procentuell férandring

4 _

aq L i
13 15 17 19 21 23

Anm. Det rosa faltet visar Riksbankens variationsband och tacker ungefar tre fjardedelar av ut-
fallen sedan januari 1995. Variationsbandet ar ett satt att visa om avvikelsen fran inflationsma-
let &r ovanligt stor. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Tydligt hogre inflation i bérjan av 2021

Inflationen Iag mellan 0 och 1 procent under storre delen av 2020 (se diagram 48). |
december var KPIF-inflationen 0,5 procent medan KPIF-inflationen exklusive energi
var 1,2 procent. Fallande energipriser dampade inflationen under férra aret, men
energipriserna vantas istallet ge ett tydligt positivt bidrag till KPIF-inflationen i ar.
Bade elpriserna och drivmedelspriserna har stigit de senaste manaderna vilket inne-
bér att energipriserna vantas bidra till att hoja inflationstakten, i synnerhet under
forsta halvaret 2021. Det bidraget klingar sedan av successivt under andra halvaret
2021.
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Denna trend med hogre inflation i nartid syns dven i utfallen sedan novemberprogno-
sen. | november och december blev KPIF-inflationen hdgre an prognosen i den sen-
aste penningpolitiska rapporten. Det var framst energipriserna som dkade snabbare
an vantat, men aven tjanstepriserna har stigit lite mer an vad som antogs i prognosen
i november. Framfor allt sjonk inte priset pa utrikes resor sa mycket som férvantat.
Stora matproblem kvarstar dock nar det géller dessa priser.

Inflationstakten paverkas ofta av tillfalliga prisforandringar som har mindre betydelse
for inflationsutvecklingen pa sikt. | likhet med andra centralbanker beraknar och pub-
licerar Riksbanken darfor olika matt pa sa kallad underliggande inflation. Dessa matt,
som exkluderar eller minskar betydelsen av priser som tidigare visat sig variera kraf-
tigt, indikerar att den mer varaktiga inflationen sjonk nagot under 2020 (se diagram
49). Medianen av matten var 1,2 procent i december. Matten KPIFPC och UND24, som
enligt en tidigare utvardering tycks spegla det underliggande inflationstrycket sarskilt
val, har i genomsnitt varit ndgot hégre an andra matt under det senaste aret. | decem-
ber uppgick bada till 1,6 procent.

Diagram 49. Olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
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Anm. Faltet visar det hégsta och lagsta utfallet bland 7 olika matt pa underliggande inflation:
KPIF exkl. energi, UND24, Trim85, KPIF exkl. energi och farskvaror, persistensviktad inflat-
ion(KPIFPV), faktor fran principalkomponentanalys (KPIFPC) och viktad medianinflation (Trim1).

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Statistiska centralbyran kommer som vanligt att uppdatera KPI-vikterna i sina berak-
ningssystem infor publiceringen av KPI for januari 2021. For att ta hansyn till att kon-
sumtionen forandrats under pandemin kommer vikterna att baseras pa hur konsumt-
ionen fordelade sig under 2020 istallet fér 2019 som hade varit det vanliga tillvaga-
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gangssattet (se fordjupningen “Forandrad konsumtion under pandemin paverkar in-
flationen”).?° Den stora fordndringen av konsumtionsmoénstret under pandemin vén-
tas paverka férloppet under aret och bidrar till en hégre uppmatt prisékningstakt
framfor allt under forsta halvaret (se diagram 48).

Aven andra faktorer bidrar till att inflationen stiger i bérjan av aret. Den ovanligt stora
negativa effekten av viktjusteringen 2020 faller ur tolvmanadersforandringen i januari
2021 samtidigt som effekten av viktjusteringen i ar vantas bli mindre negativ &n van-
ligt.

Modellprognoserna stabila under de nirmaste manaderna.

Okningstakten i de flesta priserna pa industrivaror i producentledet, och i synnerhet
importpriserna, foll tydligt under 2020. Priserna i producentledet fér konsumtionsva-
ror producerade och salda i Sverige okar dock fortfarande snabbare dan normalt (se di-
agram 50).%!

Diagram 50. Priser pa konsumtionsvaror i producentledet
Arlig procentuell férandring
g _ _
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M poOrtprisindex
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Anm. Importprisindex mater vad svenska importorer betalar for sina varor vid gransen. Hem-
mamarknadspriser mater vad svenska producenter far betalt vid forsaljning i Sverige. Streckade
linjer avser medelvarden sedan 2000.

Kalla: SCB.

Naringslivets prisplaner enligt Konjunkturbarometern har stigit de senaste kvartalen,
men ar fortfarande nagot lagre an normalt. Prisplanerna hos foretag inom detaljhan-
deln sjonk fran relativt hoga nivaer 2018 och 2019 men steg sedan och ligger nu nara
ett historiskt genomsnitt. Kostnaderna for fartygsfrakter har 6kat tydligt under den

20 Se ocksa J. Johansson, M. Lof, O. Tysklind “Féréandrad konsumtion under pandemin paverkar inflationen”,
Ekonomiska kommentarer nr. 14 2020, Sveriges riksbank.

21 Priserna i producentledet mats i ett tidigare led i foradlingskedjan an konsumentledet och ska visa vad
svenska producenter far betalt vid forsaljning i Sverige. KPI skiljer sig pa flera satt fran priser pa konsumt-
jonsvaror i producentledet. KPI inkluderar ocksa tjanstepriser samt indirekta skatter och subventioner.
Dessutom utgar vikterna i KPI fran hushallens konsumtion och inte produktionen.
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senaste tiden. Det ar stérningarna i den globala handeln under pandemin som har
skapat ett underskott i fraktkapaciteten. Om utvecklingen haller i sig och fraktkostna-
derna forblir hdga kan dven konsumentpriserna paverkas.

Riksbankens modellprognos, som sammanfattar information fran ett stort antal indi-
katorer, som prisplaner, producentpriser och vaxelkurser, brukar normalt ge en for-
hallandevis god vagledning om inflationens utveckling pa kort sikt. Modellprognosen
pekar mot att inflationen enligt KPIF exklusive energi kommer att vara relativt stabil
under de ndrmaste manaderna (se diagram 51). Eftersom modellprognosen baseras
pa historiska samband och pa att férandringar i konsumtionskorgen sker langsamt kan
den dock i nulaget inte fullt ut fanga manga av de faktorer som kommer att vara av
betydelse for inflationsutvecklingen i nartid. Detta forklarar varfér Riksbankens pro-
gnos for de ndrmaste manaderna nu avviker ovanligt mycket fran modellprognosen.

Diagram 51. KPIF exklusive energi, modellprognos med osakerhetsintervall
Arlig procentuell forandring
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Anm. Osdkerhetsintervall 50, 75 respektive 90 procent, baserade pa modellernas historiska
prognosfel. Nya sdsongsmonster och matmetoder innebar dock att osdkerheten 2021 férmodli-
gen ar storre dn vad som indikeras av osdkerhetsintervallen. Heldragen linje avser utfall,
streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Inflationen borjar stiga gradvis fran 2022

Inflationen vantas bli lagre igen under andra halvaret 2021 till f6ljd av de forédndrade
vikterna, for att sedan stiga gradvis (se diagram 48). Resursutnyttjandet i ekonomin
okar och antas vara nara normalt i slutet av 2022, vilket ger stod at inflationsupp-
gangen. Kronan har starkts under storre delen av 2020, vilket vantas dampa inflat-
ionen under 2021. Framoéver vantas dock kronan vara relativt oférandrad och antas
inte langre paverka inflationen i lika stor utstrackning. Aven féretagens kostnader vin-
tas oka langsamt under de narmaste aren for att sedan narma sig en mer normal ok-
ningstakt 2023.
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Riksbankens sammanfattande beddmning ar att inflationen i Sverige stiger i takt med
att efterfragan starks, l6nerna 6kar snabbare och inflationen i omvarlden stiger. Jam-
fort med prognosen i den penningpolitiska rapporten i november ar KPIF-inflationen i
stort sett oféréandrad pa lite langre sikt (se diagram 6).
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FORDJUPNING — Utvecklingen av
Riksbankens vardepappersinnehav

For att underlatta den ekonomiska aterhamtningen fran coronakrisen
och pa sa satt bidra till att inflationen stiger mot malet pa 2 procent har
Riksbanken vidtagit omfattande stodatgarder. Sedan varen 2020 har di-
rektionen fattat en rad beslut om kop av réantebadrande vardepapper i
svenska kronor, som har inneburit att innehavet av viardepapper har 6kat
kraftigt. Innehavet beddms fortsadtta att oka till slutet pa 2021 for att da
uppga till totalt drygt 900 miljarder kronor. Den aktuella bedomningen ar
att den nivan darefter kommer att uppratthallas en tid genom kép som
kompenserar for forfall. Forfallen ar dock mycket ojamnt fordelade 6ver
tiden samtidigt som det ar dnskvart att halla en nagorlunda jamn kop-
takt. Detta for med sig vissa variationer i Riksbankens vardepappersinne-
hav dven under perioder dd malsattningen ar att halla det oférandrat.

