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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 innehaller 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 26 april 2021. Rappor-
ten 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 uppratthalla 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 stédja 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 framoéver. Denna sa kallade réantebana ar 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 behdovs for att penningpolitiken ska vara val
avvagd. Avvdgningen 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 utanfor 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 férebygga 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 lagen, som under den finansiella krisen 2008—2009, kan reporantan och rantebanan behova
kompletteras med andra atgarder for att framja den finansiella stabiliteten och sikerstilla att pen-
ningpolitiken far genomslag pa ett effektivt satt.

Riksbanken stravar efter att dess kommunikation ska vara 6ppen, 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 direktionsledamaoterna réstade och en huvudsaklig
motivering till eventuella reservationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.
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| KORTHET — Penningpolitiken april 2021

Aterhémtningen i varldsekonomin fortsatter, trots att smittsprid-
ningen 6kat och restriktionerna varit omfattande under varen. Allt
fler manniskor vaccineras och med de betydande finans- och pen-
ningpolitiska stdden finns det goda forutsattningar for efterfra-
gan att snabbt atervanda dven i kontaktintensiva tjanstebran-
scher sa snart restriktionerna lattas. Men osakerheten ar fortsatt
stor och hastigheten i aterhamtningen varierar avsevirt mellan
olika sektorer och lander.

Fram mot sommaren vantas tillvixten véaxla upp bade i omvarl-
den och i Sverige. Skillnaderna mellan olika sektorer och grupper
pa arbetsmarknaden vantas vara fortsatt stora men den samlade
ekonomiska aktiviteten i Sverige bedéms ndarma sig mer normala
nivaer mot slutet av aret. Situationen pa arbetsmarknaden starks
dven om arbetslosheten véntas droja sig kvar pa en nagot forhojd
niva ytterligare en tid, till f6ljd av langvariga effekter av krisen.

Det stigande resursutnyttjandet skapar forutsattningar for en
uppgang i inflationen men kostnadstrycket bedoms stiga relativt
langsamt. Liksom under 2020 vantas det vara stora variationer i
inflationen dven i ar. Det drojer tills i slutet av prognosperioden
innan inflationen vdntas vara mer varaktigt ndra malet pa 2 pro-
cent.

Det krédvs en fortsatt expansiv penningpolitik de kommande aren
for att stodja ekonomin och inflationen. Riksbanken fortsatter
darfor att kdpa tillgangar inom ramen om 700 miljarder kronor
och att erbjuda likviditet inom alla de program som lanserats. Di-
rektionen har ocksa beslutat att behalla reporéantan pa noll pro-
cent och den véantas vara kvar pa den nivan de kommande aren.
Riksbanken kommer att utforma penningpolitiken sa att det finns
ett omfattande penningpolitiskt stod sa lange det behovs for att
stotta aterhamtningen och inflationen.
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Penningpolitiken fortsatter stodja den ekonomiska utvecklingen och inflationen

Penningpolitiken fortsatter stodja den
ekonomiska utvecklingen och inflationen

Aterhamtningen i varldsekonomin fortsatter, trots att smittspridningen
Okat och restriktionerna varit omfattande under varen. Allt fler manni-
skor vaccineras och med de betydande finans- och penningpolitiska st6-
den finns det goda forutsattningar for efterfragan att snabbt atervanda
sa snart restriktionerna lattas. Men osdkerheten ar fortsatt stor och has-
tigheten i aterhdmtningen varierar avsevart mellan olika sektorer och
lander.

Fram mot sommaren vantas tillvaxten vaxla upp bade i omvéarlden och i
Sverige. Skillnaderna mellan olika sektorer och grupper pa arbetsmark-
naden vantas vara fortsatt stora men den samlade ekonomiska aktivite-
ten i Sverige bedéms narma sig mer normala nivaer mot slutet av aret. Si-
tuationen pa arbetsmarknaden starks och det stigande resursutnyttjan-
det skapar forutsattningar fér en uppgang i inflationen. Det drdjer dock
tills i slutet av prognosperioden innan inflationen vantas vara mer varakt-
igt ndra malet pa 2 procent.

| en tid av osdkerhet har Riksbankens atgarder bidragit till att ranteldget
halls 1agt och kreditforsorjningen fungerar val, vilket har mildrat krisens
effekter p& ekonomin. Aterhamtningen i den svenska ekonomin &r pa god
vag men det kravs en fortsatt expansiv penningpolitik de kommande aren
for att stddja ekonomin och for att inflationen mer varaktigt ska vara
nara malet. Riksbanken fortsatter darfor att képa tillgdngar inom ramen
om 700 miljarder kronor och att erbjuda likviditet inom alla de program
som lanserats. Direktionen har ocksa beslutat att behalla repordntan pa
noll procent och den vantas vara kvar pa den nivan de kommande aren.
Riksbanken kommer att utforma penningpolitiken sa att det finns ett om-
fattande penningpolitiskt stod sa lange det behdvs for att stotta ater-
hamtningen och inflationen.

Ljusare utsikter for globala konjunkturen

Pandemin dampar fortfarande varldsekonomin

Det har nu gatt mer an ett ar sedan WHO slog fast att den snabba spridningen av co-
vid-19 over varlden utvecklats till en pandemi. Smittspridningen har under aret inten-



Penningpolitiken fortsatter stodja den ekonomiska utvecklingen och inflationen

sifierats i olika lander under delvis olika perioder. Atgarderna som anvénts for att for-
hindra smittspridningen har ocksa varierat men ar i de flesta lander alltjamt omfat-
tande, vilket har ekonomiska konsekvenser. Restriktionerna paverkar dock inte den
ekonomiska aktiviteten lika mycket nu som under varen 2020. Medan delar av tjans-
tebranscherna fortfarande tyngs av dem har varldshandeln med varor och den globala
industriproduktionen snabbt aterhamtat sig efter den kraftiga nedgangen under inled-
ningen av krisen, och bada ar nu pa hogre nivaer an fére pandemin. Det finns vissa ut-
budsstorningar i form av leveransproblem och brist pa insatsvaror, men fértroendet i
tillverkningsindustrin har anda stigit till historiskt héga nivaer och pekar pa en fortsatt
stark utveckling.

Mellan tjanstebranscherna ar det stora skillnader. Fortroendet har stigit inom de mer
foretagsnara tjanstebranscherna medan det fortfarande ar lagre an normalt inom mer
kontaktintensiva tjanstebranscher. Nar allt fler har vaccinerats och restriktionerna
borjar lattas kan dock ocksa tjansteproduktionen inom kontaktintensiva branscher ta
fart. Men vaccinationstakterna skiljer sig mycket at mellan framfor allt rika och fattiga
lander vilket paverkar forutsattningarna.

Efter inbromsningen i den globala BNP-tillvaxten under slutet av 2020 och bérjan av
2021 vantas den samlade ekonomiska aktiviteten vaxla upp fram mot sommaren (se
diagram 1). Med snabbare BNP-tillvaxt 6kar ocksa resursutnyttjandet och inflationen i
omvarlden vantas stiga fran drygt 1 procent 2020 till knappt 2 procent 2023 (KIX-vik-
tad).

Diagram 1. BNP i Sverige och omvarlden
Index, 2019 kv4 = 100, sdasongsrensade data
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Anm. KIX dr en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges handel med omvaérlden.
Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

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

Hastigheten i aterhamtningen varierar dock avsevart mellan olika lander. | till exempel
USA och Kina gar aterhamtningen snabbt, medan den gar trégare i euroomradet och i
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en del framvaxande ekonomier. Allra svagast vantas utvecklingen vara i laginkomst-
lander med begrinsad tillgéng till vaccin. Aven inom euroomrédet finns det skillnader
dar sydeuropeiska lander har en storre andel av produktion inom kontaktintensiva
tjanster vilket tynger aterhamtningen. For utvecklingen i svensk ekonomi ar det viktigt
att omvaérldens efterfragan stiger under de kommande aren.

Understodda av expansiv ekonomisk politik gar manga lander mot vad som véntas bli
mer normal ekonomisk aktivitet. Men utvecklingen ar fortsatt osdker och det ar for
tidigt att uttala sig om krisens mer bestaende effekter pa varldsekonomin. Till exem-
pel har stodatgarderna fran regeringar och centralbanker fort med sig att manga fore-
tag och stater blivit kraftigt skuldsatta vilket gér dem sarbara framéver.

Den expansiva ekonomiska politiken, inte minst den kraftiga finanspolitiska stimulan-
sen i USA, bidrar till fortsatt optimism kring forutsattningarna for en ekonomisk ater-
hamtning. Riskviljan pa de finansiella marknaderna &r darfor fortsatt hog. Trots att en
uppgang i de amerikanska langrantorna i viss man spridit sig till andra obligations-
marknader och till andra lander, daribland Sverige, ar rantorna fortfarande historiskt
l&ga. Aven priserna p&d manga aktiemarknader har utvecklats starkt efter fallen i kri-
sens mer akuta skede ifjol. Kronan, matt med KIX, har férsvagats nagot sedan arsskif-
tet men ar fortfarande starkare an fére pandemin.

Svensk ekonomi pa vdg mot en mer normal host

| Sverige har den ekonomiska aktiviteten utvecklats férhallandevis val trots att smitt-
spridningen har fortsatt att 6ka under varen. Den 6 mars infordes striktare restrikt-
ioner, med till exempel begransningar for handeln och serveringsstallen, for att
minska trangseln. Regeringen har pa rekommendation fran Folkhdlsomyndigheten
forlangt dessa restriktioner till den 17 maj. Vaccinationerna pagar i den takt leveran-
serna tillater och har sannolikt bidragit till att antalet avlidna ar lagt i forhallande till
smittspridningen. Att aterhamtningen har kunnat fortga ar ett tecken pa att vissa ak-
torer i ekonomin har anpassat sig pa ett satt som majliggjort produktion och konsumt-
ion trots omfattande restriktioner.

Problem med vaccinleveranser har inneburit att befolkningen i Sverige, liksom i andra
lander i Europa, har vaccinerats i langsammare takt dn vad myndigheterna vantade sig
i borjan av aret. | linje med Folkhalsomyndighetens dndrade bedémning antas vacci-
nationsprocessen, och darmed ocksa dampningen av smittspridningen, ta nagot
langre tid jamfort med prognosen i februari. | Riksbankens prognos antas att storre
delen av den vuxna befolkningen i Sverige och hos vara viktigaste handelspartner har
vaccinerats mot slutet av sommaren och det vantas drgja till andra halvaret innan be-
gransningarna av samhallslivet ldttas mer patagligt. En viss niva av restriktioner kom-
mer sannolikt att finnas kvar en langre tid framdéver. Men i takt med att immuniteten
Okar antas rorligheten i samhaéllet under andra halvaret stiga sa pass att aven efterfra-
gan pa besdksnéra tjanster relativt snabbt ndrmar sig mer normala nivaer.

Utfall och indikatorer pekar trots fortsatt smittspridning pa en god aterhamtning i
BNP och att efterfragan pa arbetskraft stiger. Permitteringsstéden har inneburit att
drabbade foretag kunnat behalla sina anstéllda och dven branscher som varit tvungna
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att fristalla en stor del av sin personalstyrka — som hotell och restaurang, transport
och kultur — bedéms férhallandevis snabbt kunna ateranstalla sa snart restriktionerna
lattas och efterfragan tar fart igen. Pandemin bedéms dock fa en del mer langvariga

effekter och bland annat arbetslosheten vantas droja sig kvar pa en forhojd niva i flera
ar.

Stora variationer i inflationen dven i ar

Forra aret praglades av lag och mycket varierande inflation. Orsaken var bland annat
stora svangningar i energipriserna, matproblem och dndrade konsumtionsmonster
under pandemin.? Som vintat steg inflationen tydligt i bérjan av innevarande ar till
foljd av snabbt stigande energipriser, och KPIF-inflationen var 1,9 procent i mars jam-
fort med 0,5 procent i december 2020. Rensat for energipriser steg inflationen inte
alls lika mycket under samma period, fran 1,2 till 1,4 procent. Men adven bortsett fran
energipriserna har inflationen varierat mycket mellan manaderna och sannolikt kom-
mer detta att fortga dnnu en tid (se diagram 2). Mot slutet av prognosperioden vantas
KPIF-inflationen mer varaktigt vara nara malet pa 2 procent.

Diagram 2. KPIF och KPIF exklusive energi
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Kéllor: SCB och Riksbanken.

Fortsatt expansiv penningpolitik

Nagot ljusare konjunkturutsikter

Sedan det penningpolitiska motet i februari har den ekonomiska utvecklingen i om-
varlden varit i linje med Riksbankens prognos. Men smittspridningen har 6kat i manga

2 Se fordjupningen “Férandrad konsumtion under pandemin paverkar inflationen” i Penningpolitisk rapport
februari 2021.
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lander och hdmmar den ekonomiska aktiviteten under férsta halvaret i ar. Antagan-
dena om nar smittspridningen kommer att ha ddmpats och restriktionerna bérjar dras
tillbaka har skjutits fram nagot i nuvarande bedomning och fér euroomradet har
ocksa BNP-tillvaxten darfor reviderats ned nagot pa kort sikt. Samtidigt har det omfat-
tande amerikanska finanspolitiska stimulanspaketet som nu beslutats bidragit till att
konjunkturutsikterna i omvarlden ar uppreviderade. Framfor allt galler det for USA
men dven foér omvarlden som helhet, inklusive Sverige.

| Sverige har den ekonomiska utvecklingen blivit nagot starkare &n vantat. Utfall och
indikatorer pekar pa hogre tillvaxt i fjol och under forsta kvartalet 2021, och ater-
hamtningen bedéms ga nagot snabbare jamfort med tidigare bedémning (se diagram
3). Utvecklingen pa den svenska arbetsmarknaden dr mer svartolkad till foljd av tids-
seriebrott i SCB:s officiella statistik. Indikatorer och kompletterande statistik pekar
dock pa att utvecklingen pa arbetsmarknaden varit i linje med Riksbankens februari-
prognos och utsikterna for en fortsatt forbattring ser goda ut. Den samlade ekono-
miska aktiviteten i svensk ekonomi vantas nu narma sig mer normala nivaer i slutet av
aret, vilket ar nagot tidigare an i foregaende bedémning.

Diagram 3. BNP i Sverige
Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéallor: SCB och Riksbanken.

| februari blev inflationen lagre an vantat, men i och med utfallet f6r mars manad ar
nu KPIF-inflationen i stort sett i linje med Riksbankens prognos fran den penningpoli-
tiska rapporten i februari. Jamfért med tidigare beddmning vantas resursutnyttjandet
visserligen bli lite hogre men sammantaget leder detta endast till marginella revide-
ringar av inflationsprognosen (se diagram 4). Kostnadstrycket ar fortfarande Iagt och
det kravs en expansiv penningpolitik for att det ska tillta. Liksom i februariprognosen
drojer det mot slutet av prognosperioden innan inflationen vantas vara mer varaktigt
nara 2 procent.
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Diagram 4. KPIF
Arlig procentuell forandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Inflationsférvantningar kan matas pa olika satt. Med tanke pa den dramatiska ned-
gangen i den ekonomiska aktiviteten och det snabba fallet i inflationen i borjan av kri-
sen har nedgangen i olika matt pa de langsiktiga inflationsforvantningarna varit liten.
De forvantningar som mats genom marknadsprissattningen pa olika finansiella kon-
trakt foll i det inledande skedet av krisen men aterhamtade den storsta delen av fallet
ganska snabbt och har de senaste manaderna stigit till cirka 2 procent (se diagram 5).
Aven férvantningarna enligt enkdternas méatningar visade en viss nedgang under 2020
men har stigit ndgot sedan i somras. Den samlade bilden &r att de langsiktiga forvant-
ningarna ligger nara 2 procent.
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Diagram 5. Langsiktiga inflationsférvantningar
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Kallor: Kantar Sifo Prospera och Riksbanken.

Expansiva finansiella forhallanden och vilfungerande kreditférsorjning

En viktig forutsattning for den ekonomiska aterhamtningen ar att réantorna ar laga och
att kreditférsorjningen till hushall och foretag fungerar val. Riksbanken foljer utveckl-
ingen noga. Trots att de svenska langa obligationsrantorna stigit nagot och 6knings-
takten i bankernas utlaning till foretagen har dampats ar den samlade bedémningen
att de finansiella forhallandena i Sverige ar fortsatt expansiva med laga rantor och val-
fungerande kreditforsorjning. Att de finansiella férhallandena i Sverige och omvarlden
har forblivit expansiva under pandemin forklaras till stor del av de omfattande ekono-
misk-politiska stodatgarderna.

Pa den svenska penningmarknaden ar rantorna pa samma niva som, eller strax under,
reporantan. Bankerna har stabil tillgang till finansiering och finansieringskostnaderna

ar historiskt laga. Det skapar forutsattningar for att hushall och foretag ska mota laga

rantor i bankernas kreditgivning dven fortsattningsvis.

Riksbankens atgarder har ocksa bidragit till att foretagens marknadsfinansiering sker
till 13ga rantor. Okningstakten i bankernas utl3ning till féretagen har dampats de sen-
aste manaderna, men nedgangen motverkas i viss man av att marknadsfinansieringen
okat. Enkdtundersokningar visar att foretagen, framfor allt inom tjanste- och bygg-
branscherna, upplever att deras finansieringssituation har férbattrats aven om den
inte ar tillbaka till laget fore pandemin. Utlaningen till hushallen har utvecklats stabilt
under pandemin och 6kat nagot snabbare de senaste manaderna, vilket bland annat
beror pa den starka prisutvecklingen pa bostadsmarknaden.
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Riksbankens atgarder under krisen

Sedan coronakrisen brot ut har Riksbanken lanserat ett flertal program som tillsam-
mans med en styrranta pa noll procent syftar till att halla rantelaget lagt och under-
latta kreditforsorjningen for att pa sa satt ge stod at den ekonomiska utvecklingen och
inflationen. Riksbankens atgarder under coronakrisen sammanfattas i tabell 1. | pro-
grammet for foretagsutlaning via bankerna, som justerades nagot i bérjan av mars, er-
bjuder Riksbanken bankerna att lana upp till 500 miljarder svenska kronor for att sti-
mulera deras vidareutlaning till svenska icke-finansiella féretag.? Inom ramen fér pro-
grammet for tillgangskop kommer Riksbanken att kopa vardepapper fram till slutet av
2021 for upp till 700 miljarder kronor. Ramen for tillgangskép om 700 miljarder kro-
nor innefattar utéver obligationskop bade Riksbankens innehav av statsskuldvaxlar
och erbjudande om att képa féretagscertifikat. Riksbanken erbjuder dven bankerna
Ian i amerikanska dollar manadsvis och lan i svenska kronor veckovis i extraordinara
marknadsoperationer.® Riksbanken har dessutom sinkt rintan i den stdende utla-
ningsfaciliteten och lattat pa kraven pa sakerheter vid Ian till banker.

Mot bakgrund av att ldget pa de finansiella marknaderna har stabiliserats har efterfra-
gan i vissa av Riksbankens program under en langre tid varit 1ag. Inom programmet for
foretagsutlaning via bankerna har till exempel en stor andel av ldnen forfallit och i
dagslaget kvarstar 31 miljarder inom denna lanefacilitet efter att ett par banker har
valt att fornya lanen. Att efterfrdgan pa krediter har minskat i de olika lanefacilite-
terna gor att Riksbanken beddomer att det for ndrvarande ar tillrackligt att erbjuda
bankerna lanen inom ramen for extraordindra marknadsoperationer manadsvis istal-
let for veckovis. Forandringen trader i kraft fran och med den 3 maj 2021. Riksbanken
avser gora en liknande forandring i frekvensen nar det galler erbjudandet att kopa f6-
retagscertifikat. Hur ofta Riksbanken erbjuder olika typer av krediter eller képer var-
depapper justeras pa sa satt om forutsattningarna andras, och frekvensen kan snabbt
dras upp igen om ett sddant behov skulle uppsta.

Sedan pandemin inleddes har Riksbanken bedomt det vara lampligt att en stor del av
Overskottslikviditeten i banksystemet har placerats som inlaning dver natten hos Riks-
banken. Det har astadkommits genom att begransa volymen Riksbankscertifikat som
bankerna har erbjudits att kopa. Pa sa satt har Riksbanken sakerstallt att det finns till-
rackligt med likviditet 6ver natten for att forebygga eventuella friktioner pa dagslane-
marknaden.

Penningpolitiken behover vara fortsatt uthallig

Understodd av de omfattande ekonomisk-politiska stodatgarderna ar aterhamtningen
pa god vag. Det ar positivt att aterhamtningen, efter fjolarets dramatiska fall i BNP, nu

3 De forsta lanen for att stodja bankernas foretagsutlaning gavs den 20 mars 2020 under programmet "Lan
till bankerna for vidareutlaning till foretag". Den 10 mars 2021 beslutade direktionen att sluta erbjuda ytter-
ligare |an under detta program och istallet starta ett nytt likartat program, "Utlaning till banker for att stodja
foretagsutlaning (UBF)".

4 Kopprogrammet tar darmed hansyn till statsskuldvéxlars och foretagscertifikats korta loptider.

5> Beslutet att erbjuda lan i amerikanska dollar har forlangts vid tva tillfallen och stracker sig nu till och med
den 30 september 2021. Fran och med 1 april 2021 &ger auktionerna rum en gang i manaden.
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beddms ga nagot snabbare an i tidigare bedomning, vilket skulle kunna tala for att be-
hovet av expansiv penningpolitik ar mindre. Men osakerheten kring aterhamtningen
ar fortsatt stor och dven om resursutnyttjandet bidrar till att kostnadstrycket stiger
och att inflationen darmed successivt narmar sig malet pa 2 procent sa krévs en fort-
satt expansiv penningpolitik de kommande aren for att inflationen mer varaktigt ska
vara nara malet.

Det finns forvisso sarbarheter som kan byggas upp av mycket expansiv penningpolitik
men det finns ocksa risker forknippade med att minska stodet alltfor tidigt. Liksom
manga andra centralbanker bedémer Riksbanken att riskerna forknippade med att
minska stimulanserna for tidigt ar storre an riskerna med att behalla dem nagot for
lange.

Noliranta och fortsatta viardepapperskop

Riksbanken fortsatter, som planerat, att kopa vardepapper och erbjuda likviditet inom
alla de program som har lanserats. Direktionens nuvarande bedémning ar att ramen
for tillgangskdpen kommer att utnyttjas fullt ut fram till slutet av 2021. Att inte ut-
nyttja hela ramen skulle kunna leda till en o6nskad atstramning av de finansiella for-
hallandena. Direktionen har ocksa beslutat att behalla styrrantan pa noll procent. Re-
pordntan vdntas vara kvar pa noll procent under hela prognosperioden (se diagram 6).

Diagram 6. Reporanta med osdkerhetsintervall
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Anm. Osdkerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska prognosfel samt pa riskpre-
miejusterade terminsrdntors prognosfel fér perioden 1999 till dess att Riksbanken borjade
publicera prognoser for repordntan under 2007. Osdkerhetsintervallen tar inte hansyn till att
det kan finnas en nedre grans for reporantan. Utfall ar dagsdata och prognos avser kvartalsme-
delvarden.

Kalla: Riksbanken.

Fortsatta erbjudanden om kép av obligationer, statsskuldvaxlar och foretagscertifikat
bidrar till att penningpolitiken far ett brett genomslag pa rantebildningen. Genom sin
narvaro pa marknaderna for dessa vardepapper sakerstaller Riksbanken ocksa sin for-
maga att vid behov snabbt kunna utéka omfattningen av képen. Detta skulle kunna bli
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aktuellt om penningpolitiken framdver behdver géras mer expansiv eller om det upp-
star stérningar pa de finansiella marknaderna som hindrar penningpolitikens genom-
slag.

Ett fullt utnyttjande av ramen innebar att Riksbankens innehav av vardepapper vantas
6ka till drygt 900 miljarder kronor i slutet av aret.® Direktionen planerar att halla inne-
havet pa denna niva atminstone under 2022 genom nya kop som kompenserar for
forfall i olika tillgangsslag (se diagram 7). Forfallen ar dock ojamnt férdelade 6ver ti-
den samtidigt som képen vantas halla en jamnare takt. Detta fér med sig vissa variat-
ioner i Riksbankens vardepappersinnehav dven under perioder da inriktningen ar att
hélla innehavet oférandrat.”

Diagram 7. Riksbankens innehav av virdepapper i svenska kronor
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Streckad linje visar en prognos for innehavet till och med 2021 och darefter en teknisk
framskrivning under antagande om en jamn koptakt som gor att innehavet ar pa samma niva i
slutet av 2022 som i slutet av 2021. Intervallets nedre gréns ar en framskrivning av innehavet
under antagande att inga fler tillgangskdp gors efter 2021. Dess 6vre grans reflekterar en ut-
veckling dar Riksbankens tillgangskop fortgar i ungefar samma takt som under 2021.

Kalla: Riksbanken.

Riksbankens plan for kop av vardepapper under tredje kvartalet 2021

Riksbanken bedomer I6pande behoven och anpassar kdpen inom sitt program for var-
depapperskop for att genomslaget pa rantebildningen ska bli sa brett som mojligt och
for att behalla narvaron pa olika marknader. Vid de senaste penningpolitiska motena
har direktionen beslutat om kvartalsvisa kopplaner och nu i april avser beslutet fordel-
ningen under tredje kvartalet 2021. Om det bedéms lampligt kan direktionen justera
planen for kép av vardepapper genom att hoja eller sdnka kopbeloppet for respektive
vardepappersslag. Under tredje kvartalet kommer Riksbanken att kdpa obligationer
till ett sammanlagt nominellt belopp om 75 miljarder kronor (se diagram 8).

6 Detta innefattar dven det innehav av statsobligationer som Riksbanken byggde upp huvudsakligen under
2015-2017.

7 Se aven fordjupningen “Utvecklingen av Riksbankens vardepappersinnehav” i Penningpolitisk rapport feb-
ruari 2021.
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Diagram 8. Riksbankens kop av vardepapper i svenska kronor
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. De fyllda staplarna avser genomfdrda och beslutade kdp av statsobligationer, kommun-
obligationer, sdkerstallda obligationer och foretagsobligationer 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 foréandringar i innehavet av statsskuldvéax-
lar. Streckad stapel visar en prognos baserad pa att hela ramen om 700 miljarder kronor utnytt-
jas under 2021.

Kalla: Riksbanken.

Obligationskdpen under tredje kvartalet fordelar sig pa svenska nominella och reala
statsobligationer samt svenska statens grona obligationer till ett sammanlagt nomi-
nellt belopp om 10 miljarder kronor, obligationer utgivna av svenska kommuner och
regioner samt Kommuninvest i Sverige AB till ett nominellt belopp om 13 miljarder
kronor, sdkerstdllda obligationer utgivna av svenska institut till ett nominellt belopp
om 50 miljarder kronor samt féretagsobligationer till ett nominellt belopp om 2 mil-
jarder kronor (se diagram 9).8 Riksbanken kommer ocksé att képa statsskuldvéxlar sd
att innehavet under kvartalet bibehalls pa nivan 20 miljarder kronor samt dven under
tredje kvartalet erbjuda sig att kopa foretagscertifikat upp till ett mojligt innehav om
32 miljarder kronor.

Beslutet om kop for tredje kvartalet innebar att Riksbankens samlade innehav, som
aven inkluderar kop av statsobligationer fére pandemin, kommer att uppga till drygt
880 miljarder kronor i slutet av tredje kvartalet 2021 (se diagram 9).

8 Eftersom Riksbanken redan dger en stor andel av de utestaende nominella statsobligationerna med |6pti-
der under 10 ar kommer képen av nominella statsobligationer att i huvudsak omfatta obligationer med
langre I6ptider.
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Diagram 9. 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 andra
och tredje kvartalet 2021 visas innehav efter beslutade kop.

Kalla: Riksbanken.

Mojliga sidoeffekter av de nodvandiga atgarderna

Att stimulera ekonomin genom att halla ranteldget lagt och underlatta kreditforsorj-

ningen har varit nédvandigt for att undvika en dnnu djupare och mer varaktig lagkon-
junktur. Men flera faktorer bidrar till att de penningpolitiska stimulanserna kan med-
fora negativa sidoeffekter.

Det globala rénteldget ar mycket Iagt och for att stimulera ekonomin har centralban-
ker varlden 6ver vidtagit atgarder i form av mycket laga styrrantor och omfattande ut-
okningar av sina balansrakningar. Atgarderna ger ett tydligt stod till realekonomin och
inflationen, men riskerar samtidigt att bygga in sarbarheter i det finansiella systemet.
Tillsammans med stodatgarderna fran regeringar har centralbankernas penningpolitik
inneburit att manga lander, foretag och hushall kraftigt 6kat sin skuldsattning. Denna
utveckling har visserligen inte varit pataglig i Sverige under pandemin. Men svaga ban-
ker och offentliga finanser, i exempelvis euroomradet, skulle i férlangningen kunna
medfdra en ny lagkonjunktur dven i Sverige som ar bade djup och utdragen.

I samband med diskussionen om sidoeffekter av penningpolitiken diskuteras dven ef-
fekter pa férdelningen av inkomster och férmégenheter.? En expansiv penningpolitik
verkar genom olika kanaler och bidrar bade till stigande tillgangspriser och till hogre
sysselsattning, vilket har motverkande fordelningseffekter. Stigande tillgangspriser bi-
drar sannolikt till en mer ojamn fordelning medan det omvanda géller vid hogre
sysselsattning. Over en langre period, som inkluderar bade en |ag- och en hégkonjunk-
tur, blir den sammantagna effekten dock mindre, eftersom penningpolitiken forst blir

9 Se fordjupningen "Fordelningseffekterna av Riksbankens penningpolitik” i Penningpolitisk rapport novem-
ber 2020.
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mer expansiv och darefter mindre expansiv. Penningpolitiken &r inte sarskilt val 1am-
pad att anvandas for fordelningspolitik och det ar inte heller Riksbankens uppgift.

Riksbanken analyserar kontinuerligt vilka eventuella sidoeffekter penningpolitiken kan
fa pa den svenska ekonomin. Laga rantor kan skapa incitament till ett alltfor stort risk-
tagande, gora att bostader och andra tillgangar blir 6vervarderade, leda till att risker
blir felaktigt prissatta och till att olika aktorers skuldsattning okar pa ett ohallbart satt.
Riksbanken har aterkommande varnat for brister i den svenska bostadsmarknadens
funktionssatt. Sarbarheterna kopplade till de svenska hushallens hoga skuldsattning
och bankernas stora exponeringar mot fastigheter har 6kat ytterligare.'° | sparen av
de omfattande krisatgarderna, men sannolikt ocksa pa grund av beteendeférand-
ringar hos hushallen, uteblev den av manga vantade nedgangen i bostadspriserna un-
der krisen (se férdjupningen “Snabbt stigande bostadspriser trots coronakris”). Ef-
tersom hushallen till stor del finansierar sina bostadskdp med bostadslan har hushalls-
sektorns skulder 6kat ytterligare under pandemin, och detta gér hushallen &n mer
kédnsliga for bade prisfall pa bostadsmarknaden och stigande rantekostnader. Riksban-
ken stodjer Finansinspektionens forslag att inte forlanga mojligheten till undantag
fran amorteringskravet efter den 31 augusti 2021.

Sarbarheter och langsiktiga risker som kan byggas upp av den expansiva globala pen-
ningpolitiken har varit underordnade behovet av att motverka pandemins omedel-
bara ekonomiska konsekvenser och ddmpa de dramatiska BNP- och sysselsattningsfal-
len, i Sverige och andra lander. | takt med den ekonomiska aterhamtningen i varldse-
konomin ar det dock rimligt att satta mer fokus pa fragor om hur dessa sarbarheter
bast hanteras.

Finanspolitiken har viktiga verktyg och ansvar

Penningpolitiken och finanspolitiken har under det senaste aret kompletterat
varandra och pa sa satt mer effektivt kunnat lindra krisen och underlattat aterhamt-
ningen. Riksbankens atgarder har bidragit till en fungerande kreditférsérjning och till
ett 1agt réntelage i hela ekonomin samtidigt som finanspolitiken har gett ett traffsa-
kert stod at sektorer dar pandemins negativa effekter blivit sarskilt patagliga. Rantela-
get ar nu lagt och de offentliga finanserna starka. Detta gor det mojligt att fortsatta
att ge ett omfattande ekonomiskt-politiskt stéd. Riksbankens prognoser for den eko-
nomiska aterhdmtningen forutsatter ocksa att det finns ett fortsatt finanspolitiskt
stod. Finanspolitiken har dessutom verktyg for att hantera de risker och sarbarheter
som stimulansatgarderna kan bygga upp i svensk ekonomi. For att minska riskerna
med hushallens skuldsattning kravs till exempel i férsta hand atgarder inom bostads-
och skattepolitiken. Finanspolitiken har dven ansvar for att motverka odnskade férdel-
ningseffekter, och forfogar 6ver de mest effektiva férdelningspolitiska verktygen.

10 Se ocksa Finansiell stabilitetsrapport 2020:2.
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1.3

Penningpolitiken fortsatter stodja den ekonomiska utvecklingen och inflationen

Om utvecklingen blir en annan kan penningpolitiken
anpassas

Den stora osdkerhet som omgardar Riksbankens huvudscenario pa bade kort och lang
sikt kvarstar. Osakerheten till foljd av pandemin och dess ekonomiska konsekvenser
illustreras av ett battre och ett samre scenario i férdjupningen ”Alternativscenarier for
den ekonomiska aterhamtningen”. Konjunktur- och inflationsutsikterna paverkas fort-
farande i stor utstrackning av hur smittspridningen utvecklas. En risk &r att vaccinat-
ionerna gar langsammare, eller visar sig vara mindre effektiva mot virusmutationer,
an vad som antas i huvudscenariot. Detta skulle kunna leda till ett samre scenario
med ldngsammare aterhdmtning inom tjanstesektorerna som foljd. A andra sidan kan
den uppdamda efterfragan underskattas och utbudsbegriansningarna dverskattas i hu-
vudscenariot. | ett battre scenario kan fortroendet hos konsumenter och féretag dar-
for komma att 6ka snabbare dn vantat med hogre konsumtion, investeringar och
sysselsattning som foljd. Det finns faktorer i dessa alternativscenarier som skulle
kunna leda till bade hogre och lagre inflation.

Osakerheten ar inte uteslutande kopplad till pandemins utveckling. Sedan inledningen
av aret har de langa statsobligationsrantorna stigit i USA. Utvecklingen hdnger néra
samman med marknadens férvantningar om en starkare konjunkturutveckling och
hogre inflation, bland annat till foljd av omfattande finanspolitiska stimulansatgarder.
Uppgangen i de langa statsobligationsrantorna i USA har spridit sig till Europa, men
uppgdngen hir dr mindre. Aven om de |nga obligationsriantorna har stigit ocksa i Sve-
rige, ar de fortsatt mycket laga i ett historiskt perspektiv. Dessutom ar ranteskillna-
derna pa mer riskfyllda obligationer i forhallande till statsobligationer fortsatt stabila
pa mycket laga nivaer. Det ar normalt i en aterhamtningsfas att investerarna skiftar
efterfragan i riktning mot mer riskfyllda tillgangar. Men om langrantorna skulle stiga
alltfor snabbt och mycket kan det komma att verka atstramande pa de globala finansi-
ella forhallandena vilket i sin tur skulle kunna bromsa den ekonomiska aterhamt-
ningen, inte minst i vissa framvaxande ekonomier som har hég andel utlandslan i dol-
lar. Stramare finansiella forhallanden globalt skulle fa negativa effekter ocksa pa
svensk ekonomi.

Huvudscenariot utgar fran att det kommer att finnas omfattande penningpolitiska sti-
mulanser i form av laga réntor och en stor mangd likviditet i banksystemet under
Overskadlig tid. | ett scenario dar behovet av penningpolitiska stimulanser 6kar ar till-
gangskop och atgarder for att framja kreditgivningen i ekonomin fortsatt viktiga verk-
tyg. Med en styrranta som redan ar pa noll procent dr utrymmet for stora rantesank-
ningar begransat. Men det ar fullt mojligt att repordantan kan komma att sankas, sar-
skilt om fortroendet for inflationsmalet skulle vara hotat. Flera faktorer som idag ar
svara att bedéma kommer att avgora om det ar lampligt att ater sanka reporantan till
negativa nivaer. Sddana faktorer ar hur vaxelkursen utvecklas, hur snabbt ekonomins
utbudssida aterhamtar sig i forhallande till efterfragesidan och hur en lagre styrrénta
beddms paverka det allmanna rantelaget och i forlangningen konsumtionen och inve-
steringarna. | ett scenario med nya nedgangar i ekonomin har finanspolitiken fortsatt
en viktig roll att spela. Det galler sarskilt om ekonomiska problem drabbar vissa sam-
hallssektorer extra hart.
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Ett scenario dar inflationen stiger snabbare under prognosperioden behéver dock inte
vara ett skal till att pa olika satt géra penningpolitiken mindre expansiv. Om inflat-

ionen skulle 6verstiga malet skulle detta kunna bidra till att inflationsférvantningarna

tydligare férankras nara 2 procent, och pa sa satt vara bra for pris- och l6nebild-

ningen.

Tabell 1. Riksbankens atgarder under coronakrisen

Atgird

Omfattning
(Hittills képt/utestdende till och med den
23 april)

Syfte

Program for utlaning till banker
for att stodja féretagsutlaning

Upp till 500 miljarder kronor
(utestdende 31,0 mdr kr)

Stodja kreditférsorjningen till icke-
finansiella foretag.