Stora och breda tillgangskop for laga rantor och god
kredittillgang

Riksbanken har sedan 2015 képt rantebarande vardepapper som ett komplement till
en |lag reporanta for att astadkomma en expansiv penningpolitik som for inflationen
till malet pa 2 procent. Fore 2020 kopte Riksbanken endast statsobligationer men for
att sdkerstalla laga rantor till foretag och hushall och en fungerande kreditférsérjning
under pandemin har tillgangskopen utokats till att aven omfatta sdkerstallda obligat-
ioner, kommunobligationer, statsskuldvéxlar och foretagspapper. Den har férdjup-
ningen beskriver hur Riksbankens kdp och innehav av vardepapper kan férvantas se ut
framover.

Riksbankens tillgangskop kan genom flera kanaler paverka de rantor féretag och hus-
hall méter och deras méjligheter att 1&na.?? Ju mer Riksbanken dger av en obligation,
desto mindre av den finns tillganglig for andra aktérer som vill ha den. Det pressar
upp priset (och sanker diarmed rantan) pa obligationen ifraga. Andra obligationer kan
da samtidigt bli mer eftertraktade och betinga hogre priser (och darmed lagre rantor).
Med ett storre vardepappersinnehav foljer ocksa mer likvida medel hos bankerna (ef-
tersom Riksbanken betalar med nya centralbankspengar) vilket kan 6ka deras intresse

22 Se fordjupningen “Sa har Riksbankens atgarder fungerat under coronakrisen” i Penningpolitisk rapport,
september 2020. Se dven J. Alsterlind, H. Erikson, M. Sandstrom och D. Vestin, “Hur kan kop av statsobligat-
ioner gora penningpolitiken mer expansiv?”, Ekonomiska kommentarer nr 12, 2015 fér en genomgang av
kanaler for tillgangskdpens paverkan pa marknadsrantor. For detaljer om hur tillgangskopen kan tankas pa-
verka kredittillgdng och réntor via en 6kad likviditet i banksystemet se dven J. H. E. Christensen och S. Krogs-
trup, “Transmission of Quantitative Easing: The Role of Central Bank Reserves”, The Economic Journal 129
(617), sid 249-272, 2019 och B. S. Bernanke och V. R. Reinhart, “Conducting Monetary Policy at Very Low
Short-Term Interest Rates”, American Economic Review 94 (2), sid 85-90, 2004.
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av att lana ut pengar. Sammantaget ar Riksbankens innehav av vardepapper saledes
viktigt bade for rantelaget och kreditférsorjningen. Fér mindre likvida tillgdngar kan
dven pagaende kop bidra till 6kad likviditet, som ocksa avspeglas i lagre rantor. Ge-
nom att i forvag annonsera avsikten att kopa kan Riksbanken dessutom skapa trygg-
het i att det kommer att ga bra att sédlja tillgdngar for den som kan behdva géra det
vilket minskar oron pa stressade marknader och i férlangningen gor det lattare att ge
ut nya vardepapper. Saval hur stort innehavet ar som hur stora de l6pande képen ar
kan med andra ord vara av betydelse for ranteldget och kreditforsérjningen.

Riksbankens vardepappersinnehav har 6kat snabbt

Riksbankens atgarder for att lindra de ekonomiska skadeverkningarna av Coro-
napandemin under 2020 medfdrde att Riksbankens vardepappersinnehav i svenska
kronor har 6kat fran drygt 300 till knappt 600 miljarder kronor.?? | slutet av 2020 ut-
gjorde Riksbankens innehav en stor andel av de utestdende statsobligationerna och
mindre andelar av 6vriga obligationsslag, se diagram 52.

Diagram 52. Riksbankens obligationsinnehav i férhallande till utestdende stock
Nominella belopp, miljarder kronor, per 2020-12-31
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Anm. Den fyllda delen av respektive stapel anger Riksbankens innehav och den skuggade delen
anger resterande utestaende stock. Procentsiffrorna inom parentes visar Riksbankens andel av
total utestaende stock.

Kallor: Riksgalden, SCB och Riksbanken.

23| den har fordjupningen, liksom i det mesta av Riksbankens kommunikation kring kop och innehav av var-
depapper, anges tillgangarnas nominella belopp. En obligations nominella varde &r det belopp som betalas
ut vid den tidpunkt da obligationen forfaller. Dartill sker i allménhet i forvag bestamda ranteutbetalningar
till obligationsinnehavaren, sa kallade kuponger. Obligationens marknadsvérde bestams av vad marknadsak-
torer dr beredda att betala for att ta del av de kommande utbetalningarna av kuponger och nominellt be-
lopp. Marknadsvardet skiljer sig fran det nominella beloppet i den man aterstdende kupongutbetalningar
innebar en ranta som avviker fran den aktuella marknadsrantan. Eftersom marknadsrantorna varierar fran
dag till dag sa varierar ocksa obligationens marknadsvarde och det ar darfor ofta mer praktiskt att uttrycka
obligationsinnehav i termer av nominella belopp.
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Under 2021 véntas en fortsatt 6kning av innehavet med drygt 300 miljarder kronor sa
att det uppgar till drygt 900 miljarder kronor i slutet av aret. Den aktuella bedom-
ningen ar att innehavet darefter kommer att uppratthallas pa samma niva atminstone
under ytterligare ett ar.

Ojamnt fordelade obligationsforfall men jamn koptakt

Riksbankens vardepappersinnehav kommer dock inte att hallas helt konstant ef-
tersom det skulle krava en alltfér ojamn koptakt. Anledningen ar att obligationerna i
Riksbankens portfolj forfaller till betalning enligt ett ojamnt moénster, se de negativa
staplarna i diagram 53. Det galler i synnerhet statsobligationerna. Att helt anpassa
koptillfallen och kdpbelopp till forfallen skulle innebara att Riksbanken vaxlar mellan
att inte alls vara aktiv pa en marknad under vissa perioder och att géra mycket stora
kop under andra perioder. Detta skulle kunna resultera i att kopen paverkar priser och
likviditet pa ett icke 6nskvart satt.

Darfor raknar Riksbanken med att istallet fordela sina kop nagorlunda jamnt over
kvartalen. De positiva staplarna i diagram 53 visar storleken pa képen under antagan-
det att de fordelar sig helt jamnt mellan kvartalen under 2022 och precis kompenserar
for forfallen under aret.

Diagram 53. Ojamnt fordelade obligationsforfall men jamna kdptakter
Nominella belopp, miljarder kronor
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Anm. Positiva staplar visar beslutade kdp av obligationer (men ej statsskuldvéxlar) under det
forsta och andra kvartalet 2021, en prognos for tredje och fjarde kvartalet 2021 baserad pa en
jamn koptakt som gor att hela kdpramen utnyttjas och darefter en teknisk framskrivning under
antagande om en jamn koptakt som gor att innehavet ar pa samma niva i slutet av 2022 somi
slutet av 2021. Svarta staplar visar totala obligationskdp for kvartal med annu inte beslutad for-
delning mellan kategorier. Negativa staplar visar en prognos for kommande forfall som delvis
beror pa tekniska antaganden om hur kommande kop fordelas pa olika I6ptider.