Ram for Riksbankens tillgangskop

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

Ko6p 2021 kv 3: 75 miljarder kronor

(totalt 6kat innehav fr o m mars 2020 med
453,5 mdr kr)

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

- Kop av statsobligationer

Kop 2021 kv 3: 10 miljarder kronor
(62,8 mdr kr)

- Kop av kommunobligationer

Ko6p 2021 kv 3: 13 miljarder kronor
(71,2 mdr kr)

- Kop av sdkerstdllda obligat-
ioner

Ko6p 2021 kv 3: 50 miljarder kronor
(298,0 mdr kr)

- Kop av statsskuldvéxlar

Kop sa innehavet dr 20 miljarder kronor
30 september 2021
(innehav 13,5 mdr kr)

- Kop av foretagsobligationer

Ko6p 2021 kv 3: 2 miljarder kronor
(7,7 mdr kr)

- Kop av foretagscertifikat

Ko6p upp till innehav 32 miljarder kronor
under resten av 2021
(innehav 0,3 mdr kr)

Sankt ranta i staende utlaningsfa-
ciliteten

Sankning fran 0,75 till 0,10 procenten-
heter dver 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 loptid till reporidntan.

Obegransat
(utestdende 3,0 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
l1ana hos Riksbanken

Starka bankernas tillgang till likvidi-
tet i svenska kronor.

Lan i amerikanska dollar

Upp till 60 mdr USD
(utestdende 0,0 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 lasa 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

Fortsatt konjunkturdterhdmtning satter avtryck pa finansiella marknader

Fortsatt konjunkturaterhamtning satter
avtryck pa finansiella marknader

Fortsatta vaccinationer och expansiv ekonomisk politik skapar goda for-
utsattningar for den globala ekonomiska aterhamtningen. Detta har bi-
dragit till prisuppgangar pa mer riskfyllda tillgdngar, trots att smittsprid-
ningen okat under vintern och varen och restriktionerna har varit omfat-
tande. Ljusare framtidsutsikter for den amerikanska ekonomin i sparen
av kraftiga finanspolitiska stimulanser har samtidigt inneburit en lagre ef-
terfragan pa amerikanska statsobligationer med langre |6ptider. Da utbu-
det av dessa obligationer dessutom dkar som en foljd av den expansiva
finanspolitiken har amerikanska statsobligationsrantor stigit.

Den amerikanska ranteuppgangen har i viss man spridit sig till andra obli-
gationsmarknader och lander, daribland Sverige. Men rantelaget fortsat-
ter anda att vara mycket lagt och pa den svenska penningmarknaden lig-
ger rantorna nara reporantan. Den svenska bdrsen har utvecklats starkt
medan kronan forsvagats nagot sedan arsskiftet. Féretagens bankuppla-
ning har dampats nagot de senaste manaderna, men nedgangen motver-
kas i viss man av att marknadsfinansieringen dkar. De finansiella forhal-
landena i Sverige och omvarlden bedéms vara fortsatt expansiva, till stor
del som ett resultat av de ekonomisk-politiska stodatgarderna.

Ljusare framtidsutsikter skapar hog efterfragan pa
riskfyllda tillgangar

Fortsatta vaccinationer och en expansiv ekonomisk politik, bland annat i form av kraf-
tig amerikansk finanspolitisk stimulans, bidrar till optimism kring forutsattningarna for
den globala ekonomiska aterhamtningen. Riskviljan pa de finansiella marknaderna ar
darfor hog, trots att regeringarna i manga lander har infort nya och skérpta restrikt-
ioner som svar pa den snabba smittspridningen.

Trots att en uppgang i de amerikanska langrantorna i viss man spridit sig till andra ob-
ligationsmarknader och till andra lander, daribland Sverige, ar rantorna fortfarande
historiskt laga. Riksbankens index for finansiella forhallanden, som sammanfattar |a-
get pa olika finansiella delmarknader i Sverige, tyder pa att utvecklingen pa samtliga
delmarknader bidrar till att géra forhallandena expansiva. Detta géller i synnerhet for
utvecklingen pa obligationsmarknaderna (se diagram 10).

21



Fortsatt konjunkturdterhdmtning satter avtryck pa finansiella marknader

Diagram 10. Index for finansiella forhallanden i Sverige
Standardavvikelser. Ett hégre varde anger mer expansiva finansiella férhallanden.
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Kalla: Riksbanken.

ECB koper tillgangar i snabbare takt inom det sarskilda
pandemiprogrammet

De stora centralbankerna fortsatter att féra en mycket expansiv penningpolitik, via
laga styrrantor och omfattande tillgangskop. | mitten av mars beslutade den europe-
iska centralbanken, ECB, att halla styrrédntorna oférandrade vilket bland annat innebar
att inlaningsrantan fortsatt ar —0,5 procent. Samtidigt beslutade man, utifran en ny
bedémning av finansieringsforhallandena och inflationsutsikterna, att tillgangsképen
inom den fastlagda ramen for det sarskilda pandemiprogrammet (PEPP) pa 1850 mil-
jarder euro ska ske i en snabbare takt det ndrmaste kvartalet jamfért med arets férsta
manader Vidare fortloper programmet for utlaning till hushall och féretag via ban-
kerna (TLTRO-III) och nettoképen om 20 miljarder euro per manad inom ramen for
det program for tillgangskop som var pa plats innan pandemin (APP). Det penningpoli-
tiska beslutet i april innebar inga forandringar i ECB:s tidigare beslut, varken vad
géllde styrrantan eller tillgdngskopen

Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, beslutade vid motet i mars att be-
halla styrrantan oférdndrad inom intervallet 0-0,25 procent. Aven évriga penningpoli-
tiska instrument lamnades oférandrade. Federal Reserves innehav av statspapper
fortsatter darmed att 6ka med 80 miljarder dollar per manad medan innehavet av sa-
kerstéallda obligationer och andra hypoteksbaserade vardepapper ékar med 40 miljar-
der dollar per manad. Till skillnad fran ECB bedémde man att den senaste tidens upp-
gang i rantorna pa statsobligationer var forenlig med den forda penningpolitiken.
Trots att Federal Reserve justerade upp sina prognoser for den ekonomiska aktivite-
ten och inflationen, var prognosen for styrrantan oférandrad. Detta ar i linje med
centralbankens kommunikation om att ha stérre tolerans for att inflationen under en
period o6verstiger inflationsmalet. Federal Reserve aterupprepade att malet for syssel-
sattningen behdver nas och varaktigt hogre inflation kravs for att rantan ska hdjas.
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Aven Bank of England lamnade styrrintan oférindrad vid sitt méte i mars. De gjorde
heller inga férandringar i sina pagdende tillgdngskdpsprogram.!?

Centralbankernas expansiva penningpolitiska atgarder under pandemin har samman-
taget bidragit till att deras balansrdkningar har vuxit kraftigt som andel av BNP (se dia-
gram 11).

Diagram 11. Centralbankers balansomslutning
Procent av BNP
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Anm. BNP berédknas som summan av innevarande kvartal och de tre foregaende kvartalen. For
det/de kvartal som BNP dnnu inte publicerats anvands den senast publicerade BNP-statistiken.

Kallor: Bank of England, ECB, Federal Reserve, Macrobond och Riksbanken.

Laga rantor pa den svenska penningmarknaden

Terminsprissattningen indikerar att rantehdjningar paborjas i USA och Storbritannien
under 2023 (se diagram 12). Prissattningen behover dock inte bara spegla férvant-
ningar om framtida styrrantor. En indikation pa detta ar att marknadsaktorernas for-
vantningar enligt enkater inte visar samma uppgang utan tyder pa mer langsamt sti-
gande styrrantor.

1 Till skillnad fran i Sverige har flera av tillgangskopsprogrammen i USA och Storbritannien upprattats med
explicit stod fran respektive lands finansdepartement. | slutet av forra aret forklarade det amerikanska fi-
nansdepartementet att stodet till flera av Federal Reserves kép- och utlaningsfaciliteter som lanserades i
samband med pandemins utbrott skulle upphora vid arsskiftet och i vissa fall i slutet av mars 2021. Dessa
faciliteter, som bland annat inkluderar kdpen av féretagsobligationer och féretagscertifikat har nu avslutats.
Motsvarande program for kop av foretagscertifikat i Storbritannien lanserades som ett ettarigt program un-
der krisens akuta skede varen 2020, men har inte heller forlangts eftersom marknadsférhallandena har for-
battrats och kopen inte ldngre efterfragades.

23



Fortsatt konjunkturdterhdmtning satter avtryck pa finansiella marknader

Diagram 12. Styrrantor och ranteférvantningar enligt terminsprissattning
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Anm. Terminsrantorna beskriver férvantad dagslanerdnta, vilket inte alltid motsvarar styrran-
tan. | Sverige beskriver dock terminsrdantan den férvantade reporantan. Streckade linjer avser
terminsrantor 2021-04-22.

Kallor: Macrobond och Riksbanken.

Utover att marknadsaktorerna férvantar sig en 1ag reporanta framover ar Riksbankens
tillgangskop en viktig forklaring till att rantorna ar laga. Riksbankens kop av obligat-
ioner i penningpolitiskt syfte, som inleddes 2015, har inneburit att overskottslikvidite-
ten i banksystemet har 6kat. De nya tillgangskop och utlaningsprogram som Riksban-
ken sjosatte nar pandemin brot ut har forstarkt denna utveckling. For att sdkerstalla
en god likviditet i banksystemet har Riksbanken sedan forra varen hallit erbjuden
mangd Riksbankscertifikat konstant. | kombination med tillgangsképen har banksyste-
mets inlaning 6ver natten i Riksbankens inlaningsfacilitet dirmed 6kat (se diagram
13). Rantorna som aktérerna moter pa den svenska penningmarknaden har pa sa vis
legat stabila nara reporéntan (se diagram 14). Rantorna pa statspapper med I6ptider
upp till 5 ar ar lagre an reporantan.
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Diagram 13. Likviditet i banksystemet, inlaning och Riksbankscertifikat
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Kélla: Riksbanken.

Diagram 14. Reporantan och marknadsrantor
Procent
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Anm. Den streckade linjen markerar tidpunkten for det penningpolitiska moétet i februari.

Kallor: Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Stigande langrantor i USA praglar manga landers obligationsmarknader

Marknadsaktorernas forvantningar om laga styrrantor och centralbankernas tillgangs-
kopsprogram ar viktiga orsaker till att statsobligationsrantor varlden 6ver ar fortsatt
Iaga. | USA har dock rdantorna pa statsobligationer med langre l6ptider stigit sedan en
tid och utvecklingen accentuerades under februari och mars, bland annat i takt med
att omfattningen av de finanspolitiska stimulanserna blev tydligare (se diagram 16).
Gangse metoder for att forsta drivkrafterna bakom ranteuppgangen tyder ocksa pa
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att utvecklingen hanger ndra samman med férvantningar om en hogre ekonomisk ak-
tivitet och i viss man hogre inflation, i linje med den trendmaéssiga uppgangen i mark-
nadsbaserade matt pa langsiktiga inflationsférvantningar (se diagram 15). Den expan-
siva finanspolitiken innebar ocksa att utbudet av amerikanska statsobligationer 6kar,

nagot som i viss man kan férvantas ha bidragit till uppgangen.

Diagram 15. Marknadsbaserade matt pa langsiktiga inflationsférvantningar
Procent
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Anm. Inflationsforvéntningarna avser ett genomsnitt 6ver en 5-arig period med start om 5 ar.
For USA, Sverige och Tyskland ar de berdknade utifran obligationsrantor och avser KPI respek-
tive HIKP.

Kallor: Bloomberg, Macrobond och Riksbanken.
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Diagram 16. Statsobligationsrantor, 10 ars 16ptid
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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 februari.

Kallor: Nationella centralbanker, US Treasury och Riksbanken.

Ranteuppgangen i USA har ocksa paverkat de europeiska rantorna, dven om upp-
gangen i rantorna ar betydligt mindre har (se diagram 16). De omfattande stodatgar-
derna fran ECB forklarar till stor del de laga réantenivaerna i manga europeiska lander
och dven att ranteskillnaden ar historiskt liten mellan tyska statsobligationer och
statsobligationer i lander med betydligt svagare statsfinanser.

Aven svenska statsobligationsrantor har stigit, men &r fortsatt mycket I&ga i ett histo-
riskt perspektiv (se diagram 16). Ranteuppgangen i Sverige ar naturlig mot bakgrund

av den historiska samvariationen med amerikanska rantor. Ranteuppgangen &r storre
an i Europa sedan arsskiftet och rantedifferensen mot Tyskland har darfor 6kat nagot.

Sma forandringar i riskpremier pa andra obligationsmarknader

De omfattande atgarder som sattes in varlden 6ver under varen 2020 bidrog till att
réantorna pa obligationsmarknaderna foll tillbaka under resten av aret. Den senaste ti-
dens uppgang i framfor allt amerikanska statsobligationsrantor med langre I6ptider
har dock inneburit att rdntorna pa andra obligationsmarknader med motsvarande |6p-
tider, daribland marknaderna for foretagsobligationer, ocksa vant uppat. Ranteskillna-
derna mellan féretagsobligationer och statsobligationer, som ar ett matt pa riskpremi-
erna pa marknaden for féretagsobligationer, fortsatter dock att vara mycket laga i
bade USA och euroomradet (se diagram 17). Samma utveckling praglar foretagsobli-
gationsmarknaden i Sverige, dar ranteuppgangen i stort sett ar lika stor som upp-
gdngen i rdntan p3 en statsobligation med motsvarande I6ptid. Aven i Sverige sjénk
réantorna pa foretagsobligationer med hog kreditvardighet tillbaka kraftigt i fjol efter
att ha stigit snabbt under krisens mer akuta skede. Nedgangen fortgick daven nar mark-
nadens aktoérer kunde konstatera bakslag i smittspridningen. En tolkning av denna ut-
veckling ar att ovantade variationer i smittspridningen inte bedomdes patagligt pa-
verka den ekonomiska aterhamtningen i ett lite langre perspektiv. Utvecklingen har
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varit snarlik pa marknaderna for sdkerstallda obligationer och kommunobligationer.
Réanteskillnaderna mellan samtliga dessa obligationsslag och statsobligationer ar fort-
satt mycket laga i ett historiskt perspektiv och tydligt lagre an innan pandemins ut-
brott varen 2020, vilket kan tolkas som att riskviljan bland investerarna ar hog (se dia-
gram 18).

Diagram 17. Skillnad mellan rantorna pa féretagsobligationer och statsobligationer i
euroomradet och USA
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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 februari.

Kalla: Macrobond.
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Diagram 18. Rdnteskillnad mellan olika obligationsslag och statsobligationer i
Sverige
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Anm. Rantorna pa sdkerstallda obligationer, foretagsobligationer och statsobligationer ar nollkupon-
grantor beraknade med Nelson-Siegel-metoden. Foretagsobligationer avser foretag med ett hogt
kreditbetyg. Kommunobligationerna ar utgivna av Kommuninvest i Sverige AB. Streckade linjer mar-
kerar 2020-03-16 da direktionen beslutade att utdka képen av tillgangar till att omfatta kommunob-
ligationer och sakerstallda obligationer samt det penningpolitiska métet i februari.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Fortsatt uppgang pa manga aktiemarknader

Manga aktiemarknader har sett kraftiga prisuppgangar efter fallen under krisens mer
akuta skede ifjol. Osdkerheten har varit stor om hur pandemin skulle utvecklas, och
vilka effekter atgarderna for att begransa smittspridningen skulle fa. Detta har period-
vis paverkat borsernas varde, men rérelserna har varit mattliga. Medan europeiska
aktieindex praglats av en langsammare aterhamtning har saval den amerikanska som
den svenska borsen natt nya rekordnoteringar i sparen av den fortsatta ekonomiska
aterhamtningen. Att de amerikanska rantorna stigit och dollarn forstarkts sedan mit-
ten av februari har samtidigt markts i en nedgang pa aktiemarknaderna i framvaxande
ekonomier, efter en mycket stark utveckling i bérjan av aret (se diagram 19).

I mitten av april hade den svenska aktiemarknaden, enligt OMXS30, upplevt en pris-
uppgang pa ungefar 20 procent jamfort med i mitten av februari férra aret da krisen
annu inte tydligt natt de finansiella marknaderna. Féretagens vinster har dock inte
Okat lika snabbt som aktiekurserna, nagot som lett till diskussioner om hur hallbar
uppgangen ar.'2 Att déma av prissattningen pa finansiella kontrakt som speglar for-
vantad volatilitet i borsvardet har det blivit nagot dyrare att forsakra sig mot prisrorel-
ser pa aktiemarknaderna &n vad det var fére pandemin.3

12 For en diskussion, se till exempel Global Financial Stability Report, april 2021. Internationella valutafon-
den.

13 Se till exempel volatilitetsindexen VIX (USA) och VSTOXX (euroomradet).
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Diagram 19. Bérsutveckling i inhemsk valuta
Index, 2019-12-31 = 100
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Anm. Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i februari.

Kalla: Macrobond.

Liten forandring i kronans vaxelkurs efter kraftig forstarkning i fjol

Krishanteringen varen 2020 6kade viljan bland investerare pa de finansiella mark-
naderna att ta risk, vilket fick rantorna pa mer riskfyllda obligationer att sjunka och ak-
tiepriserna att stiga. Kronan, som av investerare normalt betraktas som en mer risk-
fylld valuta an till exempel dollarn och euron, starktes samtidigt avsevart. Matt med
KIX har kronan dock férsvagats nagot sedan arsskiftet. Férsvagningen har bland annat
skett till foljd av statistik som indikerar férbattrade framtidsutsikter i USA och en all-
man dollarforstarkning under mars, men ocksa 6verraskande lag svensk inflation i feb-
ruari. Trots forsvagningen var kronan ungefar 7 procent starkare i mitten av april an i
februari 2020 (se diagram 20).
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Diagram 20. Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100

126
124
122
120
118
116
114
112

110 : _
18 19 20 21

Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som ar viktiga fér Sveriges
handel med omvarlden. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. Streckad linje markerar
tidpunkten for det penningpolitiska motet i februari.

Kallor: Nationella kallor och Riksbanken.

Bankernas finansieringskostnader ar historiskt laga

En viktig forutsattning for en valfungerande kreditforsorjning till hushall och foretag ar
att bankerna vill och har mojlighet att lana ut pengar. De svenska bankerna finansierar
sig kortfristigt framst genom att lana i andra valutor som amerikanska dollar och euro
for att sedan omvandla dessa till svenska kronor via olika finansiella kontrakt. Riksban-
kens atgarder under krisen har bidragit till att de korta rantorna pa penningmark-
naden dr negativa och ndgot lagre dn reporintan. Aven kostnaden fér bankernas kort-
fristiga finansiering i utlandska valutor, matt med sa kallade implicita SEK-rantor, ar
mycket lag (se diagram 21). Under varen 2020 var det stora problem pa de globala
finansieringsmarknaderna och manga banker fick under en period svarare att finansi-
era sig i dollar. Situationen forbattrades dock, bland annat till féljd av de valutaswaps-
avtal som slots mellan Federal Reserve och ett antal centralbanker runt om i véarlden
under varen 2020. Avtalen har gjort det mojligt fér centralbanker som till exempel
Riksbanken att erbjuda likviditet i dollar. Vetskapen om att centralbankerna har till-
gang till stora mangder dollar har bidragit till att forbattra likviditeten pa de globala
finansmarknaderna och dirmed till de laga rintorna.'4

14 Se, Gislén, Marushia, Ida Hansson och Ola Melander (2021) , “Dollarlikviditet fran Federal Reserve till
andra centralbanker — varfoér och hur?”, Penning- och valutapolitik, nr 1, s. 27-50, Sveriges riksbank.
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Diagram 21. Reporantan och bankernas viktigaste finansieringsrantor
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Anm. Nollkupongrénta pa sakerstéalld obligation med 2 ars |6ptid. De implicita SEK-réntorna &r
berdknade med spot- och terminsvaxelkurser samt 3-manadersrantor (EURIBOR och USDLI-
BOR). Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i februari.

Kallor: Bloomberg, Macrobond och Riksbanken.

Bankernas mer langfristiga finansiering sker till stor del genom att de ger ut saker-
stallda obligationer. Kostnaderna fér denna har stigit nagot till foljd av ranteupp-
gangen i obligationer med langre |I6ptider, men rantorna ar fortfarande mycket laga,
bland annat som en féljd av Riksbankens tillgdngskop (se diagram 21). Till exempel har
rantan pa en sakerstalld obligation i svenska kronor med 2 ars |6ptid varit lagre &n re-
porantan sedan hosten 2020. Bankernas laga finansieringskostnader gér det alltsa
mojligt for dem att fortsatta erbjuda laga rantor i utlaningen till hushall och foretag.

Vilfungerande kreditforsérjning till svenska hushall och féretag

Att kreditforsorjningen fortsatter att fungera har varit centralt for att undvika en annu
kraftigare nedgang i den ekonomiska aktiviteten. Detta har ocksa varit ett viktigt mo-
tiv for manga av de atgarder som Riksbanken satte in strax efter pandemins utbrott i
fjol.

Hushallens skuldsattning utgors till ungefar 80 procent av boldn. Den av manga befa-
rade nedgangen i bostadspriser under krisen uteblev. Efter en mindre initial nedgang
har priserna istéllet stigit snabbt (se fordjupningen ”"Snabbt stigande bostadspriser
trots coronakris”). Eftersom hushallen till stor del finansierar bostadsképen med bo-
stadslan, har hushallens skulder fortsatt att stiga. Den arliga tillvaxten var cirka

5,5 procent i februari, att jimféra med drygt 5 procents tillvaxt i borjan av 2020, fore
krisen (se diagram 22).
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Diagram 22. Hushallens och foretagens upplaningstillvaxt
Arlig procentuell forandring
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Anm. Monetéra finansiella instituts utlaning till hushall och icke-finansiella foretag justerat for
ombklassificeringar samt képta och salda lan. Icke-finansiella foretagens emitterade vardepap-
per ar valutajusterade. Lan fran MFI utgor runt tva tredjedelar av den totala utlaningen till fore-
tag medan emitterade vardepapper utgor runt en tredjedel.

Kélla: SCB.

For foretagssektorn som helhet dr banklan den viktigaste finansieringskallan.'® Fér
manga, framfor allt storre, foretag har det dock varit relativt formanligt att anvanda
sig av marknadsfinansiering nar investerarna pa grund av det laga réntelaget sett fore-
tagsobligationer som ett allt attraktivare investeringsalternativ. Foretagen har darfor
emitterat allt stérre volymer pa certifikat- och obligationsmarknaderna pa senare ar.
Under krisens mer akuta fas forsamrades férhallandena pa dessa marknader snabbt,
eftersom investerarna sokte sig till sakrare tillgdngar och likviditeten forsamrades.
Detta fick foretagen att i storre utstrackning vanda sig till bankerna fér Ian som kunde
ersatta marknadsfinansieringen.® | takt med att den finansiella oron minskade under
andra halvaret 2020 blev moénstret i viss man det omvanda. Framfor allt har de utesta-
ende volymerna foretagscertifikat ater 6kat samtidigt som tillvaxten i utlaningen till
foretag har minskat (se diagram 22). Utlaningsrantorna till saval hushall som foéretag
har samtidigt varit i stort sett oférdndrade under en langre tid (se diagram 23).” Ran-
tekostnaden for att emittera vardepapper 6kade néar forhallandena for marknadsfi-
nansiering forsamrades under varen 2020, men har darefter minskat.

15 Det skiljer sig dock mellan olika typer av foretag. Exempelvis raknas bostadsrattsforeningar som foretag
och de finansierar sig nastan uteslutande med banklan. Daremot ar det inom tillverkningsindustrin mer van-
ligt med marknadsfinansiering an med banklan.

16 For en mer detaljerad beskrivning av hdndelsefoérloppet pa de finansiella marknaderna under krisens mer
akuta skede, se P. Gustafsson och T. von Brémsen, “Coronapandemin: Riksbankens atgarder och den finan-
siella utvecklingen under varen och sommaren 2020”, Penning- och valutapolitik 2021:1, Sveriges riksbank
och S. Wollert, (2020), "Svenska féretagsobligationer under coronapandemin”, Staff memo, Sveriges riks-
bank.

17 Utlaningsrantorna till foretagen har varierat nagot mer an hushallens rantor, bland annat pa grund av de
sammansattningseffekter som uppstar nar framfor allt storre foretag skiftar mellan de olika finansierings-
formerna.
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Diagram 23. Repordnta samt genomsnittlig in- och utlaningsranta till hushall och
foretag, nya och omforhandlade lan
Procent
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—— Reporanta
m— Utldningsranta, hushall for bostadsandamal
sennen INl@ningsrénta, hushall
Utlaningsranta, icke-finansiella foretag
Inlaningsrdnta, icke-finansiella foretag

Anm. In- och utlaningsranta ar volymviktade medelvdarden av monetéra finansiella instituts in-
respektive utlaning pa samtliga I6ptider.

Kéallor: SCB och Riksbanken.

De réantor och lanevolymer som redovisas har avser kostnaden for beviljade lan och
genomforda vardepappersemissioner och kan saledes inte exakt fanga hur kreditfor-
sorjningen for hushall och foretag har forandrats. Det ar ocksa svart att avgoéra om
forandringar i utldningen beror pa att finansieringsbehoven minskat eller pa att ban-
kernas vilja att lana ut har forandrats. Till exempel har foretag inom vissa sektorer ut-
nyttjat tillfalliga stodatgarder for att minska sina [6pande kostnader och/eller skalat
ned sin verksamhet, vilket minskar finansieringsbehovet. Bankernas inlaning fran icke-
finansiella foretag har 6kat, vilket ocksa indikerar att behovet av extern finansiering
kan ha minskat for vissa foretag. Men enligt Konjunkturinstitutets enkatundersok-
ningar upplever foretagen, i synnerhet mindre féretag inom de privata tjanstenaring-
arna, fortfarande att de har svarare att finansiera sig an fére pandemin dven om situ-
ationen forbattrats patagligt sedan varen 2020. Riksbankens samlade bedémning ar
att det inte finns nagra tydliga tecken pa att bankerna stramat at sin kreditgivning,
men det ar viktigt att noga bevaka hur foretagens kreditforsorjning utvecklas framo-
ver.

Genom sitt program for tillgangskop ar Riksbanken narvarande pa en rad viktiga var-
depappersmarknader i Sverige. Den sammanlagda utgivningen av vardepapper dam-
pades under hosten men har ater 6kat nagot under arets forsta manader (se diagram
24).1® Detta kan till viss del bero p& sidsongmaéssiga variationer och variationer i vixel-

18 Data 6ver den svenska vardepappersskulden baseras pa den av Riksbanken och SCB utvecklade svenska
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kursen. Under hosten starktes till exempel kronan, vilket innebar att vardepappers-
upplaningen i utlandsk valuta minskade i varde. Samtidigt har bankernas upplaning i
sakerstallda obligationer i svenska kronor gradvis minskat. Detta speglar att bankerna
i storre utstrackning kan finansiera sig via inlaning fran hushall och foretag och dar-
med har ett mindre behov av att ge ut sdkerstallda obligationer. Det ar framfor allt f6-
retagens inlaning i bankerna som har 6kat (se diagram 25).

Diagram 24. Virdepappersskuld i olika sektorer
Nominellt belopp, miljarder kronor
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B stat [ MFI, sakerstalld
[ Kommun samt Kommuninvest [ Icke-finansiella féretag

Anm. Serien for kommunernas vardepapperskuld avser enskilda kommuners och regioners
upplaning samt den upplaning som sker via Kommuninvest i Sverige AB. Statistiken avser var-
depappersskuld i kronor och utldndsk valuta.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

vardepappersdatabasen (SVDB). Uppgifterna omfattar alla emissioner av vardepapper som offentlig och
privat sektor har genomfort i Sverige och i utlandet.
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Fortsatt konjunkturdterhdmtning satter avtryck pa finansiella marknader

Diagram 25. Inlaning och bidrag till inlaning i monetéra finansiella institut
Arlig procentuell forandring och procentenheter
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m—— NI3Ning, arlig procentuell férdndring | Icke-finansiella féretag
Il Hushall Finansiella foretag
Offentlig sektor | HIO

Anm. Inlaning avser har avistainlaningen som utgor en del av penningmangdsmattet M1. Hus-
hall avser hushall exkl. hushallens icke-vinstdrivande organisationer (HIO). Finansiella foretag
avser finansiella foretag exkl. MFI.

Kalla: SCB.

Langsiktiga inflationsforvantningar nara forkrisnivaer

De marknadsbaserade matten pa langsiktiga inflationsférvantningar i USA steg forhal-
landevis snabbt under hosten efter att ha fallit kraftigt nar pandemin brét ut. Utéver
forvantningar om en expansiv finanspolitik bidrog sannolikt dven Federal Reserves nya
penningpolitiska strategi till uppgangen, eftersom denna kan tolkas som att banken
framover kommer att ha en storre tolerans for inflation som tillfalligt ar hogre an in-
flationsmalet. Aven i Tyskland och Sverige har de marknadsbaserade matten stigit och
ar nagot hogre an vad de var fére pandemin (se diagram 15). De marknadsbaserade
matten varierar relativt mycket jamfort med motsvarande enkatbaserade matt och
kan paverkas av likviditeten i de underliggande tillgangarna som anvands for att be-
rakna matten, vilket talar for en forsiktig tolkning. Enkatbaserade matt pa langsiktiga
inflationsforvantningar har ocksa aterhamtat sig efter en nedgang foérra varen och ar
nu i USA, euroomradet och Sverige nara de nivaer de lag pa fére pandemin.
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Aterhamtningen fortsatter trots 6kad smittspridning under inledningen av &ret

Aterhamtningen fortsatter trots 6kad
smittspridning under inledningen av aret

Smittspridningen var under arets forsta manader fortsatt hog i manga
lander men restriktionerna antas borja lattas mer patagligt under andra
halvaret i ar. Vaccinationerna mot covid-19 har kommit en bit pa vag,
den ekonomiska politiken ar fortsatt mycket expansiv och fortroendet
har vant uppat bland bade hushall och féretag. Fran och med andra kvar-
talet 2021 beddms KIX-vdgd BNP ater bdrja stiga i takt med att rorlig-
heten i samhallet 6kar och konsumtion och investeringar kommer igang.
Aterhamtningen gar dock i otakt pa olika hall i varlden pa grund av att
andelen som vaccinerats och stimulanser till ekonomin skiljer sig at mel-
lan lander och regioner. | och med att resursutnyttjandet dkar i varldse-
konomin beddms ocksa inflationen stiga framover.

Liksom i omvarlden fortsatter pandemin att paverka den ekonomiska ak-
tiviteten i Sverige under 2021. Men i takt med att vaccinationerna forts-
atter, smittspridningen minskar och restriktionerna lattas finns det goda
forutsattningar for konsumtionen att ndrma sig de nivder som radde fore
krisen och aterhamtningen inom de hart drabbade tjanstebranscherna
kan da bli relativt snabb. Framatblickande indikatorer pekar pa att ar-
betsmarknaden ocksa kommer att forbattras under aret aven om en del
negativa effekter av pandemin antas bli mer langvariga och arbetslds-
heten darmed drojer sig kvar pa en forhojd niva i flera ar. Under 2021 blir
inflationen volatil. Hogre ravarupriser och fraktkostnader bidrar till den
utvecklingen. Fran 2022 vantas inflationen stiga gradvis i takt med att ef-
terfragan starks och lénerna 6kar snabbare. Mot slutet av prognospe-
rioden beddéms inflationen mer varaktigt vara ndara malet pa 2 procent.

Tillvaxten i varldsekonomin vaxlar upp nar
restriktionerna lattas

Smittspridningen var under arets forsta manader fortsatt hog i manga lander och re-
striktionerna fortsatt omfattande (se diagram 26). Men en 6kande andel vaccinerade
gor att smittspridningen vantas minska och restriktionerna gradvis lattas framover.
Vaccinationsprocessen gar dock olika snabbt i olika lander, andelen av befolkningen
som fatt minst en dos ar till exempel betydligt hogre i Storbritannien och USA &n i Sve-
rige och euroomradet. Andelen ar 6verlag hogre i avancerade ekonomier an i fram-
véxande ekonomier och utvecklingsekonomier (se diagram 27). | avancerade ekono-
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mier gar aterhdmtningen ocksa snabbare for att de generellt har mer utrymme for fi-
nanspolitisk stimulans (se diagram 28). Bland avancerade ekonomier finns ocksa skill-
nader, aterhamtningen vantas till exempel ga fortare i USA an i euroomradet. Om
aterhamtningen blir alltfor osynkroniserad pa olika hall i vérlden kan det skapa oba-
lanser och innebara 6kade risker, sarskilt i lander med stor upplaning i utlandsk valuta.

Diagram 26. Grad av statliga restriktioner for att dimpa smittspridningen
Index
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—  Tyskland — KX
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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 stéang-
ning av skolor och reseférbud. For varje komponent finns vanligtvis en tregradig skala motsva-
rande "ingen atgard”, “nagon slags uppmaning” och “ett forbud”. Indexet motsvarar genom-
snittet av samtliga komponenter. KIX avser har en sammanvéagning av 32 lander som &r viktiga
for Sveriges handel med omvarlden.

Kallor: Oxford COVID-19 Government Response Tracker (OxCGRT) och Riksbanken.
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Diagram 27. Andel av befolkningen som mottagit minst en dos av vaccin
mot covid-19

Procent av totalbefolkningen
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Anm. Avser andel av den totala befolkningen, alla aldrar, som mottagit minst en dos av vaccin
2021-04-20. Roda staplar avser ovdagda genomsnitt, senaste observation kan variera.

Kélla: Our World in Data.

Diagram 28. Finanspolitisk stimulans med direkt budgetpaverkan 2020-2021
Andel av BNP 2020 i procent
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Anm. Roda staplar avser ovagda genomsnitt.

Kalla: IMF Fiscal Monitor April 2021.

Den ekonomiska utvecklingen under 2021 kommer i hog grad att bero pa hur smitt-
spridningen utvecklas och i vilken man regeringar efter hand lattar pa restriktionerna.
Av betydelse har ar hur snabbt vaccinationsprocessen gar pa olika hall i varlden. For
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de lander dar vaccinationerna kommit relativt langt, till exempel Israel och Storbritan-
nien, syns en stigande trend i saval fértroende hos foretag och konsumenter som i
manniskors rorlighet i samhallet.

| Riksbankens prognos antas att storre delen av den vuxna befolkningen i Sverige och
hos vara viktigaste handelspartner har vaccinerats mot slutet av sommaren. Vaccinat-
ionerna och minskningen i smittspridningen bedoms nu ta nagot langre tid och be-
gransningarna ldttas ndgot senare dn vad som antogs i februari. Aven om vissa re-
striktioner sannolikt kommer att kvarsta en langre tid framover antas att restriktion-
erna lattas mer patagligt under andra halvaret. Rérligheten i samhallet kan da gradvis
Oka sa att konsumtionen av bade varor och tjanster borjar aterhamtas.

Industriproduktionen och varldshandeln fortsatter att stiga

Medan delar av tjanstebranscherna fortfarande tyngs av restriktionerna har industri-
produktionen snabbt aterhdmtat sig och ar nu hégre dn innan pandemin brot ut. Sva-
righeterna att fa tag pa vissa insatsvaror kan dock skapa problem for industrin framo-
ver. Sarskilt viktigt ar det att ha tillgang till halvledare som ar en central komponent i
néastan all elektronisk utrusning. Efterfragan pa saddana har okat, bland annat till foljd
av 6kad forsaljning av hemelektronik, och det har lett till leveransproblem inom exem-
pelvis bilindustrin. Samtidigt har hog efterfragan pa frakttjanster inneburit 6kade
kostnader. Varldshandeln med varor har fortsatt att aterhamta sig efter den kraftiga
nedgangen i varas och efter den starka tillvaxten i januari ar nu nivan hoégre an innan
pandemin inleddes (se diagram 29). Aterhdmtningen i handeln har varit bred dver lan-
der med sarskilt snabb tillvaxt i Kina, 6vriga framvaxande ekonomier i Asien samt USA.

Diagram 29. Varldshandelsvolym och global industriproduktion
Index, december 2019 = 100
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Anm. Varldshandeln avser handel med varor.

Kalla: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

Varldsmarknadspriset pa raolja, som foll kraftigt under forra varen, har graduvis stigit.
Den senaste manaden har priset pa Brentolja varit drygt 60 dollar per fat vilket ar i
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linje med prisnivan precis innan pandemin brét ut. Uppgangen beror bland annat pa
att OPEC och Ryssland begrédnsat produktionen och att minskad smittspridning vantas
ge snabb aterhamtning i efterfragan framéver. | bérjan av april beslutade OPEC och
Ryssland att ater 6ka produktionen under kommande manader. Hur oljepriset kom-
mer att utvecklas framdver ar svart att bedéoma. Terminspriserna pa olja indikerar att
oljepriset forvantas ligga omkring 60 dollar per fat de ndrmaste aren. Priset pa andra
ravaror, som industrimetaller och livsmedel, har ocksa stigit kraftigt sedan i varas och
ar nu pa en hogre niva an fore pandemin (se diagram 30).

Diagram 30. Ravarupriser
Index, 2019-01-02 = 100
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Anm. Oljepriset avser Brentolja.

Kallor: Intercontinental Exchange (ICE) och S&P Dow Jones.

Sammanvagd BNP for lander som ar viktiga for Sveriges handel med omvarlden (KIX)
bedéms ha minskat nagot under forsta kvartalet i ar vilket framst beror pa att smitt-
spridningen Okat och restriktionerna skarpts. Framat sommaren, nar allt fler har vacci-
nerats och restriktionerna har bérjat mildras, vantas BNP ater stiga. Aterhamtningen
vantas bli nagot fordrojd jamfort med bedémningen i februari. Det hdnger samman
med den 6kade smittspridningen, som forvarrats av nya virusvarianter. Samtidigt pa-
verkas den ekonomiska aktiviteten i mindre utstrackning av restriktionerna an under
varen 2020. Det beror bland annat pa att arbetsplatser, sarskilt inom industrin, hallits
Oppna i storre utstrackning och en hogre efterfragan fran Kina dar restriktionerna ar
tydligt mildare jamfort med i fjol. Detta bidrog till att BNP under fjarde kvartalet i fjol
blev hogre an vantat i flera lander, daribland Norge, Danmark och Storbritannien.
Sammantaget vantas KIX-vdagd BNP vixa med drygt 4 procent i ar och nésta ar for att
2023 viaxa med drygt 2 procent (se diagram 31). Med snabbare BNP-tillvaxt 6kar ocksa
resursutnyttjandet och inflationen stiger fran drygt 1 procent 2020 till knappt 2 pro-
cent 2023 (se diagram 34). Att inflationen i ar blir hogre beror till stor del pa tillfalliga
effekter dar stigande energipriser bidrar mest.