Kélla: Riksbanken.
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Den jamna koptakten och de ojamna forfallen gor att innehavet stiger under det
forsta, tredje och fjarde kvartalet 2022 men sjunker under det andra kvartalet da de
storsta forfallen sker. Att Riksbankens vardepappersinnehav varierar pa detta satt for
att i slutet av 2022 vara pa samma niva som i slutet av 2021 framgar ocksa av progno-
sen for innehavet som visas i diagram 54.

De ojamna forfallen gor att Riksbankens kommunikation kring tillgangskop och inne-
hav skiljer sig nagot fran de storsta centralbankernas trots snarlika framtidsplaner for
tillgangskopsprogrammen (se vidare kapitel 2). Med kép som ibland behover under-
stiga och ibland 6verstiga forfallen, och ett innehav som darmed ibland 6kar och
ibland minskar, kan Riksbanken inte som Federal Reserve meddela avsikten att fort-
satta Oka sitt innehav, atminstone inte utan narmare fortydliganden. Det &r ocksa
svart att som ECB beskriva sina planer i termer av en periods nettokdp (det vill séga
kop som overstiger forfall) som f6ljs av en period av aterinvesteringar vid forfall (det
vill sdga kop av nya obligationer for forfallobeloppen vid de tidpunkter da forfallen
sker). Riksbanken far istallet, som i denna fordjupning, uttrycka beslut och prognoser i
termer av kdp och vad de vantas fora med sig fér vardepappersinnehavets utveckling.

Diagram 54. Riksbankens innehav av vardepapper i svenska kronor
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Innehav av vdrdepapper, exklusive foretagscertifikat, utgivna i svenska kronor. Streckad
linje visar en prognos for innehavet till och med 2021 och darefter en teknisk framskrivning un-
der antagande om en jamn kdptakt som gor att innehavet dr pa samma niva i slutet av 2022
som i slutet av 2021. Intervallets dvre gréns reflekterar en utveckling dar Riksbankens tillgangs-
kop fortgar i ungefar samma takt som under 2021. Dess nedre gréns ar en framskrivning av in-
nehavet under antagande att inga fler tillgangskop gors efter 2021.

Kalla: Riksbanken.

Vardepappersinnehavet kan ta olika vagar framover

De stora centralbankerna ar tydliga med att innehavens utveckling beror pa den eko-
nomiska utvecklingen och givetvis kan daven Riksbankens vardepappersinnehav ta
olika vigar beroende pa hur svensk ekonomi utvecklar sig.2* En méjlighet &r att den
pagaende krisen fordjupas, blir mer bestaende eller snart f6ljs av nya relaterade eller

24 Se ocksa fordjupningen ”Alternativa scenarier for den ekonomiska aterhamtningen”.
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oberoende kriser vilket gor att stodet fran tillgangsképen behoéver utdkas. Den Ovre
gransen for intervallet i diagram 54 reflekterar en utveckling dar Riksbanken bedémer
att det inte &r lampligt att slI& av pd képtakten efter 2021.2° En annan méjlighet &r att
det i sinom tid uppstar en situation dar en god kreditférsorjning, balanserad ekono-
misk aktivitet och inflation ndra malet inte langre forutsatter ett sa omfattande stod
fran Riksbanken och det darfor bedoms lampligt att Iata innehavet minska. En naturlig
utgangspunkt for det ar att innehavet gradvis avvecklas genom forfall snarare an att
nagra tillgdngar séljs av. Den nedre gransen for intervallet illustrerar hur snabbt inne-
havet skulle minska vid snabbast mojliga avveckling genom forfall, det vill sdga om
inga nya kép genomfors efter 2021.

2> Mer specifikt motsvarar den évre gransen en utveckling dar tillgangskdpen fortsatter i ungefar samma
takt som under 2021.
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FORDJUPNING — Alternativa scenarier for
den ekonomiska aterhamtningen

| Riksbankens prognos vdxer BNP i god takt i ar och nasta ar, bade i Sve-
rige och hos vara viktigaste handelspartners, och resursutnyttjandet sti-
ger snabbt mot en normal niva. Men prognosen ar osaker. | denna for-
djupning illustreras osdakerheten med hjalp av tva alternativa scenarier.
Hushallens konsumtion har hallits tillbaka under pandemin och det ar
inte omojligt att konsumtionsutgifterna kan komma att 6ka i snabbare
takt an vad som antas i prognosen. | ett sddant scenario kan resursut-
nyttjandet i svensk ekonomi bli avsevart hogre an normalt mot slutet av
prognosperioden. Om smittspridningen istéllet skulle 6ka igen, innan vi
byggt upp en tillracklig motstandskraft mot sjukdomen, gar dterhamt-
ningen sannolikt betydligt langsammare. Da finns det dessutom en risk
att lander med hog skuldsattning och svaga banksystem drabbas sarskilt
hart. | ett sadant sdmre scenario blir bade inhemsk efterfrdgan och ex-
portefterfragan lagre an i huvudscenariot, och arbetslosheten biter sig
fast pa en hogre niva. For att stotta aterhamtningen kan det da vara mo-
tiverat med ytterligare insatser fran bade penning- och finanspolitiken.

Flera kallor till osakerhet i prognosen

Smittspridning, vaccinationer och restriktioner

Konjunkturutsikterna for de kommande kvartalen paverkas fortfarande i stor utstrack-
ning av hur smittspridningen utvecklas, av de atgarder som vidtas for att begransa
smittan och av myndigheternas ekonomiska stédinsatser. Framgangarna med att ut-
veckla effektiva vaccin innebéar sannolikt att manga hushall under 2021 gradvis kan
aterga till sina tidigare levnads- och konsumtionsvanor. | Riksbankens prognos antas
att massvaccineringar genomfors under forsta halvaret 2021 och att smittspridningen
darmed bromsas i USA, Europa och Sverige . | takt med att immuniteten dkar och
smittan ddmpas vantas myndigheterna ocksa successivt latta pa de restriktioner som
inforts.

Men det finns alltjamt risker for bakslag nar det galler just smittspridning och immuni-
tet. Det sprids nya, muterade former av det virus som orsakar covid-19, och inom la-
kemedelsbranschen férbereder sig nu flera foretag pa att kunna hantera framtida mu-
tationer. Manga regeringar har som mal att under forsta halvaret 2021 vaccinera mer-
parten av sina medborgare, men de logistiska utmaningarna ar stora och dnnu ar det
oklart hur stor andel av befolkningen i olika lander som &r villig att |ata sig vaccineras.
Det star ocksa klart att tillgangen till vaccin kommer att variera kraftigt mellan olika
lander och varldsdelar, nagot som paverkar konjunkturutsikterna pa global niva.
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Osdkerhet om styrkan i aterhamtningen

Aven om huvudscenariots antagande om smittspridning, immunitet och restriktioner
infrias sa ar den fortsatta ekonomiska aterhamtningen anda mycket oséaker. En fraga
galler hur snabbt och i vilken utstrackning som hushall och foretag kommer att aterga
till tidigare konsumtionsvanor och arbetssatt, nar detta val ar mojligt. Kommer en del
hushall att under en period ldgga mer pengar an vanligt pa resor, restaurangbesdk och
andra ndjen? | ett forsta scenario beskrivs hur BNP-tillvaxt, arbetsloshet och inflation
kan komma att utvecklas nar smittspridningen val dampas, om hushallen i omvarlden
och i Sverige 6kar sin konsumtion i snabbare tak dn vad som antas i huvudscenariot.

En annan fraga géller storleken pa de ekonomiska skadeverkningar som krisen orsa-
kat. | fjol steg arbetslésheten snabbt runt om i virlden och manga foretag har tvingats
ta upp stora lan for att rddda sina verksamheter. Dessutom har den offentliga skuld-
sattningen Okat kraftigt i flera lander pa grund av omfattande ekonomiska stodinsat-
ser. Nar stoden trappas ner och lanen ska aterbetalas riskerar manga foretag att fa
svart att klara sina betalningar. Pa vissa hall kan arbetslésheten da komma att stiga pa
nytt, banker kan drabbas av stigande kreditforluster och vissa lander kan da fa svart
att satta in nya stodatgarder eftersom statsfinanserna redan i utgangslaget ar svaga. |
ett andra scenario tar det langre tid @n vantat att fa bukt med smittan och den privata
konsumtionen véxer darfér langsammare an i huvudscenariot. Samtidigt visar sig pro-
blemen med skuldsattning och féretagskonkurser vara ovantat stora, sarskilt i vissa
europeiska lander. Detta tillsammans gor att aterhamtningen gar betydligt langsam-
mare an i huvudscenariot, bade utomlands och i Sverige.

Alternativscenario - snabbare aterhamtning utomlands
och i Sverige

| scenariot “Snabbare aterhamtning” antas smittspridning och restriktioner utvecklas
ungefar som i huvudscenariot men konsumtion och BNP véxer 4nda snabbare, bade i
omvadrlden och i Sverige. Trots en del inledande problem med leveranser kommer vac-
cineringen igang i stor skala under varen. Da visar det sig att manga hushall mycket
snabbt vill tillbaka till sina tidigare konsumtionsvanor och darfor stiger efterfragan
kraftigt. En hel del hushall med jamforelsevis hoga inkomster, som pa grund av pande-
min haft ett ofrivilligt hogt sparande det senaste aret, unnar sig dessutom extra hoga
utgifter pa restauranger, resor och andra ndjen. 26 | scenariot antas att féretagen inom
tjanstebranscherna overlag lyckas bra med att snabbt expandera sin verksamhet igen,
efter neddragningarna, dven om det pa en del hall uppstar flaskhalsar.

26 Analyser av hogfrekventa data pa konsumtion, foretagsintdkter och sysselsattning i USA visar att fjolarets
djupa och plotsliga BNP-fall till stor del kan forklaras av att jamforelsevis valbestéllda hushall snabbt drog
ned pa vissa typer av lyxbetonad tjanstekonsumtion, exempelvis besok pa restauranger och skonhetssa-
longer och pa resor. Utgifterna pa annan typ av konsumtion, som kraver mindre fysisk kontakt med andra
manniskor, foll betydligt mindre och aterhdmtade sig sedan jamforelsevis snabbt; i mitten av juli var varu-
konsumtionen hogre an fore krisen. Resultaten indikerar att de hoga sparkvoter som uppmattes i fjol i stor
utstrackning berodde pa att hushallen ofrivilligt drog ned pa sin konsumtion, for att undvika smitta. Se
Chetty m. fl. (2020), “How did Covid-19 and stabilization policies affect spending and employment? A new
real-time economic tracker based on private sector data.”, NBER working paper nr. 27431, publicerat i juni
2020 och senast reviderat i november.
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Diagram 55. BNP i omvérlden (KIX-2)
Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data
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Anm. KIX-2 &r en sammanvagning av euroomradet och USA som ér viktiga for Sveriges handel med
omvadrlden. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och Riksbanken.

| diagram 55 visas ett KIX-viktat matt pa BNP i euroomradet och USA, kallat KIX-2. Dia-
grammet visar den dramatiska BNP-utvecklingen 2020 och Riksbankens tillvaxtpro-
gnos for i ar och de kommande aren. Som jamférelse visas aven motsvarande prognos
som publicerades for ett ar sedan, i den penningpolitiska rapporten fran februari
2020. | scenariot “Snabbare aterhamtning” leder den kraftiga 6kningen i privat kon-
sumtion till att BNP i omvarlden (KIX-2) vaxer med ungefar 5,5 procent, bade i ar och
nasta ar. Det kan jamféras med huvudscenariots tillvaxt pa 4,5 procent i ar och

3,5 procent nasta ar. Aven i Sverige vixer BNP avsevirt snabbare dn i huvudscenariot
(se diagram 56 och tabell 2).

Den hogre tillvaxten innebar att problemen pa arbetsmarknaden blir mindre allvar-
liga. Manga av de som i fjol forlorade jobbet arbetade i branscher som kraver jamfo-
relsevis laga kvalifikationer och i Sverige drabbades oproportionerligt manga unga av
arbetsléshet.?” Det innebir att det i manga fall handlar om arbetstagare som &r flex-
ibla och om jobb som jamforelsevis latt kan aterskapas nar efterfragan val stiger igen.
| scenariot stiger sysselsattningen snabbare an i huvudscenariot och i Sverige sjunker
arbetslésheten till under 7 procent mot prognosperiodens slut (diagram 57). Den
lagre arbetslosheten medfor ocksa att I6nerna stiger i snabbare takt och att inflat-
ionen pressas uppat. | scenariot antas att svensk penning-och finanspolitik forblir lika
expansiv som i huvudscenariot och detta bidrar till att resursutnyttjandet och KPIF-in-
flationen stiger snabbare an i huvudscenariot (diagram 58). En inflation som oversti-
ger malet skulle kunna bidra till att inflationsforvantningarna tydligare férankras nara

27 Arbetsldsheten steg jamforelsevis snabbt dven i gruppen utrikes fodda. Se I. Hakkinen Skans ”Coronakri-
sen och arbetsmarknaden- effekter pa kort och lang sikt”, Ekonomisk kommentar nr 1 2021.
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2 procent, och pa sa satt vara bra for pris- och l6nebildningen. Ett scenario dar inflat-
ionen stiger snabbare under prognosperioden behéver darfor inte vara ett skal till att
pa olika satt géra penningpolitiken mindre expansiv.

Diagram 56. BNP i Sverige
Index, 2019 kv4 = 100, sasongsrensade data
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéallor: SCB och Riksbanken.

Alternativscenario - storre ekonomiska skadeverkningar
av pandemin

| scenariot ”"Storre ekonomiska skadeverkningar” tar det langre tid an vantat att fa
bukt med smittan och att bygga upp immunitet mot sjukdomen. Darfér vaxer den pri-
vata konsumtionen langsammare &n i huvudscenariot, bade i omvarlden och i Sverige.
Samtidigt visar det sig att ovantat manga foretag hamnat i svarigheter under krisen,
inte minst i en del lander i euroomradet dar BNP-fallen varit sarskilt stora. Nar myn-
digheterna borjar trappa ned de omfattande stodatgarder som sattes in 2020, och nar
foretag ska borja betala tillbaka de Ian de tagit upp under krisen, far manga verksam-
heter svart att klara sina betalningar.?® Konkurserna ékar och situationen férvirras yt-
terligare da problemen i en del lander sprider sig till banksystemen.

28 | fjol beslutade manga nationella parlament i euroomradet om omfattande, tillfalliga ekonomiska krisat-
garder. Enligt EU-kommissionens berakningar motsvarade dessa krisatgarder (“emergency measures”) i ge-
nomsnitt knappt 3,5 procent av euroomradets BNP, men storleken pa atgarderna varierade betydligt mel-
lan olika lander inom valutaomradet. En stor del av pengarna anvandes till direkta stoédutbetalningar till hus-
hall och féretag for att tacka inkomst- och intaktsbortfall. | ar planerar manga lander att kraftigt minska
storleken pa dessa stod och att samtidigt 6ka utgifterna pa mer traditionella finanspolitiska atgarder som
syftar till att stimulera den allméanna efterfragan. Se “Communication from the Commission to the European
parliament, the Council, and the European Central Bank on the 2021 Draft Budgetary Plans” utfardad i Brys-
sel den 18 november 2020.
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Diagram 57. Arbetsloshet i Sverige
Procent av arbetskraften, 1574 ar, sasongsrensade data
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Langsammare konsumtionstillvaxt, fler konkurser och stramare kreditvillkor innebar
att BNP i omvaérlden vaxer betydligt langsammare an i huvudscenariot (diagram 55
och tabell 2). Nar konjunkturutsikterna justeras ned i euroomradet blir dven svenska
hushall mer forsiktiga med sina utgifter och darfor bromsas konsumtionstillvaxten yt-
terligare. Men dven svensk exportefterfrdgan dampas och sammantaget innebar detta
att BNP-tillvaxten i ar stannar pa drygt 2 procent. Nasta ar stiger tillvixten visserligen
till 3 procent, men det dr dnda tydligt lagre an huvudscenariots tillvaxt pa nara