41



Aterhamtningen fortsatter trots 6kad smittspridning under inledningen av &ret

Diagram 31. BNP i Sverige och omvarlden
Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data
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Anm. KIX ar en sammanvéagning av lander som ar viktiga for Sveriges handel med omvaérlden.
Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

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

Ljusare utsikter for euroomradet

BNP i euroomradet foll under det fjarde kvartalet med 0,7 procent jamfort med tredje
kvartalet. Nedgangen berodde pa att hushallens konsumtionsutgifter sjonk med drygt
3 procent, framfor allt till foljd av skarpta restriktioner. Att e-handeln 6kat har inte
kunnat kompensera for férlusterna nar kdpcentrum stangts.

Konsumtionen av tjanster, dar det ar svarare att hitta alternativ till fysiska moten,
dampas fortsatt av restriktionerna. Hogfrekventa data pekar pa en svag utveckling i
januari och en bit in i februari, men fran mitten av februari visar vissa data att utveckl-
ingen ater vant tydligt uppat. Detta bekraftas ocksa av omsattningen i euroomradets
detaljhandel som i februari steg med 3 procent. Nivan ar dock fortfarande lagre an
fore pandemin. Industriproduktionen som tidigare utvecklats starkt sjonk med 1 pro-
cent i februari. Forutsattningarna fér en aterhamtning inom euroomradet verkar dock
vara fortsatt goda. Fortroendet i tillverkningsindustrin fortsatte att stiga i mars och ar
pa en hog niva i ett historiskt perspektiv. Fortroendet i tjanstesektorn, som dampats
mer av pandemin och de restriktioner som inforts, har stigit ndgot men var fortsatt
lagre an normalt i mars (se diagram 32). Konsumentfértroendet steg betydligt i mars
men &r alltjamt nagot lagre an ett historiskt genomsnitt.

Aterhamtningen i euroomradet forutses till foljd av 6kad smittspridning samt de stra-
mare restriktioner som inforts i en del lander ga nagot langsammare dn vad som an-
togs i den penningpolitiska rapporten i februari. Svaga aktivitetsdata i borjan av aret
indikerar att BNP sjunker dven under forsta kvartalet i ar. En del av den BNP-tillvaxt
som i februariprognosen vantades ske under andra kvartalet beddms nu istallet
komma under tredje kvartalet, nar fler restriktioner dras tillbaka. Att BNP-tillvaxten
var hog under tredje kvartalet férra aret, da restriktionerna tillfalligt 1attades, talar for
en snabb aterhamtning under andra halvaret.
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Diagram 32. Euroomradets inkdpschefsindex
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Anm. Ink6pschefsindex for euroomradet publicerades 2021-03-24.

Kalla: IHS Markit.

Arbetsmarknaden har i jamforelse med tidigare kriser utvecklats relativt val under
pandemin. Sysselsdttningen steg nagot i februari och arbetslosheten var oféréandrad
pa 8,3 procent. Arbetsmarknadspolitiska atgarder som till exempel korttidspermitte-
ringar ar en viktig forklaring till att arbetsldsheten stigit relativt mattligt. | prognosen
stiger arbetsldsheten nagot innevarande och nasta kvartal. Det beror pa att efterfra-
gan pa arbetskraft inte okar tillrdckligt snabbt samtidigt som arbetsmarknadsstod dras
tillbaka i takt med att pandemin dampas. En mer varaktig forbattring pa arbetsmark-
naden vantas komma nar den ekonomiska aktiviteten stigit ytterligare mot slutet av
aret. Hushallens inkomster kommer da att forbattras och tillsammans med de pengar
som sparats under det gangna aret ge forutsattningar for stigande konsumtion.

Penningpolitiken vantas vara fortsatt mycket expansiv, vilket stimulerar konsumtion
och investeringar. Dartill vantas finanspolitiska atgarder inom ramen for EU:s ”Next
Generation EU” ge positiva effekter pa efterfragan de kommande aren och da framst
for investeringarna. Utover den expansiva finanspolitik som fors i euroomradet tas i
prognosen dven hansyn till det nya finanspolitiska stimulanspaketet i USA som i viss
man bidrar positivt till BNP-tillvaxten i euroomradet i ar genom att oka efterfragan pa
euroomradets varor och tjanster. Sammantaget bedoms BNP i euroomradet stiga med
4 procent bade 2021 och 2022 efter ett fall pa nastan 7 procent forra aret. For 2023
blir utvecklingen mer mattlig, BNP bedéms da vaxa med knappa 2 procent (se diagram
31).

HIKP-inflationen i euroomradet har gradvis stigit fran —0,3 procent under fjarde kvar-
talet till 1,3 procent i mars. Den underliggande HIKP-inflationen — rensad for energi,
livsmedel, alkohol och tobak — steg fran 0,2 procent under fjarde kvartalet till 0,9 pro-
cent i mars. Riksbankens bedémning ar att delar av uppgangen i inflationen den sen-
aste tiden ar tillfallig. | januari gjordes i vanlig ordning en omviktning av HIKP. Ett kraf-
tigt fall i efterfragan pa de tjanster som drabbats av restriktioner innebar att dessa de-
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lar nu viktats ned och darmed bidrar betydligt mindre till att ddmpa de totala tjanste-
priserna i HIKP. Dessutom atergick momsen i Tyskland i januari till den tidigare nivan
efter momssankningen sommaren 2020, en engangseffekt som lyfter HIKP. Utover
detta har energipriserna stigit. Dessa effekter vantas ebba ut framover och inflationen
beddms sjunka igen nasta ar, innan en hogre efterfragan de tva ndrmaste aren far den
att ater stiga (se diagram 34).

God motstandskraft i amerikansk ekonomi

Den amerikanska ekonomin har varit relativt motstandskraftig mot den 6kade smitt-
spridningen som skedde i slutet av forra aret. BNP steg med 1 procent under fjarde
kvartalet, drivet av investeringar och hushallens konsumtion (se diagram 31). Detalj-
handeln och industriproduktionen har dterhamtat sig val sedan bottennoteringarna i
april férra aret. Forséljningen i detaljhandeln har varit sarskilt stark och ligger nu pa
hogre nivaer &n fére pandemin. Fortroendet bland hushallen har stigit och ar nara
normala nivaer. Bland foretagen ar fortroendet starkt inom bade industrin och tjans-
tesektorn.

Arbetslosheten i USA 6kade kraftigt under varen 2020 men sjonk sedan rejélt under
sommaren. De senaste manaderna har nedgangen fortsatt men i en langsammare takt
och arbetslosheten i mars uppgick till 6 procent. En del av nedgangen i arbetslésheten
beror pa att manga personer lamnat arbetskraften under krisen. Bredare matt som tar
hénsyn till detta visar att arbetsmarknaden fortsatt ar kraftigt paverkad. Antalet sys-
selsatta har 6kat men &r fortfarande pa betydligt lagre nivaer dn fére pandemin. Sar-
skilt bland kvinnor sjonk sysselsattningen kraftigt varen 2020 (se diagram 33). En for-
klaring kan vara att kvinnor i storre utstrackning an man jobbar i branscher som drab-
bats sarskilt hart av pandemin, som personliga tjanster, hotell och restaurang. En yt-
terligare forklaring kan vara att kvinnor i storre utstrackning an man stannade hemma
med barn nar skolor och férskolor stangdes, vilket begransade deras mojligheter att
forvarvsarbeta.

Diagram 33. Sysselsattning uppdelat pa kon i USA
Index, 2019 kv4 = 100
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Kélla: U.S. Bureau of Labor Statistics.
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Riksbanken bedomer att restriktionerna lattas allt eftersom fler vaccineras och smitt-
spridningen minskar. Det bidrar till att den ekonomiska aktiviteten vaxlar upp de kom-
mande manaderna. Nar aterhamtningen star pa fastare grund férbattras ocksa arbets-
marknaden gradvis. Dartill bidrar dven det senaste finanspolitiska stimulanspaketet,
som godkdndes av kongressen i borjan av mars, till att hoja tillvaxten ordentligt, i syn-
nerhet under andra halvaret i ar. Paketet uppgar till omkring 1900 miljarder dollar,
motsvarande nastan 9 procent av BNP, och innehaller exempelvis direkta utbetal-
ningar till hushall, forlangd federal arbetsloshetsersattning, utvidgat skatteavdrag till
barnfamiljer, finansiering for testning och vaccin, hjalp till delstater och lokala myndig-
heter och bidrag och lan till foretag.

Storre delen av paketet betalas ut i ar, vilket i kombination med en hogre efterfragan
pa tjanster i takt med att ekonomin 6ppnar upp, bidrar till att hoja tillvaxten kraftigt
2021. Stimulanspaketet kommer dven att ha positiva tillvaxteffekter 2022 och 2023.
Hushall, foretag och lokala myndigheter kommer dock sannolikt inte att anvdnda hela
det utbetalda beloppet under 2021. De anvander formodligen en del av pengarna till
att betala av Ian och sparar en del fér att jamna ut konsumtionen 6ver tid. Den hoga
tillvaxten under framfér allt andra och tredje kvartalet i ar resulterar i att resursut-
nyttjandet bedoms oka till att bli ungefar normalt under andra halvaret i ar. Samman-
taget bedoms tillvaxten i USA bli 6,5 procent i ar for att sedan vaxla ned till drygt 3 re-
spektive ndstan 2 procent 2022 och 2023.

I mars steg inflationen enligt KPI till 2,6 procent, fran 1,7 procent i februari. Energipri-
serna bidrog mest till uppgangen. Den underliggande inflationen, matt med KPI exklu-
sive energi och livsmedel, 6kade fran 1,3 procent till 1,6 procent. Forra aret blev in-
flationen I3g, men inflationstrycket bedoms 6ka i takt med att den amerikanska eko-
nomin fortsatter att aterhamta sig och resursutnyttjandet normaliseras. | takt med att
ekonomin 6ppnar upp okar efterfragan pa tjanster, vilket leder till en snabbare 6kning
i tjanstepriserna. Den senaste tidens uppgang i producentpriserna beddms parallellt
med att efterfragan okar fa foretag att i viss utstrackning fora 6ver sina 6kade kostna-
der for insatsvaror pa konsumenterna. Riksbanken bedémer att inflationen kommer
att vara strax 6ver 2 procent i slutet av prognosperioden (se diagram 34).
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Diagram 34. Konsumentpriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
4 _ _

semnns EUrOOMradet samsss KIX
USA

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

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

Stramare ekonomisk politik i Kina

En stark avslutning pa aret innebar att BNP i Kina vaxte med 2 procent 2020. Den kine-
siska ekonomin har aterhamtat sig snabbt tack vare en stark inhemsk efterfragan i
kombination med stigande exportefterfragan. Riksbanken bedémer att BNP-tillvaxten
i ar blir drygt 8 procent. Framover vantas en dampning i takt med att den ekonomiska
politiken blir mindre expansiv. Den arliga tillvdaxten i BNP vantas bli omkring 6 procent
2022-2023, vilket ar i linje med tillvaxtmalet som aterinférdes vid Folkkongressen i
mars. Vid kongressen lyftes dven vikten av en langsammare kredittillvéxt for att han-
tera riskerna kring Kinas hoga skuldsattning och den finansiella stabiliteten.

Svensk ekonomi tar fart nar restriktionerna lattas

Den ekonomiska utvecklingen fortsatter att fargas av pandemin

Aven i Sverige fortsitter pandemin att géra avtryck pa den ekonomiska aktiviteten.
Smittspridningen ar fortfarande hog och delar av konsumtionen och produktionen pa-
verkades kraftigt under det forsta kvartalet 2021 (se diagram 36).

Aven om smittspridningen fortfarande dr hog i Sverige har antalet avlidna per vecka
minskat och &r nu tydligt lagre an i vintras och under varen 2020. Samtidigt fortgar
vaccinationerna och detta kommer successivt att bidra till att dampa smittsprid-
ningen. Nar och hur snabbt samhallet kan aterga till ett normallége ar dock fortfa-
rande osdkert. | dagslaget har cirka 2,8 miljoner doser anvants till 2,1 miljoner indivi-
der (data till den 23/4). Men regeringens mal ar att alla individer 6ver 18 ar ska ha fatt
en forsta dos vaccin innan den 15 augusti ar. Om smittspridningen foljer samma
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monster som forra aret kommer ocksa forandrad vaderlek under sommarhalvaret att
bidra till att |aget forbattras.

I Riksbankens prognos antas en stor andel av den vuxna befolkningen vara vaccine-
rade i slutet av sommaren. En dampad smittspridning och gradvis lattade restriktioner
gor att efterfragan dven inom de kontaktintensiva branscherna kan ta fart och tillvax-
ten vaxla upp.

Diagram 35. BNP i Sverige
Index, 2019 kv4 = 100, sdasongsrensade data
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Det ar framfor allt hushallens konsumtion som kommer att 6ka och bidra till hogre till-
vaxt under de kommande aren. Den goda globala efterfragan gynnar samtidigt indu-
striproduktionen, som redan aterhamtat fjolarets nedgang, och i sin tur exporten. Fi-
nanspolitiken och penningpolitiken bidrar till att stimulera ekonomin under aterhamt-
ningen. Sammantaget bedoms BNP vdaxa med i genomsnitt 3,7 procent per ar under
2021 och 2022 for att darefter sakta in och vdaxa med 2 procent 2023 (se diagram 35).

Hushallens konsumtion av tjdnster ar viktig for konjunkturutvecklingen

Under pandemin har hushallens konsumtion minskat rejalt och det har sarskilt paver-
kat vissa delar av detaljhandeln och de kontaktintensiva branscherna. Forsaljningen av
klader och skor var till exempel cirka 20 procent lagre i genomsnitt under januari och
februari jamfort med fjarde kvartalet 2019 enligt hushallens konsumtionsindikator.
Motsvarande siffra for hotell, caféer och restauranger var nastan 30 procent lagre (se
diagram 36). Data 6ver korttransaktioner indikerar att forsaljningen har varit fortsatt
svag inom dessa sektorer under mars och i borjan pa april. Trots att dessa undergrup-
per star for en ganska liten del av hushallens totala konsumtion har utvecklingen pa-
verkat aggregatet, eftersom rorelserna har varit sa stora.
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Diagram 36. Hushallens totala konsumtion samt nagra utvalda undergrupper
Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data
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Kalla: SCB.

Nar smittspridningen och restriktionerna minskar kan konsumtionen 6ka och driva pa
aterhamtningen. Under en mer normal konjunkturuppgang brukar efterfragan pa va-
ror spela en viktig roll eftersom hushallen ofta avvaktar med storre ink6p, som av vit-
varor och bilar, ndr de ekonomiska utsikterna ar osakra. Just den forsiktigheten har
inte varit sa pataglig under pandemin utan det ar framst tjanster inom kontaktinten-
siva branscher, till exempel hotell och restaurang, som har paverkats. Hushallen har
antagligen inte i forsta hand dragit ner pa konsumtionen och sparat mer for att de
oroat sig for den ekonomiska utvecklingen, utan pa grund av de restriktioner som be-
gransat mojligheten att konsumera vissa typer av tjanster.

Nar restriktionerna val slapps och hushallen atergar till mer normala konsumtionsbe-
teenden finns det goda majligheter att fa en snabb aterhamtning driven av just de
branscher som har drabbats hardast under det senaste aret. Under hosten véntas hus-
hallens konsumtion ater vara tillbaka pa samma niva som fére krisen. Vidare stimule-
ras efterfragan av en hogre real och finansiell formogenhet samt en fortsatt expansiv
penningpolitik med laga rantor. Hushallen fortsatter att konsumera i snabb takt dven
under 2022, men déarefter vantas hushallens konsumtion dampas och atergar darmed
till en mer normal 6kningstakt.

Snabb aterhamtning i exporten ddampas av produktionsstérningar

Efter en period med en snabb aterhamtning i industriproduktionen och med stark ex-
port finns det aterigen vissa indikationer pa att det kan bli friktioner i de globala var-
dekedjorna. Bristen pa elektroniska komponenter, framfér allt halvledare, verkar or-
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saka produktionsstérningar inom motorfordonsindustrin under varen. Enligt Riksban-
kens foretagsundersokning i februari kan sadana brister leda till produktionsstor-
ningar under hela &ret.'® Undersdkningen belyser dven problemen som beror pé att
kapaciteten i sjo- och flygfrakterna minskat, vilket orsakar stérningar i de svenska in-
dustriforetagens leveranser nu nar den globala efterfragan har stigit snabbt.

Trots detta visar bade konjunkturbarometern och inképschefsindex att industriféreta-
gen ar optimistiska och att bade exportorderingangen och produktionsplanerna ar
hoga. Enligt manadsstatistiken for utrikeshandeln var exporten och importen av varor
i januari och februari pa ungefar samma nivaer som under fjarde kvartalet i fjol. Ex-
porttillvaxten vantas bli ndgot ddmpad under forsta halvaret i ar for att darefter ateri-
gen ta fart. Framover antas exporten véxa i linje med omvarldens efterfragan (se dia-
gram 37).

Diagram 37. Export och svensk exportmarknad

Arlig procentuell férandring, sidsongsrensade data
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Anm. Index 6ver svensk exportmarknad avser att mata importefterfragan i de lander som Sve-
rige exporterar till. Den berdknas genom en sammanvéagning av importen i de lander som inklu-
deras i KIX och tacker cirka 85 procent av den totala svenska exportmarknaden. Heldragen linje
avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéallor: SCB och Riksbanken.

Expansiva finansiella forhallanden och framtidstro gynnar investeringarna

Bade bostadsinvesteringarna och naringslivets investeringar exklusive bostader har
statt emot konjunkturnedgangen bra. En viktig faktor i detta sammanhang &r de ex-
pansiva finansiella forhallandena och att tillgdngen till krediter har varit god, bland an-
nat tack vare Riksbankens atgarder. En annan faktor kan vara att det finns stora inve-
steringsbeslut som inte &r sa kansliga for konjunkturlaget, utan till exempel &ar kopp-
lade till den langsiktiga strukturomstallningen till en mer gron industri. Att vaccinat-
ionerna nu pagar ger ytterligare anledning till optimism. Framtidstron syns bland an-
nat i Riksbankens foretagsundersokning i februari dar foretagens investeringsplaner

19 Se Riksbankens foretagsundersokning, februari 2021 ”Vaccinoptimism” héjer férvantningarna.
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var nagot hogre an normalt. Nar konjunkturen starks bedéms ocksa investeringarna
oka, och till hosten vantas investeringarna i naringslivet exklusive bostader vara till-
baka pa samma niva som fére krisen.