3,9 procent (se diagram 56 och tabell 2). Lagre BNP-tillvaxt innebar ocksa att efterfra-
gan pa arbetskraft blir lagre och forst mot prognosperiodens slut sjunker arbetslos-
heten under 8 procent (diagram 57). Det lagre resursutnyttjandet pa arbetsmark-
naden innebar i sin tur att I0netillvaxten ddmpas.

| scenariot antas ECB agera for att gora penningpolitiken i euroomradet mer expansiv.
Konjunkturutsikterna férsvagas sarskilt mycket i euroomradet och dessutom riskerar
finanspolitiken i flera lander inom valutaomradet att bli begransad av héga offentliga
skulder. De berakningar som redovisas har baseras emellertid pa samma antaganden
om svensk penning- och finanspolitik som i huvudscenariot. | scenariot blir resursut-
nyttjandet i svensk ekonomi tydligt lagre, jamfért med huvudscenariot, och detta far
konsekvenser dven for prisokningstakten. Det tar langre tid for KPIF-inflationen att na
malet pa 2 procent. En sadan utveckling skulle mycket val kunna motivera att den
ekonomiska politiken gérs mer expansiv dven i Sverige. Om behovet av penningpoli-
tiska stimulanser okar ar tillgangskop och atgarder for att framja kreditgivningen i
ekonomin fortsatt viktiga verktyg. Det ar ocksa fullt maojligt att repordntan kan komma
att sdnkas, sarskilt om fértroendet for inflationsmalet skulle vara hotat. | ett scenario
med nya nedgangar i ekonomin har samtidigt finanspolitiken fortsatt en viktig roll att
spela. Det galler sarskilt om ekonomiska problem drabbar en viss samhallssektor extra
hart.
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Tabell 2. BNP-tillvaxt i omvarlden och i Sverige
Arlig procentuell forandring, procent

2021 2022 2023
KIX-2, huvudscenario 4,6 3,5 1,2
Snabbare aterhdmtning 5,5 5,4 1,2
Storre ekonomiska skadeverkningar 3,4 1,9 1,3
Sverige, huvudscenario 2,8 3,9 2,6
Snabbare aterhdmtning 3,6 5,2 2,9
Storre ekonomiska skadeverkningar 2,2 3,0 2,3

Anm. BNP KIX-2 ar en sammanvéagning av BNP i USA och euroomradet. Heldragen linje avser utfall,
streckade linjer avser Riksbankens prognos.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 58. KPIF
Arlig procentuell férandring, kvartalsdata
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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FORDJUPNING — Férandrad konsumtion
under pandemin paverkar inflationen

Pandemin har inneburit ovanligt stora férandringar i hushallens konsumt-
ion. Det gor i sin tur att det har blivit svarare att mata inflationen och att
statistiken kan vara svar att tolka och jamfora mellan olika lander. Enligt
de berdkningar som presenteras i denna fordjupning har den uppmatta
inflationstakten under 2020 underskattat dkningstakten i de priser som
ett genomsnittligt hushall faktiskt moter. Sattet pa vilket KPIF berdknas
innebar dock att det andrade konsumtionsmaonstret forr eller senare
kommer att paverka KPIF. Enligt SCB:s vanliga berdkningsmetoder hade
forandringarna i konsumtionsmonstret under 2020 paverkat KPIF framst
under 2022 och 2023. Men nar SCB uppdaterar vikterna i KPIF i ar kom-
mer man att anvanda ett mer aktuellt underlag for berdkningarna an vad
man brukar géra. Detta kommer att leda till att den uppmatta KPIF-inflat-
ionen redan i ar blir ndgot hogre an vad den annars skulle ha blivit, fram-
for allt i borjan av aret. Forandringen bedéms dock inte leda till nagra
varaktiga effekter pa inflationen.

Pandemin har paverkat hushallens konsumtion

Under pandemin har det skett ovanligt stora férandringar i hushallens konsumtion.
Flygresor och charterresor konsumerades i princip inte alls under vissa manader. Men
dven konsumtionen av hotellvistelser, restaurangbestk och olika typer av néjen som
teater, bio och idrottsevenemang har minskat mycket. Konsumtionen av annat hari
stallet 6kat da manniskor i stérre utstrackning bade jobbar hemma och haller sig
hemma pa fritiden. Det géller bland annat konsumtionen av livsmedel, spel, produkter
for hemrenoveringar och hemelektronik. Priserna pa de produkter som konsumerats
mindre har i manga fall 6kat relativt langsamt eller sjunkit, medan priserna pa de pro-
dukter som konsumerats mer i stallet i manga fall har 6kat relativt snabbt.

KPIF berdknas som en sammanvagd prisutveckling for en representativ “korg” av pro-
dukter. Men eftersom vikterna som anvants i sammanvagningen av KPIF 2020 i hu-
vudsak baseras pa hur konsumtionen férdelade sig 2018 kan den uppmatta inflations-
takten tyckas underskatta 6kningstakten i de priser som ett genomsnittligt hushall
moter. Om man istéllet hade anvant aktuella vikter for konsumtionen hade den sam-
manvagda prisokningstakten varit hogre eftersom hushallen har konsumerat mindre
av de produkter vars pris 6kar relativt langsamt och mer av de produkter vars pris
Okar relativt snabbt.

| diagram 59 visas resultatet av ett rdkneexempel dar den arliga procentuella forand-
ringen i knappt 80 undergrupper, som tillsammans utgor KPIF, har vagts samman med
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vikter som avspeglar hur konsumtionen har sett ut 2020. Skillnaden mellan denna for-
andringstakt och motsvarande forandringstakt berdknad med vikter som baseras pa
konsumtionen 2018 visas i diagrammet fér ar 2020. Under perioden fran april och
framat har skillnaden varit mellan 0,2 och 0,4 procentenheter.

Diagram 59. Uppskattad skillnad mellan KPIF-inflationen berdknad med vikter fran
2020 och med vikter fran 2018

Procentenheter
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Anm. Detaljerade data 6ver hushallens konsumtion fran nationalrakenskaperna till och med
tredje kvartalet 2020 har anvants for att berdkna vikter dels under 2018 och dels under 2020.
Darefter har de faktiska vikterna fér 2020 justerats utifran den berdaknade skillnaden mellan
helaret 2018 och de tre forsta kvartalen 2020. Arliga forandringstakter i KPIF:s cirka 80 under-
grupper har sedan vagts samman med dessa vikter.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Ett antal studier pa internationella data har visat samma resultat, att inflationen troli-
gen skulle ha varit hogre under pandemin om vikter baserade pa faktiska konsumt-
ionsmonster hade anvints i berdkningarna av inflationen.?® | andra ldnder syns ocksa
ett liknande moénster som i Sverige, dar konsumtionen av till exempel transporttjans-
ter har minskat kraftigt samtidigt som priserna pa dessa har fallit.

Konsumtionsférandringarna kommer att paverka den
uppmatta inflationen i ar och under kommande ar

Eftersom vikterna i berakningssystemet for KPIF normalt baseras pa konsumtionen tva
ar tidigare har fjolarets férandringar i konsumtionen hittills inte direkt paverkat den
uppmatta inflationen, utom nar det har paverkat prisutvecklingen. Sattet pa vilket
KPIF berdknas kommer dock att leda till att férandringarna i vikterna paverkar inflat-
ionen under 2021 och under kommande ar.

29 Se t.ex. Cavallo, Alberto, "Inflation with Covid Consumtion Basket”, Working Paper nr 27352, NBER Work-
ing Paper Series (2020), Diewert, W. Ervin och Fox, Kevin J., “Measuring Real Consumption and CPI Bias un-
der Lockdown Conditions”, Working Paper nr 27144, NBER Working Paper Series (2020) och Reinsdorf,
Marshall “COVID-19 and the CPI: Is Inflation Underestimated?”, WP/20/224, IMF Working Paper Series
(2020).
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KPIF avser att mata hur prisférandringar paverkar hushallens kostnader for att upp-
ratthalla samma konsumtionsstandard som tidigare. Berdkningen av indexet behéver
darfor ta hansyn till férandringar saval i priserna som vilka produkter hushallen konsu-
merar. Tekniskt hanteras detta med en indexkonstruktion som forsoker uppskatta hur
konsumenterna anpassar sig till férandringar i relativpriserna. Indexkonstruktionen in-
nebar till exempel att indexnivan férdandras i januari varje ar nar konsumtionsvikterna
uppdateras. | princip skulle en forandring i index mellan januari och december aret
fore kunna ske daven om alla priser skulle ha varit oférandrade mellan manaderna.
Vanligen bidrar uppdateringen av vikterna till att indexet sjunker, eftersom hushallen
tenderar att ha ersatt produkter som blivit relativt dyrare med produkter som blivit
relativt billigare. Det &r bland annat detta SCB brukar benimna korgeffekten.30 Syftet
med denna justering ar att indexnivan i KPIF ska hamna ”ratt” pa sikt. Inflationen
kommer saledes forr eller senare att paverkas av den ovanligt stora foréandringen i hur
hushallen konsumerar under pandemin.

| ar kommer SCB att berakna vikterna utifran ett mer aktuellt underlag &n vad man
brukar goéra. Vikterna kommer da att i huvudsak baseras pa konsumtionen under 2020
i stillet for under 2019, vilket hade varit det normala.3! Detta innebir bland annat att
en del av den nivajustering som skulle synas i indexet 2022 istallet kommer redan
2021.3% Resten av nivajusteringen kommer att synas i indexet 2022.

Gar det att sdga nagot om i vilken riktning effekten av denna forandring kommer att
ga och hur stor effekten kommer att bli? Intuitivt kan man férvanta sig att effekten
kommer att bli positiv. | praktiken har namligen en omvand substitutionseffekt upp-
statt eftersom hushallen har konsumerat mindre av produkter vars pris 6kat relativt
langsamt. Detta borde bidra till att den uppmatta inflationstakten under 2021 blir na-
got hogre an om SCB skulle géra som man brukar.

Diagram 60 visar hur prognosen fér KPIF har paverkats av SCB:s nya satt att berakna
vikterna. Férandringarna beddoms leda till att inflationen blir drygt 0,1 procentenheter
hogre i genomsnitt i ar. Samtidigt vantas forandringen paverka forloppet i KPIF under
aret och bidra till hogre uppmatt inflation framfér allt under forsta halvaret. En av or-
sakerna till detta ar att prisutvecklingen pa utrikes resor far mindre betydelse med de
nya vikterna. Priserna pa utrikes resor har ett tydligt sésongmonster och tenderar att
falla snabbt i borjan av aret och stiga snabbt under sommarmanaderna och runt jul
nar manga ar lediga. Som ett exempel kommer nedgangen i priset pa utrikes resor fa
mindre betydelse for manadsférdandringen i KPIF i januari i ar an motsvarande manad
forra aret vilket bidrar till att den arliga procentuella forandringen i KPIF stiger i janu-
arii ar. Men bedémningen av effekterna ar osaker av flera skal. Dels har Riksbanken
inte tillgang till samma detaljerade underlag som SCB kommer att anvédnda sig av for

30 For en teknisk beskrivning av hur korgeffekten beraknas hanvisas till dokumentet “Korgeffekten 2020” pa
SCB:s webbplats.

31 Anledningen till att vikterna normalt baseras pa konsumtionen tva ar tillbaka i tiden &r framst att man da
har tillgang till ett mer tillforlitligt underlag. | vanliga fall sker heller inte sa stora forskjutningar i konsumt-
jonsmonstret mellan aren.

32 For en utforligare beskrivning av hur detta gar till se J. Johansson, M. Lof, O. Tysklind “Foérandrad kon-
sumion under pandemin paverkar inflationen”, Ekonomiska kommentarer nr. 14 2020, Sveriges riksbank.
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att berdkna de slutliga vikterna, dels beror resultatet pa hur priserna utvecklas under
aret.

Diagram 60. KPIF- prognoser med och utan SCB: s metodférandring
Arlig procentuell forandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Svartolkad inflationsstatistik under kommande ar

Utover problemen med konsumtionsforskjutningar och vikter som diskuteras i denna
fordjupning finns det dven andra matproblem som hanger samman med att vissa pro-
dukter som ingar i SCB:s urval helt enkelt inte finns tillgangliga och vars priser foljaktli-
gen inte kan méatas.33 Darfér blir statistiken dver prisutvecklingen svartolkad och kom-
mer sa att vara de narmaste aren. Det kommer samtidigt att vara extra svart att gora
internationella jamforelser eftersom matproblemen &ar olika stora och eftersom effek-
terna av férdndrade vikter paverkar inflationen pé& olika sitt i olika ldnder.3

For att kunna bedéma hur stor del av en férandring i den uppmatta inflationen som ar
varaktig, och som darmed paverkar inflationen dven framover, ar det viktigt att férsta
vad som hander i statistiken. Att SCB i ar anvander ett mer aktuellt underlag for be-
réakningarna dn vad man brukar géra kommer troligen att innebdara att den uppmatta
inflationen blir nagot hogre 2021. Det bedoms dock inte leda till ndgra varaktiga for-
andringar i inflationen. Forandringen kan betraktas som en @ndrad periodisering som
innebar att delar av de justeringar i KPIF som skulle ha paverkat KPIF-inflationen forst
2022 och 2023 istéllet kommer att paverka KPIF redan i ar.

33 Se till exempel diskussion i fordjupningen ”Inflationsutsikter under coronakrisen” i Penningpolitisk rapport
juli 2020.

34 Det EU-harmoniserade indexet HIKP paverkas inte av viktférandringar pd samma satt som KPIF. For mer
information se se J. Johansson, M. Lof, O. Tysklind “Férandrad konsumtion under pandemin paverkar inflat-
ionen”, Ekonomiska kommentarer nr. 14 2020, Sveriges riksbank.
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FORDJUPNING — AKU-omlaggningen och
Riksbankens arbetsmarknadsbeddomning

| stravan att fa en mer harmoniserad statistik har EU beslutat om en ny
ramlag for arbetsmarknadsstatistiken som ska tillampas fran den 1 janu-
ari 2021.% Detta innebdr att arbetskraftsundersdkningarna (AKU) laggs
om, vilket kommer att gora det svarare att tolka den svenska arbetsmark-
nadsstatistiken under det kommande aret. Till exempel kommer den nya
snavare definitionen av antalet sysselsatta att innebara ett brott i tidsse-
rien nar utfall for januari publiceras. SCB uppskattar att cirka 30 000 farre
personer kommer att definieras som sysselsatta.

Riksbankens prognoser dver arbetsmarknadsutvecklingen kommer dven
fortsattningsvis att baseras pa AKU eftersom det ar den officiella arbets-
marknadsstatistiken. Men data fran andra statistikkallor kommer att
spela en storre roll, sarskilt under 2021. | vdantan pa att AKU for januari
publiceras baseras prognoserna i denna rapport pa den tidigare statisti-
ken och forsoker darmed inte fanga det forvantade nivaskifte eller de
forandringar som kan kopplas till omlaggningen av statistiken.

Omlaggning av Arbetskraftsundersokningarna AKU

Arbetskraftsundersokningarna (AKU) ar den officiella arbetsmarknadsstatistiken i Sve-
rige och hur undersdkningarna ska genomforas styrs av internationella resolutioner
och forordningar. Undersékningarna genomfors i samtliga EU-lander och for att det
ska ga att jamfora statistiken stravar EU efter att harmonisera framtagandet av den sa
langt som maijligt. 2019 beslutade Europaparlamentet om en ny ramlag for arbets-
marknadsstatistiken som tillampas i samtliga EU-lander fran den 1 januari 2021.