Trots nedgangen i ekonomin det senaste aret har bostadsmarknaden utvecklats forva-
nansvart starkt och saval bostadsbyggandet som bostadspriserna har stigit (se for-
djupningen ”Snabbt stigande bostadspriser trots coronakris” i denna rapport). Riks-
bankens bedomning ar att bostadspriserna fortsatter att stiga, men 6kningstakten
vadntas mattas av under loppet av aret. Prishdjningarna vantas bidra till fler investe-
ringar i nya bostader de kommande aren. Samtidigt &r antalet pabérjade bostader, i
form av flerbostadshus, redan hogt.

Finanspolitiska atgarder underlittar aterhamtningen i ekonomin

| fjol satte regeringen in kraftiga finanspolitiska atgarder for att lindra de ekonomiska
konsekvenserna av pandemin. Kostnaderna for dessa bedéms ha uppgatt till drygt
160 miljarder kronor och bidrog till ett underskott i de offentliga finanserna pa

3,1 procent av BNP. Flera av de atgarder som inférdes under 2020 har forlangts och
stod for eventuella verksamhetsstopp har skjutits till. Medan tidigare atgarder framst
har varit inriktade pa att begransa smittspridningen och konsekvenserna av den laga
ekonomiska aktiviteten, syftar atgarderna i budgetpropositionen fér 2021 i storre ut-
strackning till att stimulera efterfragan, som till exempel skattesdnkningar och 6kat
stod till kommuner och regioner. | ar bedéms kostnaden for atgarderna uppga till
cirka 200 miljarder kronor.

Till foljd av omfattande satsningar dven i ar bedoms underskottet i stort sett vara
oférandrat jamfort med 2020 och uppga till 3,0 procent av BNP trots en starkare eko-
nomisk utveckling. De kommande aren bedéms de finanspolitiska atgarderna bli avse-
vart mindre omfattande, vilket i kombination med att ekonomin férbattras innebar att
det finansiella sparandet som andel av BNP fortsatter att starkas. Den offentliga sek-
torns konsoliderade bruttoskuld, dven kallad Maastrichtskulden, steg till drygt 40 pro-
cent av BNP under 2020. De kommande aren minskar skulden, dels for att det finansi-
ella sparandet starks, dels for att Riksbanken beslutat att egenfinansiera valutareser-
ven istéllet for att lana utlandsk valuta via Riksgélden. Riksbankens dvergang till egen
upplaning sker under tre ar och minskar statsskulden med drygt 3 procentenheter. | ar
ar Maastrichtskulden oférandrad pa 40 procent av BNP och ar 2023 beddms den
uppga till 34 procent av BNP.

Tjansteproduktionen stiger med hushallens konsumtion och
industriproduktionen ar fortsatt stark

Det finns en tydlig koppling mellan hushallens konsumtion och utvecklingen av tjans-
teproduktionen. De féretag som ar sarskilt hart drabbade av restriktionerna verkar
inom branscherna hotell, restaurang, kultur, resor och viss detaljhandel. Dar har pro-
duktionen fallit till mycket Iaga nivaer och inom hotell och restaurang ar den fortfa-
rande cirka 30 procent lagre an foére krisen. Men laget ar inte alls lika dystert for tjans-
tesektorn som helhet (se diagram 38). Mer féretagsnara tjanster, sasom verksamheter
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inom information och kommunikation och fastigheter, gar betydligt battre. Enligt kon-
junkturbarometern 6kar optimismen bland tjansteforetagen och férvantningarna pa
efterfragan ar i stort sett normala. Nuldgesbedémningen ar dock inte lika ljus och ka-
pacitetsutnyttjandet ar lagt.

Nar restriktionerna gradvis lattas under sommaren och hésten vantas hushallens kon-
sumtion ndrma sig de nivaer som radde fore krisen och dterhamtningen blir snabb
inom de hart drabbade tjanstebranscherna. Samtidigt finns det en risk for att efterfra-
gan aterhamtas i en snabbare takt dn vad foretagen klarar av att 6ka produktionen.
Det kan exempelvis ta tid att anstalla personal, vilket skulle bromsa aterhamtningstak-
ten (se fordjupningen ”Alternativa scenarier for aterhdmtningen” i denna rapport). |
linje med hushallens konsumtion blir tillvaxten i tjansteproduktionen stark under bade
2021 och 2022 for att darefter sakta in.

Efterfragan pa svensk varuexport var forvanansvart hog under fjolarets andra halvar
och det syns dven i utvecklingen av industriproduktionen. | januari—februari var pro-
duktionen inom industrin drygt 2 procent hogre an under det sista kvartalet 2019 och
indikatorer for tillverkningsindustrin, sdsom orderingang och produktionsférvant-
ningar, indikerar att laget ar hogre an normalt. Trots utbudsstorningar vaxer industri-
produktionen snabbt i ar for att sedan dampas nagot under 2022-2023.

Diagram 38. Produktion i utvalda branscher
Index, 2019 kv4 = 100, sasongsrensade data
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Kalla: SCB.

Manga hotell- och restauranganstillda férlorade jobbet under 2020

Trots alla stodatgarder satte coronakrisen tydliga spar pa arbetsmarknaden forra aret.
Mojligheten till korttidspermittering medforde att relativt fa sysselsatta med tillsvida-
reanstallning blev av med sitt jobb. Sysselsattningen minskade framfoér allt inom tjans-
tesektorn dar de visstidsanstallda drabbades hart. | synnerhet var nedgangen stor
inom branscher som transport och magasinering, hotell och restaurang samt person-
liga och kulturella tjanster. Trots att dessa branscher stod for knappt 16 procent av
alla anstallda i naringslivet innan krisen, bidrog de till ndstan 90 procent av den totala
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nedgangen i antalet anstallda 2020 (se diagram 39). Dessa hart drabbade branscher
sysselsatter manga unga och utrikes fodda och arbetslosheten steg darfor framfor allt
i dessa grupper.?° | genomsnitt uppgick arbetslésheten i dldersgruppen 15-74 &r till
8,3 procent ifjol, medan ungdomsarbetslosheten uppgick till 24 procent. Bland utrikes
fodda var arbetslosheten 19 procent.

Likt utvecklingen i USA, finns det tydliga konsskillnader dven pa den svenska arbets-
marknaden. Sysselsattningen for kvinnor foll initialt mer an fér man och den har inte
heller aterhamtat sig lika snabbt (se diagram 40). Sysselsattningen har framforallt
minskat bland unga kvinnor i aldern 15-24 ar. Utvecklingen kan férklaras av att kvin-
nor i storre utstrackning arbetar inom tjanstesektorn, bland annat inom de hart drab-
bade branscherna hotell och restaurang och kultur, néje och fritid.

Diagram 39. Anstallda i utvalda branscher
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Anm. Avser kortperiodisk sysselsattningsstatistik.

Kalla: SCB.

Arbetsmarknaden forbattrades under fjolarets fjarde kvartal, nar sysselsattningen
steg och arbetslésheten minskade. Men, den 6kade smittspridningen och restriktion-
erna som infordes vid arsskiftet bedoms ha medfort att aterhamtningen pa arbets-
marknaden stannade av ndgot och att féretagen avvaktade med att rekrytera.?! De f6-

20 Anstallda inom transport, hotell och restaurang &r i genomsnitt yngre dn anstallda i andra branscher. En
storre andel av dem &r utrikes fodda och en storre andel dn i flera andra branscher har lagre utbildnings-
niva, se fordjupningen ”Arbetsloshet i covid-19-pandemin” i Konjunkturlaget december 2020, Konjunktur-
institutet.

21 Den underliggande sysselsattningsutvecklingen (utvecklingen utan tidsseriebrott) enligt Arbetskraftsun-
dersokningarna (AKU) bedoms ha varit relativt oférandrad under forsta kvartalet. For mer om féréandring-
arna i AKU se faktaruta ”Effekter av forandringar i AKU”.
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refaller dock inte ha gjort sig av med fler anstéllda eftersom arbetsldsheten, enligt Ar-
betsformedlingens statistik, har varit relativt oférandrad under de inledande mana-
derna pa aret (se diagram 41).

Diagram 40. Sysselsattning bland man och kvinnor
Index 2019 kv4 = 100, sdasongsrensade data
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Kalla: SCB.

Diagram 41. Arbetsloshet enligt AKU och Arbetsformedlingen
Procent av arbetskraften, 1574 respektive 16—64 ar, sdsongsrensade data
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Arbetslgshet, Arbetsférmedlingen

Anm. Arbetsl6sa enligt AF avser 6ppet arbetslosa samt deltagare i arbetsmarknadsprogram.
Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Arbetsférmedlingen, SCB och Riksbanken.
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Laget pa arbetsmarknaden forbattras snabbt under andra halvaret

Framatblickande indikatorer pekar pa att arbetsmarknaden kommer att forbattras
framover. Antalet varsel ar pa mycket laga nivaer, antalet nyanmalda lediga platser
enligt Arbetsformedlingen har stigit och foretagens anstéllningsplaner ar pa hogre ni-
vaer an de normala. | synnerhet géller detta inom industrin, men dven manga delbran-
scher inom de privata tjanstenaringarna ar optimistiska (se diagram 42).

Till skillnad fran under finanskrisen, da framfér allt industrin drabbades hart, ar de
flesta branscher som nu drabbats sddana dar det behévs mycket personal, dar kraven
pa utbildning i manga fall ar lagre och dar det inte heller pagar ndagon omfattande
strukturomvandling. Arbetstillfdllen inom dessa kontaktintensiva tjanstebranscher
vantas darfor komma tillbaka efter krisen, vilket skapar forutsattningar for en ater-
héamtning i sysselsattningen och en nedgang i arbetslosheten under andra halvaret i
ar.

Tillvaxtverket beviljade omfattande permitteringsstod under fjolaret, for nastan

600 000 anstillda.?? Stédet har inneburit att hart drabbade branscher har kunna be-
halla sina anstallda under krisen. Nar sjukfranvaron till f6ljd av covid-19 faller och sto-
det for korttidspermitteringar avslutas, vantas antalet arbetade timmar stiga snabbt
och medelarbetstiden normaliseras. | slutet av aret vantas antalet arbetade timmar
vara tillbaka pa ungefar samma nivaer som fore krisen. Under inledningen av 2022 be-
doms sysselsattningen fortsatta att oka relativt snabbt och arbetslosheten falla. Dar-
efter bromsar sysselsattningstillvaxten in successivt och arbetslésheten minskar i en
allt langsammare takt, vartefter de lediga resurserna pa arbetsmarknaden tas i an-
sprak.

22 En undersokning fran fackférbundet Unionen indikerar att anvdandningen av permitteringsstodet minskat
kraftigt. Forra varen omfattades 120 000 av Unionens medlemmar, i oktober hade det minskat till 28 000
och i marsiar till 14 000, se "Fackforbundet: Korttidsarbetet minskat kraftigt”, sverigesradio.se
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Diagram 42. Anstallningsplaner i olika branscher
Standardavvikelser, sdsongsrensade nettotal
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== Privata tjdnstendringar Handel

= Tillverkningsindustrin Bygg

Anm. Serierna ar normaliserade sa att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen &r 1 sedan
2002.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Fler langtidsarbetslosa bidrar till hogre arbetsloshet under en langre tid

Redan innan coronakrisen bedémde Riksbanken att den langsiktiga arbetslosheten var
relativt hog till foljd av betydande strukturella problem pa arbetsmarknaden med sva-
righeter att matcha de arbetslosa med de lediga jobben. Det yttrade sig bland annat i
en hog langtidsarbetsloshet. Den ekonomiska aterhamtningen i ar och nasta ar kom-
mer att vara viktig for den langsiktiga utvecklingen pa arbetsmarknaden. | synnerhet
ar utvecklingen i hotell- och restaurangbranschen viktig, eftersom det ar en bransch
dar manga unga och personer som har en svag forankring pa arbetsmarknaden far
sina forsta jobb. Om det blir svart att fa jobb dven dar finns det en risk for att fler per-
soner fastnar i langtidsarbetsloshet. En del negativa effekter fran pandemin antas bli
ldngvariga, bland annat for att antalet personer som har varit arbetslésa mer &n tolv
manader har 6kat ytterligare (se diagram 43).

Langtidsarbetslosheten har 6kat brett och har stigit bland bade inrikes och utrikes
fodda, bland bade de med hogst forgymnasial utbildning och de med minst gymnasial
utbildning och bland badde min och kvinnor.?® Ldnga perioder i arbetsléshet kan pa-
verka kunskaper och férmagor och gora det svarare att hitta ett nytt jobb nar efterfra-
gan pa arbetskraft aterhamtat sig. Den 6kade arbetslosheten bland de som i genom-
snitt har hogre jobbchanser, riskerar ocksa att gora det svarare for de som var arbets-
|6sa redan innan krisen da konkurrensen om de lediga jobben blir storre. | synnerhet

23 For en mer detaljerad genomgang, se “Langtidsarbetsloshetens utveckling i sparen av pandemin”, Arbets-
formedlingen, april 2021.
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bedéms det bli annu svarare fér grupper med svag konkurrensférméaga.?* Arbetslds-
heten vantas darfor droja sig kvar pa en forhoéjd niva i flera ar efter krisen och fortfa-
rande 2024 beddms arbetslosheten vara nagot hogre an fore krisen.

Diagram 43. Antal langtidsarbetslésa

Tusental
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50 .

o | ,
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= Samtliga utan arbete i mer an tolv manader
== |nrikes fodda
Utrikes fodda
Anm. Antal personer som ar 6ppet arbetslésa eller deltagare i arbetsmarknadsprogram som
har varit sammanhangande utan arbete i mer &n tolv manader.

Kalla: Arbetsformedlingen.

Resursutnyttjandet i ekonomin normaliseras under nasta ar

Mangden lediga resurser i ekonomin paverkar hur Ioner och priser utvecklas, men
med viss efterslapning. Resursutnyttjandet kan dock inte matas exakt och darfor gor
Riksbanken en bedomning utifran en mangd olika indikatorer.

Flera indikatorer tyder pa att resursutnyttjandet i ekonomin har stigit den senaste ti-
den men att det fortfarande ar lagre an normalt. Riksbankens resursutnyttjandeindi-
kator for hela naringslivet steg snabbt under hosten, men var fortsatt lagre an normalt
under fjarde kvartalet. Mangden lediga resurser skiljer sig dock mellan olika sektorer.
Medan industrins kapacitetsutnyttjande enligt SCB har aterhamtat sig och var nara ett
historiskt genomsnitt det fjarde kvartalet ifjol forefaller det finnas mer lediga resurser
inom tjanstesektorn och byggbranschen, vilket bland annat avspeglas i relativt laga
bristtal och laga orderlagen enligt Konjunkturbarometern. Skillnaderna mellan olika
sektorer och grupper pa arbetsmarknaden vantas vara fortsatt stora men den sam-
lade ekonomiska aktiviteten bedéms ndarma sig mer normala nivaer mot slutet av aret.
Detta illustreras i andra matt pa resursutnyttjandet, som Riksbankens BNP- och
timgap. Enligt dessa kommer resursutnyttjandet att vara lagt dven i ar men i takt med
att de lediga resurserna i ekonomin tas i ansprak — och understétt av den expansiva

24 Grupper med svag konkurrensformaga utgors av personer som saknar gymnasieutbildning, personer med
funktionsnedsattning som medfor nedsatt arbetsférmaga, arbetslosa som ar 55 ar eller aldre och personer
fodda utanfor Europa.
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ekonomiska politiken — fortsatter det sedan att stiga gradvis och konjunkturlaget van-
tas bli starkt under senare delen av prognosperioden (se diagram 44).

Diagram 44. Matt pa resursutnyttjandet
Procent respektive standardavvikelser
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Kapacitetsutnyttjande i industrin, SCB

Anm. Gapen avser BNP:s och antalet arbetade timmars avvikelse fran Riksbankens bedémda
trender. RU-indikatorn &r ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet. RU-indikatorn och kapaci-
tetsutnyttjandet i industrin dr normaliserade sa att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen ar
1 sedan 1996. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Lonedkningstakten stiger

Lénerna 6kade langsamt under 2020 eftersom avtalsforhandlingarna som skulle dgt
rum under bérjan av aret skots upp till slutet av aret till foljd av det osakra laget pa ar-
betsmarknaden. | I[6neavtalen som férhandlades fram under vintern har arbetsmark-
nadens parter enats om att de centralt faststallda I6nerna ska 6ka med i genomsnitt
cirka 2 procent arligen fram till och med forsta kvartalet 2023. Utover detta har avta-
len resulterat i avsattningar till pensioner som motsvarar en 6kning av arbetskostna-
derna med ytterligare ett par tiondelars procentenheter. Nar avtalen for 2023 och
framat ska férhandlas vantas arbetsmarknadslaget vara battre och resursutnyttjandet

hogre an nar nuvarande avtal sl6ts.

Lonedkningstakten bestams inte bara av de centralt avtalade I6nerna utan aven av lo-
kala I6nerevisioner. Storleken pa dessa paverkas av efterfragan pa arbetsmarknaden.
Konjunkturen forbattras de ndrmaste aren och 16nedkningarna utéver avtalen véntas
ligga ndra de senaste arens nivaer. Lénedkningstakten for hela ekonomin bedéms dar-
med bli mattlig under prognosperioden. Efter att under 2020 ha uppgatt till cirka

2 procent vantas den bli drygt 2,5 procent de ndrmaste aren, matt enligt konjunktur-

I6nestatistiken (se diagram 45).
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Foretagens kostnader paverkas dven av hur produktiviteten, det vill sdga hur mycket
som produceras for en given arbetsinsats, utvecklas. Under fjolaret 6kade féretagens
kostnader langsamt da I6nedkningstakten var lag samtidigt som produktiviteten inte
foll lika mycket som den brukar géra under snabba konjunkturnedgdngar. Okningstak-
ten i produktiviteten vantas stiga successivt da allt fler av foretagens resurser tas i an-
sprak och den narmar sig en normal niva runt en procent mot slutet av prognospe-
rioden. Detta innebar att foéretagens kostnader for arbetskraft 6kar i en takt ndra den
historiskt genomsnittliga.

Diagram 45. Loner i hela ekonomin enligt konjunkturlonestatistiken
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen stapel avser utfall, streckad stapel avser Riksbankens prognos. Utfall for 2020
ar preliminart.

Kallor: Medlingsinstitutet och Riksbanken.

Nagot svagare krona pa senare tid

Den svenska kronan har starkts sedan pandemins inledningsskede. Bidragande forkla-
ringar till den utvecklingen kan vara en hog riskvilja och en stark utveckling pa de fi-
nansiella marknaderna. Sedan arsskiftet har kronan dock forsvagats nagot. Den reala
vaxelkursen bedéms vara marginellt svagare dn vad som kan férvantas mot bakgrund
av langsiktiga bestamningsfaktorer, som svensk produktivitet i relation till omvarl-
den.? Det talar, p& samma sitt som i den penningpolitiska rapporten i februari, for att
kronkursen sakta forstarks nagot under prognosperioden (se diagram 46).