Farre sysselsatta med snavare definition, men oklart i
hur stor utstrackning arbetslésheten paverkas

Den nya ramlagen leder till flera férandringar i AKU. Bland annat inférs en snavare de-
finition av vilka som ar sysselsatta och ett fortydligande av vad som anses vara aktivt
arbetssdkande. Dessutom utdkas malpopulationen fran 15-74 ar till 15-89 ar.36 Den
snavare definitionen av ndr man ar sysselsatt ber6r de som ar tillfalligt franvarande
fran arbetet. Efter omlaggningen kommer individer vid viss typ av franvaro, dar den

35 En ramlag beskriver grundlaggande principer, riktlinjer och évergripande mal utan att reglera i detalj.
36 SCB kommer dock fortsatt att redovisa statistiken for 15-74 ar, vilket dven framover kommer vara den
grupp som Riksbanken gor prognos pa.
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forvantade franvarotiden ar tre manader eller langre, inte langre rédknas som syssel-
satta. Det géller bland annat de som ar tjanstlediga for studier utan 16n, foraldralediga
utan erséattning och de som ar helt franvarande till foljd av arbetsbrist. Under 2020
har SCB med hjalp av tillaggsfragor gjort en férsta analys av effekten av definitionsfor-
andringen och beddmer att cirka 30 000 farre personer kommer att definieras som
sysselsatta efter omlaggningen.3” Manga av dessa kommer sannolikt klassificeras som
utanfor arbetskraften och darmed paverkas inte arbetslosheten i lika hég grad.

En annan forandring ror fragan om arbetsléshet. | nuvarande undersdkning far re-
spondenterna fragan “har du s6ékt arbete de senaste 4 veckorna?”. Denna formulering
andras nu till “har du sokt eller forsokt hitta ett arbete de senaste 4 veckorna?”, vil-
ket gor att begreppet blir bredare. Om respondenten svarar ja pa fragan stélls idag en
O6ppen fraga om hur de har sékt jobb. Framéver kommer intervjuaren istallet att fraga
om konkreta soksatt, till exempel om man har last annonser, uppdaterat sitt CV pa na-
tet eller fragat vanner och bekanta om lediga arbeten. Det &r oklart vad det blir for
konsekvens for antalet arbetslosa. Omformuleringen av fragan skulle kunna leda till
att fler svarar att de sokt eller forsokt hitta ett arbete samtidigt som mer precisa kate-
gorier for soksatten kan minska antalet som kommer klassas som aktivt sokande.

Tidsseriebrottet hanteras med dubbelmatningar och
modellskattningar

Forandringarna leder till ett tidsseriebrott i AKU vilket innebar att data under 2021
inte kommer att kunna jamforas med tidigare ar. SCB har valt att hantera tidsserie-
brottet med en kombination av dubbelméatning och modellskattningar. Under januari-
september 2021 kommer 80 procent av urvalet i AKU att samlas in med en ny frage-
blankett som anpassats till den nya ramlagen och resterande 20 procent av urvalet
kommer att samlas in med den tidigare blanketten.3® Fér att skattningarna av tidse-
riebrottet ska kunna ge tillforlitliga resultat krdavs dubbelméatningar under en tid, inte
minst for att man ska kunna beddma sasongseffekter. Det kommer darmed att drdja
innan SCB kan uttala sig med nagon precision om storleken pa brottet. | slutet av 2021
kommer SCB att publicera lankade tidsserier tillbaka till 2009.

Forandringarna forsvarar arbetsmarknadsanalysen

Eftersom AKU ar den officiella arbetsmarknadsstatistiken kommer Riksbanken dven
fortsattningsvis att gora prognos pa utvecklingen enligt AKU. Men det kommer att bli
svarare att analysera hur arbetsmarknaden utvecklas under 2021 eftersom det under
den narmaste tiden inte gar att veta om utvecklingen enligt AKU beror pa omlagg-
ningen eller pa faktiska forandringar pa arbetsmarknaden. Att statistiken harmonise-
ras sa att det gar att jamfora utvecklingen i olika lander ar viktigt. Men det &r sarskilt
utmanande att AKU blir mindre tillforlitlig under en period nar det ar viktigt att kunna

37 https://www.sch.se/contentassets/6bfa8415fb004be7af3de325644cabb8/inforande-av-ramlagen-i-aku-
2021.pdf

38 Varje manad tillfradgas 18 200 personer i AKU och bortfallet &r for narvarande cirka 50 procent. Darmed
kommer troligtvis cirka 1 800 personer att svara pa den gamla undersékningen varje manad.
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félja och beddma om, och hur snabbt, ekonomin aterhamtar sig ur coronakrisen. Riks-
bankens beddémning av arbetsmarknadslaget bygger alltid pa en sammanvagning av
information fran olika kallor och indikatorer. Men nar osdkerheten i AKU &r storre,
som den kommer att vara under 2021, behover analysen i hogre grad baseras pa
andra kéllor, bade for att fa en bild av den faktiska utvecklingen pa arbetsmarknaden
och for att gora prognoser. Till f6ljd av omldggningen av AKU okar osdkerheten kring
arbetsmarknadsprognoserna.

En alternativ kalla for hur arbetslosheten utvecklar sig ar Arbetsformedlingens regis-
teruppgifter och en alternativ kalla for sysselsattningsutvecklingen ar Kortperiodisk
sysselsattningsstatistik (KS).3° Periodvis har dessa kallor uppvisat skillnader, men fér-
andringarna over tid har sammanfallit relativt val (se diagram 61). KS publiceras dock
med relativt lang efterslapning vilket gér den mindre relevant i prognosarbetet, men
kan vara viktig for att stdmma av den faktiska sysselsattningsutvecklingen i efterhand.
For att bedoma hur utvecklingen pa arbetsmarknaden kommer att se ut den ndrmaste
tiden kan man anvianda en mangd olika indikatorer. Anstallningsplanerna enligt Kon-
junkturbarometern ar normalt en bra indikator pa sysselsattningsutvecklingen och an-
talet varsel om uppsagning en bra indikator for arbetsloshetsutvecklingen. For att for-
sta vad som faktiskt hander pa arbetsmarknaden under 2021, nar den ekonomiska
aterhamtningen véntas fortsatta, kommer alternativa statistikkallor till AKU att spela
en viktigare roll an normalt.

Diagram 61. Arbetsloshet och sysselsittning enligt olika matt
Procent av arbetskraften respektive arlig procentuell férandring

—— Arbetsloshet, AKU

enns Arbetsloshet, Arbetsformedlingen

— SySselsdttning, AKU

sennnn Sysselsdttning, Kortperiodisk sysselsattningsstatistik

Anm. AKU avser 15-74 ar och arbetsloshet enligt Arbetsformedlingen avser 16-64 ar. Kortperio-
disk sysselsattningsstatistik avser samtliga anstallda. Arbetslésheten avser sdsongsrensad data.

Kallor: Arbetsférmedlingen och SCB.

39 Det finns dock skillnader mellan kéllorna. Exempelvis avser Arbetsférmedlingens statistik endast de som
ar inskrivna pa Arbetsformedlingen och i aldrarna 18-64 ar, medan AKU fangar alla folkbokférda i aldrarna
15-74 ar. KS-statistiken mater antalet anstallda medan AKU-statistiken dven inkluderar egenféretagare.
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Bedomningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Reporanteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

2020kv4 2021kv1 2021kv2 2022kv1 2023kv1 2024kvl

Reporinta 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00

Kalla: Riksbanken.

Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell forandring, drsgenomsnitt

2019 2020 2021 2022 2023
KPIF 1,7 (1,7) 0,5(0,4) 1,5 (0,9) 1,3(1,2) 1,7 (1,7)
KPIF exkl. energi 1,6 (1,6) 1,3 (1,3) 1,2 (1,2) 1,4 (1,3) 1,6 (1,6)
KPI 1,8 (1,8) 0,5 (0,4) 1,3 (0,8) 1,3(1,2) 1,8 (1,8)
HIKP 1,7 (1,7) 0,7 (0,6) 1,5 (0,9) 1,2 (1,2) 1,6 (1,6)

Anm. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.

Kalla: SCB och Riksbanken.

Tabell 3. Finansiella prognoser i sammanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt

2019 2020 2021 2022 2023
Reporinta -0,3 (-0,3) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
Statsobligationsrinta, 10 ars loptid 0,1(0,1) 0,0 (0,0) 0,3(0,3) 0,6 (0,7) 0,9 (1,0)
Vixelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 122,1(122,1)  118,5(118,6)  113,5(113,9)  112,9(112,7)  112,4(111,8)
Offentligt finansiellt sparande* 0,6 (0,5) -3,3 (-4,4) -2,6 (-3,6) -0,9 (-1,2) 0,1(-0,4)

* Procent av BNP.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Tabell 4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

BNP PPP-vikter KiX-vikter 2019 2020 2021 2022 2023

Euroomradet 0,12 0,49 1,3(1,3) -6,8 (-7,1) 4,3 (4,7) 3,5(3,7) 1,1(1,3)
USA 0,16 0,08 2,2(2,2) -3,5(-3,7) 5,6 (4,2) 3,3(3,4) 1,5(2,2)
Japan 0,04 0,02 0,3(0,7) -5,3 (=5,1) 2,4 (3,1) 2,1(1,4) 2,1(1,1)
Kina 0,17 0,09 6,1(6,1) 2,0 (1,6) 9,5(9,1) 5,4 (5,7) 5,5 (5,5)
KIX-vigd 0,75 1,00 2,1(2,1) -5,3 (-5,8) 4,8 (4,9) 3,3(3,8) 2,0(2,3)
Vérlden (PPP-vagd) 1,00 — 2,8(2,8) -4,4 (-4,4) 5,2 (5,2) 4,2 (4,2) 3,8(3,8)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kdpkraftsjusterade BNP-vikter i varlden for 2019 enligt IMF. KIX-vikter avser vikter i
Riksbankens kronindex (KIX) for 2020. Prognosen for BNP i varlden ar baserade pa IMF:s prognoser for PPP-vikter. Prognosen for KIX-vagd BNP
baseras pa ett antagande om att KIX-vikterna kommer att utvecklas i enlighet med trenden under de senaste fem aren.

KPI 2019 2020 2021 2022 2023
Euroomradet (HIKP) 1,2(1,2) 0,3(0,3) 1,3(0,7) 1,3(1,4) 1,4 (1,5)
USA 1,8(1,8) 1,2(1,2) 2,4(1,9) 2,0(2,1) 2,2(2,3)
Japan 0,5(0,5) 0,0 (0,0) -0,1(0,1) 0,5(0,4) 0,8(0,4)
KIX-vigd 1,8 (1,8) 1,1(1,1) 1,7 (1,4) 1,7 (1,8) 1,8 (1,9)
2019 2020 2021 2022 2023
Styrranta i omvarlden, procent 0,1(0,1) -0,3 (-0,3) -0,3 (-0,3) -0,3(-0,3) -0,3 (-0,3)
R3oljepris, USD/fat Brent 64,1 (64,1) 43,3 (42,3) 54,8 (42,7) 52,5 (44,8) 51,2 (46,2)
Svensk exportmarknad 2,5(2,5) -9,2 (-9,1) 7,0(7,2) 6,5 (6,5) 3,4(3,9)

Anm. Styrrénta i omvarlden avser en sammanvagning av styrrantor i USA, euroomradet (EONIA), Norge och Storbritannien.

Kallor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, nationella kdllor, OECD och Riksbanken.
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Tabell 5. Forsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2019 2020 2021 2022 2023
Hushallens konsumtion 1,3(1,3) -5,1(-4,8) 3,2(3,4) 6,2(5,3) 2,8(2,6)
Offentlig konsumtion 0,3(0,1) -0,3(0,1) 2,5(2,3) 1,7 (2,3) 0,7 (1,1)
Fasta bruttoinvesteringar -1,2 (-1,0) -1,2 (-3,8) 2,6(1,2) 2,8(5,2) 2,6 (2,3)
Lagerinvesteringar* -0,1(-0,1) -0,7 (-0,8) 0,1(0,1) 0,1(0,2) 0,0(0,0)
Export 3,6(3,3) -4,9 (-6,7) 6,8 (3,1) 4,6 (9,0) 3,3(3,9)
Import 1,2 (1,1) -6,5 (=7,1) 7,0 (3,3) 5,1(8,4) 3,0(3,9)
BNP 1,3(1,3) -2,8(-4,0) 3,0(2,6) 3,9 (5,0) 2,4(2,2)
BNP, kalenderkorrigerad 1,4(1,3) -3,1(-4,2) 2,9 (2,5) 3,9(5,0) 2,6 (2,4)
Slutlig inhemsk efterfragan* 0,3(0,3) -2,7 (-3,1) 2,7 (2,4) 3,9(4,3) 2,1(2,0)
Nettoexport* 1,1(1,0) 0,5(-0,1) 0,2 (0,0) 0,0(0,5) 0,3(0,2)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 4,6 (4,2) 5,6 (4,7) 5,4 (4,6) 5,1(4,9) 5,2 (4,9)

* Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvaxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrakenskaperna.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Tabell 6. Produktion och sysselsattning
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2019 2020 2021 2022 2023
Folkmingd, 15-74 ar 0,7(0,7) 0,4 (0,4) 0,3(0,4) 0,4 (0,4) 0,4 (0,4)
Potentiellt arbetade timmar 0,8 (0,8) 0,7 (0,7) 0,6 (0,6) 0,6 (0,5) 0,5(0,5)
Potentiell BNP 1,7 (1,7) 1,6 (1,6) 1,6 (1,6) 1,6 (1,6) 1,7 (1,7)
BNP, kalenderkorrigerad 1,4(1,3) -3,1(-4,2) 2,9 (2,5) 3,9 (5,0) 2,6 (2,4)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad -0,3 (-0,3) -3,8(-4,3) 1,4 (0,6) 2,8 (3,6) 1,6 (1,6)
Sysselsatta, 15-74 ar 0,7 (0,7) -1,3(-1,5) 0,4 (-0,3) 1,2 (1,5) 1,1(1,4)
Arbetskraft, 15-74 ar 1,1(1,2) 0,3(0,3) 0,6 (0,7) 0,6 (0,6) 0,5 (0,5)
Arbetsléshet, 15-74 3r* 6,8 (6,8) 8,3(8,4) 8,5(9,4) 7,9 (8,5) 7,4(7,7)
BNP-gap** 0,9 (0,9) -3,7 (-4,8) -2,5(-4,1) -0,3 (-0,8) 0,6 (-0,1)
Tim-gap** 0,8 (0,8) -3,8(-4,2) -3,0 (-4,2) -0,7 (-1,2) 0,3 (-0,2)

* Procent av arbetskraften **Avvikelse fran Riksbankens bedomda potentiella nivaer, i procent
Anm. Med potentiellt arbetade timmar och potentiell BNP avses den langsiktigt hallbara nivan enligt Riksbankens bedémning.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Tabell 7. Léner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data om ej annat anges

2019 2020 2021 2022 2023
Timlén, KL 2,6 (2,6) 1,9 (2,0) 2,5(2,5) 2,5(2,5) 2,6 (2,6)
Timlon, NR 3,9 (3,9) 4,7 (4,4) 1,0(1,0) 1,8(1,7) 2,6 (2,6)
Arbetsgivaravgifter* 0,2(0,1) -0,8 (-1,1) 0,7 (1,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
Arbetskostnad per timme, NR 4,0 (4,0) 4,0(3,3) 1,7 (1,9) 1,8(1,7) 2,6 (2,6)
Produktivitet 1,7 (1,6) 0,8(0,1) 1,4 (1,8) 1,1(1,4) 1,0 (0,8)
Arbetskostnad per producerad enhet 2,5(2,5) 3,2(3,2) 0,3(0,1) 0,7 (0,3) 1,6 (1,7)

* Skillnad i 6kningstakt mellan arbetskostnad per timme, NR och timlén, NR, procentenheter

Anm. KL avser konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrédkenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga
I6ner, sociala avgifter och |6neskatter (arbetskostnadssumma) dividerad med antal arbetade timmar fér anstallda. Arbetskostnad per producerad
enhet definieras som arbetskostnadssumma dividerad med BNP i fast pris. Mojligheten att korttidspermittera med statligt stod innebar att det ar
mojligt for foretagen att minska antalet timmar samtidigt som I6nesumman inte kommer minska lika mycket. Detta betyder att den uppmatta
okningstakten i timlon enligt NR och arbetskostnad per producerad enhet stiger 2020. Féretagens kostnader bedoms dock 6ka langsammare an
vad som kommer att synas i statistiken eftersom staten ger stdd till korttidspermittering.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.
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