2> For resonemang om den langsiktiga reala vaxelkursen och hur Riksbanken gor vaxelkursprognoser se for-
djupningen “Kronans utveckling pa langre sikt” Penningpolitisk rapport oktober 2018 och E. Askestad, A.M.
Ceh, P. Di Casola och A. Ristiniemi ”Att géra prognoser for kronan”, Ekonomisk kommentar nr 12 2019, Sve-
riges riksbank.
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Diagram 46. Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. Utfall ar dagsdata och
prognoser avser kvartalsmedelvdrden. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksban-
kens prognos.

Kalla: Riksbanken.

Inflationen blir volatil i ar

Under 2020 tyngdes inflationen av pandemin och laga energipriser. Pandemin bidrog
dessutom till matproblem som bedéms ha dampat inflationen ytterligare. Under
andra halvaret 2020 varierade KPIF-inflationen mellan 0 och 1 procent. | bérjan av in-
nevarande ar har inflationen stigit tydligt. Utfallet i februari blev lagre &n vantat, meni
och med utfallet for mars manad ar nu KPIF-inflationen i stort sett i linje med progno-
sen fran den penningpolitiska rapporten i februari. | mars uppgick KPIF-inflationen till
1,9 procent medan KPIF-inflationen exklusive energi uppgick till 1,4 procent. Upp-
gangen i KPIF-inflationen exklusive energi forklaras framst av att tjanstepriserna stigit
och beror delvis pa tekniska faktorer. Konsumtionsmonstren har forandrats under
pandemin och det har inneburit en ovanligt stor viktforandring som har fatt en positiv
effekt pa tjansteprisdelen i KPIF, framfér allt under bérjan av aret.?® Dartill &r energi-
priserna klart hogre i ar an forra varen, da bade el- och drivmedelspriser var férhallan-
devis laga, vilket bidrar till den &n kraftigare uppgangen i KPIF-inflationen. KPIF-inflat-
ionen vantas variera mycket dven under de ndrmaste sex manaderna, mellan som
lagst 0,8 procent och som hogst 2,3 procent.

KPIF-inflationen exklusive energi var enligt det senaste utfallet for mars manad nagot
lagre an prognosen fran den penningpolitiska rapporten i februari vilket framst forkla-
ras av lagre livsmedelspriser dn vantat. Prisokningstakten pa energi har samtidigt blivit

26 For en diskussion om detta se fordjupningen “Fordandrad konsumtion under pandemin paverkar inflat-
jonen” i den penningpolitiska rapporten i februari 2021 eller J. Johansson, M. Lof, O. Tysklind “Férandrad
konsumtion under pandemin paverkar inflationen”, Ekonomiska kommentarer nr. 14 2020, Sveriges riks-
bank.
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nagot hogre an vantat vilket sammantaget gor att KPIF-inflation i mars var helt i linje
med prognosen fran februari.

Inflationstakten paverkas ofta av tillfalliga prisforandringar som har mindre betydelse
for inflationsutvecklingen pa langre sikt. | likhet med andra centralbanker beraknar
och publicerar Riksbanken darfor olika matt pa sa kallad underliggande inflation.
Dessa matt, som exkluderar eller minskar betydelsen av priser som tidigare visat sig
variera kraftigt, indikerar att den mer varaktiga inflationen sjonk nagot under 2020. |
borjan av 2021 har dessa matt aterigen stigit nagot och medianen av matten var

1,5 procent i mars. Matten KPIFPC och UND24, som enligt en tidigare utvardering
tycks spegla det underliggande inflationstrycket sarskilt val, uppgick i mars till 1,4 re-
spektive 1,7 procent.

Utbudsstorningar bidrar till en nagot hogre inflation

Okningstakten i de flesta priserna pa industrivaror i producentledet, och i synnerhet
importpriserna, foll i de flesta fall tydligt under 2020 och den utvecklingen har fortsatt
under borjan av aret. Priserna i producentledet fér konsumtionsvaror producerade
och salda i Sverige 6kar dock fortfarande snabbare dn normalt.?’

Under 2021 har ravarupriserna pa metaller och livsmedel stigit tydligt (se diagram 47).
Sett i ett lite langre tidsperspektiv ar nivaerna dock inte anmarkningsvart hoga. Sam-
bandet mellan till exempel ravarupriser och konsumentpriser pa livsmedel ar inte hel-
ler speciellt hgt om man studerar den senaste 15-arsperioden. Om det inte ror sig
om extrema hojningar kan ravarupriserna stiga eller sjunka ganska mycket utan att
det egentligen marks i konsumentledet.

Kostnaderna for fartygsfrakter har ocksa stigit brant under den senaste tiden (se dia-
gram 47). Det ar storningarna i den globala handeln som har skapat ett underskott i
fraktkapaciteten. Men dven om containerpriset har stigit rejalt torde styckpriseffekten
pa diverse mindre konsumentvaror bli liten, eftersom man far plats med manga en-
heter i en leverans. Priseffekten pa stérre konsumtionsvaror, som vitvaror, skulle
kunna bli storre. Fér sadana géller dock att produktionen ofta ligger narmare slut-
marknaden just for att de hoga transportkostnaderna ska minimeras.

27 Priserna i producentledet méts 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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Diagram 47. Globala ravaru- och fraktpriser
Dollar/container respektive index 2010 = 100
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Kallor: Varldsbanken och Drewry.

Enligt ink6pschefsindex har priset pa insatsvaror stigit kraftigt bade inom industrin
och i tjanstesektorn och den rorelsen forklaras troligtvis av hogre ravarupriser och
fraktkostnader. Sddana uppgangar brukar ocksa leda till hogre producentpriser dven
om effekten pa konsumentpriserna brukar vara mindre tydlig. Naringslivets prisplaner
enligt Konjunkturbarometern foll kraftigt i bérjan av 2020 men har stigit successivt se-
dan dess, och &r nu endast nagot lagre an normalt. Prisplanerna hos féretag inom de-
taljhandeln sjonk fran relativt hoga nivaer 2018 och 2019, men steg sedan och ligger
nu nara ett historiskt genomsnitt. Sammantaget vantas dnda prisuppgangen pa rava-
ror och fraktkostnader bidra till nagot hogre inflation under 2022. Om utvecklingen
haller i sig och ravarupriser och fraktkostnaderna forblir hoga kan konsumentpriserna
paverkas annu mer.

Inflationen borjar stiga gradvis fran 2022

Inflationen vantas bli lagre igen under andra halvaret 2021. Detta beror bland annat
pa den forstarkning av kronan som har skett sedan bérjan av 2020 och som paverkar
inflationen med viss férdréjning. Aven de férdndrade vikterna som lyfte inflationen i
borjan av aret bidrar till detta forlopp. Fran 2022 och framat stiger dock inflationen
gradvis (se diagram 48). Resursutnyttjandet i ekonomin 6kar, vilket ger stod at inflat-
ionsuppgangen. Kronan har starkts under storre delen av 2020, vilket dampar inflat-
ionen under 2021. Men framdver vantas kronan vara relativt oférandrad och antas
inte langre paverka inflationen i lika stor utstriackning. Aven féretagens kostnader vin-
tas oka langsamt under de ndrmaste aren for att sedan narma sig en mer normal 6k-
ningstakt 2023. Riksbankens sammanfattande bedomning ar att inflationen i Sverige
stiger i takt med att efterfragan stérks, I6nerna 6kar snabbare och inflationen i om-
varlden stiger.
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Diagram 48. KPIF och variationsband
Arlig procentuell férandring
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Anm. Det rosa féltet visar Riksbankens variationsband och tacker ungefar tre fjardedelar av ut-
fallen sedan januari 1995. Variationsbandet ar ett satt att visa om avvikelsen fran inflations-
mattet ar ovanligt stor. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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FAKTA — Effekter av forandringar i AKU

| januari anpassades Arbetskraftsundersdkningarna (AKU) till EU:s nya férordning for
arbetsmarknadsstatistiken vilket innebar flera férandringar.?® Bland annat inférdes en
snavare definition av vilka som anses vara sysselsatta. | utfallen for januari och febru-
ari har darfor antalet sysselsatta varit cirka 60 000 farre i genomsnitt jamfort med den
tidigare nivan.

SCB har ocksa genomfoért andra forandringar. Eftersom AKU ar en urvalsundersokning
behover SCB anvanda annan information for att skatta det totala antalet arbetsldsa
och andra aggregat (nivaer) pa arbetsmarknaden. Data fran registerbaserad arbets-
marknadsstatistik (RAMS), som tidigare anvandes for att géra en skattning av antalet
anstallda i ekonomin, har nu ersatts med data fran arbetsgivardeklarationer pa indi-
vidniva (AGI) fran Skatteverket. AGI uppdateras oftare och finns tillgangliga tidigare an
RAMS. SCB uppskattar att den nya datakallan i genomsnitt medfort cirka 38 000 farre
anstallda i januari och februari.

Sammantaget medforde alltsa férdndringarna att antalet sysselsatta i genomsnitt blev
cirka 98 000 farre i januari och februari (se diagram 49), men da dven antalet i arbets-
kraften minskade foérefaller effekten p& arbetsldshetsnivan vara relativt liten. Aven an-
talet arbetade timmar i ekonomin forefaller vara relativt opaverkade av forandring-
arna i AKU. Den totala effekten av forandringarna ar dock svartolkad i nulaget och
andra datakallor kommer darfor att fa storre vikt i Riksbankens arbetsmarknadsanalys
under 2021.

Diagram 49. Antal sysselsatta och antal i arbetskraften
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Anm. Utfall fér kvartal 1 2021 ar genomsnitt for manadsutfallen i januari och februari. Streckad
linje markerar tidsseriebrottet.

Kalla: SCB.

28 For mer information se fordjupningen ”AKU-omlaggningen och Riksbankens arbetsmarknadsbedémning”
i Penningpolitisk rapport februari 2021.
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FORDJUPNING — Snabbt stigande
bostadspriser trots coronakris

Trots att coronakrisen har haft stora negativa effekter pa den reala eko-
nomin har de svenska bostadspriserna okat kraftigt sedan forra varen. En
liknande utveckling syns i manga andra jamforbara lander. Prisuppgangen
avviker fran historiska samband och ar svar att forklara med faktorer som
traditionellt anvands for att beskriva efterfragan pa boende, som rantor
och disponibla inkomster. De viktigaste forklaringarna hdanger istallet tro-
ligen samman med pandemins ovanliga ekonomiska effekter. Ett delvis
patvingat sparande bland hushallen till f6ljd av restriktioner har frigjort
utrymme for konsumtion av bostader. Samtidigt har det utbredda hemar-
betet sannolikt fatt hushallen att dnska sig en storre bostad och lagga
mer pengar pa sitt boende. Dessutom har krisens negativa effekter pa ar-
betsmarknaden i liten utstrdackning berort hushall med fast anstalining,
som normalt har lattare att fa bolan. Det kan ha bidragit till att priserna
statt emot den Overlag svaga realekonomiska utvecklingen.

Bostadspriserna har inte f6ljt historiska samband med
konjunkturen under krisen

Sedan varen 2020 har pandemin haft stora negativa ekonomiska effekter i Sverige.
Men trots det har bostadspriserna 6kat kraftigt, efter en kortvarig nedgang i borjan av
pandemin. | mars i ar var priserna i landet som helhet 15,5 procent hogre jamfort med
samma manad forra aret. Bostadspriserna faller normalt i lagkonjunkturer, vilket gor
att utvecklingen under pandemin avviker tydligt fran historiska samband (se diagram
50). Utvecklingen ar likartad i flera andra jamférbara lander (se diagram 51). Eftersom
pandemin har paverkat samhdllet och realekonomin pa ett likartat satt i de olika lan-
derna kan forklaringarna bakom utvecklingen pa bostadsmarknaden i Sverige i hog
grad vara giltiga aven for andra lander.
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Diagram 50. Bostadspriser och BNP i Sverige
Arlig procentuell férandring
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Anm. Bostadspriser enligt fastighetsprisindex for smahus. BNP &r kalenderkorrigerad.

Kalla: SCB.

Diagram 51. Bostadsprisernas utveckling i Sverige och andra lander under 2019 och
det senaste aret
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Anm. 2019 avser arsgenomsnitt jamfért med 2018. Januari 2021 avser férandringen sedan ja-
nuari 2020.

Kallor: Valueguard och nationella kallor.
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Sma forandringar i bostadsstocken — 6kad efterfragan
viktigast for prisutvecklingen det senaste aret

Att bostadspriserna stiger skulle kunna bero pa ett lagt utbud, en hog efterfragan eller
en kombination av de bada. Bostadsbyggandet har stigit fran en 1ag niva efter finans-
krisen for drygt 10 ar sedan och har varit hogt de senaste aren. Det byggs sedan lang
tid tillbaka vasentligt fler ligenheter i flerbostadshus an villor (se diagram 52).2° Under
coronakrisen har det inte skett ndgra dramatiska forandringar i nyproduktionen av bo-
stader. Men trots den relativt hoga nivan pa bostadsbyggandet de senaste aren mots-
varar antalet nya bostdder under ett ar mindre &n 1 procent av den befintliga stocken.
Det samlade utbudet av bostader fordandras alltsa mycket langsamt. Och det galler
dven sammansattningen av de bostdder som finns tillgdngliga, exempelvis antalet vil-
lor i forhallande till bostadsratter och antalet stora lagenheter i forhallande till sma.
Pa kort sikt drivs darfor prisforandringarna pa bostader huvudsakligen av variationer i
efterfragan.®

Diagram 52. Paborjat byggande av nya bostadder i Sverige
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—  Bostader, totalt
m—— Flerbostadshus
Smahus
Kalla: SCB.

23 For en historisk genomgang av bostadsbyggandet i Sverige, se R. Emanuelsson, “Utbudet av bostédder i
Sverige”, Penning- och valutapolitik nr 2, 2015, Sveriges riksbank.

30 Det finns dock undantag nar ocksa bostadsbyggandet paverkade prisbildningen pa kort sikt. Ett exempel
var 2016-2017, da bostadsbyggandet 6kade kraftigt i Sverige och bostadspriserna foll patagligt under hos-
ten 2017. Se exempelvis G. Katinic, ”Perspektiv pa bostadsbyggande”, Ekonomiska kommentarer nr 2, 2018,
Sveriges riksbank, “Minskat bostadsbyggande dampar BNP-tillvaxten”, foérdjupning i Penningpolitisk rapport,
februari 2018, Sveriges riksbank samt ”Nyproduktion av bostdder och finansiell stabilitet”, fordjupning i Fi-
nansiell stabilitet nr 2, 2018, Sveriges riksbank.
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Den 6kade efterfragan ar svar att forklara med
traditionella faktorer

Bolanerantor och disponibla inkomster kan inte motivera de snabbt
stigande bostadspriserna

Bostadsrantan och den disponibla inkomsten har historiskt varit bland de viktigaste
faktorerna foér att forklara stigande bostadspriser i Sverige.3! En rimlig startpunkt &r
darfor att undersoka hur dessa faktorer har utvecklats under pandemin.

Reporantan har hallits oférandrad pa noll procent under pandemin. Samtidigt har
Riksbankens kdp av sdkerstallda obligationer bidragit till att minska bankernas finan-
sieringskostnader och motverkat en uppgang i bolaneréntorna. Ett tecken pa det ar
att uppgangen i rantorna pa sakerstallda obligationer forra varen blev relativt kortva-
rig och begransad. Nar Riksbanken inledde sina kdp av dessa obligationer foll rantorna
successivt (se diagram 18). Aven andra dtgérder som Riksbanken vidtog hindrade en
uppgang i bankernas finansieringskostnader och darmed bolanerantorna. Sammanta-
get har bolanerantorna varit stabila under pandemin och kan inte forklara att efterfra-
gan pa bostader stigit sa snabbt och varit ovanligt hog jamfort med i tidigare lagkon-
junkturer (se diagram 23 och 53). Det finns heller inga tydliga tecken pa att hushallens
ranteférvantningar har sjunkit patagligt under perioden, dven om de ar marginellt
lagre nu an for ett ar sedan (se diagram 53).

Diagram 53. Rorlig bolanerénta och férvantad rorlig bolanerdanta om 5 ar
Procent
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Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.

Prisuppgangen pa bostader har dessutom skett samtidigt som inkomsterna bland hus-
hallen har utvecklats mycket svagt. Installda aktieutdelningar gjorde att kapitalin-

31 Se exempelvis C.-A. Claussen, "Are Swedish houses overpriced?”, International Journal of Housing Mar-
kets and Analysis, v. 6(2), s. 180196, 2013 och P. Birch Sgrensen, “The Swedish housing market: trends and
risks”, rapport till Finanspolitiska radet, 2013.
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komsterna minskade. Omfattande finanspolitiska stodatgarder i form av permitte-
ringsloner och offentliga transfereringar bidrog forvisso till att mildra nedgangen i
hushallens loneinkomster (se diagram 54). Men eftersom dven hushallens I6ne- och
transfereringsinkomster utvecklades svagt under 2020 ar det svart att forklara upp-
gangen i bostadspriserna med inkomstutvecklingen bland hushallen.

Diagram 54. Disponibel inkomst
Arlig procentuell férandring, 16pande priser
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Kélla: SCB.

Sammantaget kan utvecklingen av bostadsrantan och den disponibla inkomsten bland
hushallen inte motivera de snabbt stigande bostadspriserna det senaste aret.3? Férkla-
ringarna maste darfor sokas pa annat hall.

Lattnader i amorteringskraven har sankt hushallens lanebetalningar och
okat laneutrymmet pa kort sikt...

Aven om inte bol3nerantorna har sjunkit har andd manadsbetalningarna fér bolan bli-
vit lagre for manga hushall pa kort sikt, i och med att Finansinspektionen (Fl) i april
2020 beslutade att banker ska kunna ge bade befintliga och nya lantagare ett tillfalligt
undantag frdn amorteringar till augusti i &r.33 Till och med januari i &r hade 230 000
bolanetagare — eller cirka 10 procent — utnyttjat den méjligheten. Enligt Fl:s analys av
nya bolanetagare har hushallen med undantag i genomsnitt fatt ett tillskott pa 4 500
kronor per manad, vilket motsvarar rantebetalningarna pa ett bolan pa flera miljoner

32 En enkel regressionsanalys visar ocksa att bostadspriserna ar ovanligt hoga i forhallande till utvecklingen
av rantor och disponibla inkomster. | modellen forklaras bostadspriserna av hushallens disponibla inkomster
och 3-manaders bolaneranta efter skatt samt fastighetsskatt. Alla variabler ar uttryckta i reala, inflationsju-
sterade termer. Modellen &r en modifierad version av den som anvands av C-A Claussen, “Are Swedish
houses overpriced?”, International Journal of Housing Markets and Analysis, v. 6(2), s. 180-196, 2013.

33 Fran borjan skulle undantaget galla till och med augusti i ar, med mojlighet till beslut om en utokad pe-
riod om utvecklingen skulle forsamras. | mars i ar meddelade Fl att undantaget ska upphora den 31 augusti.
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kronor.3* Fl:s analys visar ocksd att dessa hushall Idnat mer och képt dyrare bostider
jamfért med 6vriga nya bolanetagare.3> Men dven om undantaget frén amorteringar
pa kort sikt har sénkt lanebetalningarna for manga hushall ar det nio av tio bolaneta-
gare som hittills inte har berorts av det. En rimlig slutsats ar darfor att amorteringsfri-
heten kan ha bidragit till prisuppgangen men inte ar en av de viktigaste forklaringarna.

...och kraftigt stigande aktiepriser kan ha bidragit till 6kad kopkraft

Den finansiella formdgenheten anvands ofta som forklaringsfaktor i empiriska studier
av bostadspriser, aven om den visat sig vara mindre betydelsefull an utvecklingen av
rantor och disponibla inkomster.3¢ Aktiepriserna star fér den storre delen av variat-
ionen i den finansiella formdgenheten. Under pandemin har aktie- och bostadspri-
serna foljts at i grova drag, dven om aktiepriserna varierat betydligt mer. Aktiemark-
naden foll mycket kraftigt i borjan av krisen, medan nedgangen i bostadspriserna blev
relativt blygsam. Darefter har det skett en mycket stark aterhamtning pa aktiemark-
naden (se diagram 19). Och under den perioden har ocksa bostadspriserna dkat kraf-
tigt.

Den starka borsutvecklingen har bidragit till att den finansiella formogenheten 6kat
och har gett vissa hushall storre kopkraft pa bostadsmarknaden. Men en anledning till
att aktiepriserna vanligtvis inte brukar paverka efterfragan pa bostader i nagon bety-
dande utstrackning ar att aktiedgandet ar betydligt mer ojamnt fordelat an bostadsa-
gandet i befolkningen. Det gor det troligt att de stigande aktiepriserna kan ha bidragit
till stigande bostadspriser pa vissa delmarknader men inte haft en avgérande bety-
delse fér den samlade utvecklingen.

De viktigaste forklaringarna hanger troligen samman
med pandemins effekter pa ekonomin

Mer pengar 6ver bland hushallen ndr annan konsumtion stills in

En faktor som sannolikt har bidragit till utvecklingen av bostadspriserna i bade Sverige
och jamforbara lander &r att manga hushall mer eller mindre blivit tvingade att spara.
Det hanger bland annat samman med att det har varit svart att resa och att bestka re-
stauranger och hotell pa grund av bade reglerade och sjalvpatagna restriktioner.
Sparkvoten, alltsa sparandet i forhallande till den disponibla inkomsten, har darfor sti-
git patagligt. Det har lett till att hushallen har fatt storre utrymme att ldgga mer av sin
inkomst pa boendetjanster. Ett hushall med en disponibel inkomst pa 50 000 kronor i

34| Fl:s stickprov av nya bolanetagare har drygt 9 procent ansokt och beviljats undantag fran amortering pa
hela, eller delar av, sitt nya bolan. Sammantaget har gruppen i stickprovet som beviljats undantag kunnat
undvika ungefar 90 procent av sina totala amorteringar.

35 Se Finansinspektionen, “Den svenska bolanemarknaden”, 2021.

36 Se C-A Claussen, “Are Swedish houses overpriced?”, International Journal of Housing Markets and Analy-
sis, v. 6(2), s. 180-196, 2013 samt E. Dermani, J. Lindé och K. Walentin, "Bubblar det i svenska smahuspri-
ser?”, Penning- och valutapolitik nr 2, Sveriges riksbank, 2016.
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manaden som konsumerar 2 procent mindre av sin inkomst varje manad skulle exem-
pelvis kunna ldgga 1 000 kronor mer i mdnaden pa boendetjinster.3’

Ett tecken pa att hushallens ekonomiska resurser flyttats fran konsumtion av varor
och tjanster till boendeutgifter finns i Finansinspektionens bolaneundersoékning. Den
indikerar att nya bolanetagare hosten 2020 Ianade mer jamfort med ett ar tidigare,
bade i férhallande till bostadens varde (en hégre belaningsgrad) och inkomsten (en
hogre skuldkvot). Saval den genomsnittliga belaningsgraden som den genomsnittliga
skuldkvoten var de hégsta sedan undersdkningarna startade.38 En tinkbar forklaring
till att hushallen vill lagga mer pengar pa sina bostdder ar att mer tid tillbringas i hem-
men.

Hemarbete har 6kat efterfragan pa storre och bittre bostader

Arbete hemifran — helt eller delvis — har varit vanligt under pandemin, vilket bland an-
nat bekraftas av enkéater (se diagram 55). Dessutom indikerar enkaterna att en majori-
tet av hushallen skulle foredra att delvis arbeta hemifran dven nar pandemin ar éver
(se diagram 55). Det tyder pa att efterfragan pa goda forutsattningar for hemarbete
kan ha Okat pa ett bestaende sétt, vilket i sin tur kan ha paverkat efterfragan pa bosta-
der. Ett sadant skift i efterfragan skulle kunna avspeglas i att sarskilt priserna pa bo-
stader med en storre boyta har stigit.°

Diagram 55. Enkatsvar betrdffande hemarbete bland svenska hushall

Procent
Hur arbetar du nu? Skulle du foredra att jobba bade hemifran och
pa ordinarie arbetsplats efter pandemin?
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60 + 1 60 |
40 1 40 |
o L I | ol I
Ordinarie arbetsplats Hemifran Hemifran och Ja Varken eller Nej Vet ej

ordinarie arbetsplats

Anm. Enkdten omfattar 2055 slumpmassigt utvalda individer som jobbar heltid eller deltid pa
arbetsplatser runtom i Sverige. Undersdkningen genomférdes 14—-18 januari 2021.

Kalla: Netigate.

37 Den genomsnittliga disponibla inkomsten i stickprovet av nya bolanetagare i Finansinspektionens bolane-
undersokning var 48 970 kronor i manaden. Se Finansinspektionen, “Den svenska bolanemarknaden”, 2021.
38 Undersokningarna har publicerats arligen sedan 2012. Se Finansinspektionen, ”Den svenska bolanemark-
naden”, 2021.

39| en av artiklarna i Riksbankens utredning om bostadsmarknaden 2011 bedémdes en 6kad preferens for
boendetjanster jamfort med annan konsumtion, i kombination med sjunkande realrantor och stigande dis-
ponibla inkomster, vara de viktigaste forklaringarna bakom de kraftigt stigande bostadspriserna i Sverige
fran mitten av 1990-talet till 2010. Det gick dock inte att faststalla vad de 6kade boendepreferenserna be-
rodde pa; se C-A Claussen, M. Jonsson och B. Lagerwall, "En makroekonomisk analys av bostadspriserna i
Sverige”, i RUTH, Sveriges riksbank, 2011.
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| Sverige ar den tydligaste trenden i relativpriser under pandemin att priserna har okat
snabbare pa villor an bostadsratter. Det galler bade foér mer aggregerade prisdata och
for utvecklingen i olika delar av landet (se diagram 56). Utvecklingen star i kontrast till
trenden under de senaste 15 aren, da priserna pa bostadsratter okat klart snabbare
an villapriserna (se diagram 56).

Diagram 56. Priser pa villor och bostadsratter i Sverige 2006—-2020 och det senaste
aret
Arlig procentuell férandring
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stader stader
M Bostadsratter B Bostadsratter
M Villor W Villor

Anm. 2006-2020 avser genomsnittlig arlig procentuell forandring fran januari 2006 till januari
2020.

Kalla: Valueguard.

Att manga arbetar hemifran skulle dven kunna leda till att narheten till arbetsplatsen
varderas lagre an tidigare. Det skulle kunna bidra till att priserna stiger mer utanfér
storstaderna eller i omraden med langre pendlingsavstand till stadskarnan. Det finns
dock inget tydligt stod i data for en sadan hypotes. Exempelvis har bostadspriserna
stigit snabbt saval i storstaderna som i de medelstora staderna (se diagram 56). Och
priserna pa lagenheter i Stockholms centrala delar, som lange varit mycket hoga, har
accelererat under pandemin (se diagram 57). Prisokningen det senaste aret ar lika stor
som i Stor-Stockholm. Aven i Géteborg och Malmé har ldgenhetspriserna stigit i unge-
far samma takt i de centrala delarna som i hela storstadsomrédet. 4°

En intressant tendens ar att priserna pa storre lagenheter, exempelvis i Stockholms
innerstad, har 6kat snabbare an foér mindre (se diagram 57). Det skulle kunna avspegla
att dven lagenhetskopare vill ha en storre boyta. Utvecklingen i andra delar av landet
ar dock inte helt entydig. | vissa regioner har priserna pa mindre lagenheter 6kat lika
mycket som, eller till och med mer &n, pa storre lagenheter. Det tyder pa att prisut-
vecklingen i landet som helhet inte bara avspeglar en efterfragan pa storre boyta,
utan dven pa ett generellt battre boende.

40 Enligt Svensk Maklarstatistik 6kade priserna pa bostadsratter i mars med 7,1 procent i centrala Stockholm
och 6,8 procent i Stor-Stockholm, jamfért med samma manad foregdende ar. Motsvarande siffror var 6 pro-
cent i centrala Goteborg och 6,8 procent i Stor-Goéteborg samt 10 procent i centrala Malmo och 12,1 pro-
cent i Stor-Malmo.
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Diagram 57. Lagenhetspriser per kvadratmeter i Stockholms innerstad
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Kalla: Maklarstatistik.

Ett ytterligare tecken pa att hushallen vill Iagga mer pengar pa sina bostader an pa an-
nan konsumtion ar att efterfragan pa varor relaterade till bostaden har 6kat under
pandemin. Nagra av de delar av hushallens konsumtion som 6kat mest &r heminred-
ning och moébler.?! Dessutom indikerar Fl:s boldneundersékning att tilliggslanen
Okade tydligt under 2020. Tillaggslan innebéar att man okar belaningen pa sin bostad i
syfte att anvanda pengarna till andra andamal. Ibland benamns detta dven kontantut-
tag i bostaden eller uttag av eget kapital i bostaden (pa engelska mortgage equity
withdrawal). Att denna typ av lan vaxte under 2020 kan hanga samman med en 6kad
vilja att renovera hemmet. De kreditinstitut som rapporterat syftet med lanen uppger

namligen att en majoritet av dem var avsedda fér “férbattring av bostaden” .

De som har fatt behalla sina arbeten kan fortsatt efterfraga bostadder

En ytterligare tankbar forklaring till att bostadspriserna inte har paverkats av den eko-
nomiska nedgangen enligt historiska ménster har att géra med utvecklingen pa ar-
betsmarknaden. Coronakrisen har visat sig ha pafallande asymmetriska ekonomiska
effekter, dar vissa branscher klarat sig vdl medan andra, exempelvis hotell och restau-
ranger, hamnat i stora problem (se diagram 38 och 39). Visstidsanstallningar ar vanli-
gare i de har branscherna. Och de forsta som blir uppsagda i en kris ar vanligen perso-
ner med mer osdkra anstallningar, vilket har markts valdigt tydligt under pandemin
(se diagram 58). Daremot har sysselsattningen bland tillsvidareanstallda paverkats i
liten utstrackning (se diagram 58).%3

41 Se SCB, ”Sveriges ekonomi, statistiskt perspektiv nr 3”7, 2021.
42 Se Finansinspektionen, “Den svenska bolanemarknaden”, 2021.

43 Se |. Hakkinen Skans, “Coronakrisen och arbetsmarknaden — effekter pa kort och lang sikt”, Ekonomiska
kommentarer, nr 1, Sveriges riksbank, 2021.
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Diagram 58. Antalet sysselsatta uppdelat pa anstéallningsform
Tusental, sdsongsrensade kvartalsdata
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Kalla: SCB.

Personer med tillfalliga anstallningar hade redan fore krisen en svag stallning pa bo-
stadsmarknaden, bland annat eftersom de som regel har svart att fa bolan fran ban-
kerna. Sysselsattningen hos de individer som redan var etablerade pa bostadsmark-
naden och hade fast anstéllning har istallet paverkats i liten utstrackning.

Flera faktorer har samverkat

Det finns flera forklaringar till att bostadspriserna har stigit under pandemin, och for-
klaringarna har dessutom samverkat och forstarkt varandra. Hushallen har fatt mer
pengar 6ver ndr annan konsumtion stallts in, vilket har gjort det moijligt att lagga mer
pengar pa bostaden. Hemarbetet har ocksa fatt manga att vilja géra detta. Men forut-
sattningen for att det 6verhuvudtaget skulle bli sa var att hushallen fick behalla sina
jobb, trots den ekonomiska nedgangen. Riksbankens bedémning ar att bostadspri-
serna fortsatter att stiga, men okningstakten vantas mattas av under loppet av aret.
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FORDJUPNING — Alternativa scenarier for
aterhamtningen

| Riksbankens huvudscenario tar tillvaxten fart under andra halvaret
2021, och da framst tack vare att konsumtionen okar. Konjunkturutsik-
terna ar dock mer osdkra an under normala tider. Detta illustreras i den
har fordjupningen med hjalp av tva alternativa scenarier.

| den ena scenariot antas att utrullningen av vaccin gar langsammare an
vad som férvantas i huvudscenariot eller att vaccinerna visar sig vara
mindre effektiva an vdantat mot virusmutationer. Detta skulle innebara att
en effektivimmunitet uppnds senare an i huvudscenariot med lagre for-
troende hos aktorer i ekonomin och ldngsammare aterhamtning som
foljd. Detta galler sarskilt inom sektorer dar det ar vanligt med manga
och néara kontakter manniskor emellan.

| det andra scenariot antas att aterhamtningen sker snabbare och blir
kraftigare an i prognosen, till exempel om viljan att anvdanda det spa-
rande som byggts upp under krisen till konsumtion och investeringar har
underskattats i huvudscenariot. Detta kan innebdra att fortroendet hos
konsumenter och foretag dkar snabbare an i huvudscenariot med hogre
konsumtion, investeringar, sysselsattning och inflation som foljd. Samti-
digt kan det finnas begransningar i hur snabbt produktionen kan anpas-
sas till en snabb uppgang i efterfragan.

Fortsatt stor osakerhet i prognoserna

Pandemin har drabbat olika branscher olika hart

Pandemin har hittills slagit hardast mot foretag och sysselsatta i tjanstesektorn. Sar-
skilt drabbade ar branscher som hotell, restauranger, olika personliga tjanster, trans-
port och fysiska butiker.*#*> Trots att dessa branscher &r relativt smé i férhallande till
total sysselsattning stod de fér ndstan 90 procent av den totala nedgangen i antalet
anstallda 2020 (se diagram 39). Det ar ocksa i dessa branscher som fortroendet har
fallit mest. Produktionen och fortroendet i tillverkningsindustrin ar tvartom pa en
hogre niva nu an fore pandemin.

44 Samma branscher har varit hardast drabbade aven i andra lander, se exempelvis Economic Bulletin
2021:2, ECB. | bade Sverige och omvarlden drabbades dessa branscher sarskilt hart under pandemins férsta
vag.

4> Detta skiljer sig fran exempelvis finanskrisen 2008-2009 da istéllet varuproducerande branscher drabba-
des hardast.
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| Riksbankens huvudscenario antas att alla personer éver 18 ar ska ha erbjudits vaccin
i slutet av sommaren 2021 och att smittspridningen, ocksa med hjalp av det varmare
vadret, darmed bromsas och att restriktionerna kan trappas ned. Dessutom antas vac-
cinationerna foérhindra att smittspridningen tar ny fart i host. Nar restriktionerna |at-
tas vantas tillvaxten i svensk ekonomi ater ta fart, framfor allt eftersom hushallens
konsumtion 6kar och sysselsattningen stiger inom de branscher som drabbats hardast
av pandemin. Hushallens sparande har 6kat under pandemin. Det beddéms i forsta
hand inte bero pa 6kat forsiktighetssparande, som i mer normala konjunkturned-
gangar, utan pa att hushallen inte har haft mojlighet att konsumera vissa tjanster.
Hushallen har heller inte fullt ut ersatt detta med att exempelvis konsumera varor.
Detta innebar att ocksa aterhamtningen efter pandemin bedoms skilja sig fran ater-
hdmtningen fran normala konjunkturnedgéngar.*® Aven om ménga, pa grund av myn-
digheternas rad och restriktioner, avstatt fran att utnyttja exempelvis hotell-, restau-
rang-, frisor-, taxi- och kulturtjanster finns en underliggande efterfragan pa sadana
tjanster.4’” Eftersom dessa tjanster i regel férutsatter fysiska kontakter ar produkt-
ionen av dem i lagre grad an annan produktion majlig att automatisera eller flytta ut-
omlands. Det ar darfor sannolikt att produktionen kommer att aterhdamta sig snabbt
nar pandemin klingar av och hushallen atergar till mer normal konsumtion.

Inflationen har hittills inte paverkats lika mycket av pandemin som exempelvis pro-
duktionen och sysselsittningen.*® | huvudscenariot bedéms inflationen, p& grund av
energipriser och tekniska faktorer, vara volatil i ar men darefter stiga mot 2 procent i
takt med att efterfragan starks, I1onerna 6kar snabbare och inflationen i omvarlden sti-
ger.

Alternativscenario — snabbare aterhamtning

Men prognoser ar osakra, sarskilt i dessa tider med standigt uppdaterad information
om exempelvis smittspridning och vaccinering.*® Det kravs inte mycket fér att konsu-
menternas och foretagens fortroende ska 6ka. Detta skulle kunna leda till att sparan-
det minskar snabbare och mer @n i prognosen och att konsumtionen och investering-
arna darmed blir hégre. | scenariot med snabbare aterhamtning viantas den konsumt-
ion som riktas mot de tjanstebranscher som varit hardast drabbade av pandemin 6ka
sarskilt mycket. Detta kan ocksa fa spridningseffekter till andra branscher. P4 samma
satt vantas dven utlandsk efterfragan oka och darmed driva upp efterfragan pa svensk

46 Under normala konjunkturnedgangar tenderar hushallen att avvakta med stérre inkop nar de ekonomiska
utsikterna ar osdkra. Aterhamtningen drivs sedan till stor del av uppdamd efterfragan pa dessa varor.

47 Se R. Chetty, J. Friedman, N. Hendren och M. Stepner, "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, 2020.

48 For mer information kring hur det férandrade konsumtionsmonstret under pandemin paverkat, och for-
vantas paverka, inflationen, se J. Johansson, M. L6f och O. Tysklind, “Férandrad konsumtion under pande-
min paverkar inflationen”, Sveriges riksbank, Ekonomiska kommentarer nr. 14, 2020.

49| detta scenario antas ungefar samma utveckling av smittspridning, immunitet och restriktioner som i hu-
vudscenariot.
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export.”® Sammantaget gér detta att svensk BNP stiger betydligt snabbare &n i huvud-
scenariot (se diagram 59).>! De berikningar som redovisas i denna férdjupning base-
ras pa samma antaganden om fortsatt expansiv svensk finans- och penningpolitik som
i huvudscenariot.

Det ar ocksa inom de hardast drabbade branscherna som manga har forlorat sina
jobb. Till exempel minskade sysselsattningen inom hotell- och restaurangbranschen
med drygt 40 000 personer mellan det fjarde kvartalet 2019 och det fjarde kvartalet
2020. Ofta kraver jobb i dessa branscher relativt kort upplarningstid och en stor andel
av de anstallda har en tidsbegransad anstéllning pa tjanster med hég personalomsatt-
ning.>? Detta gor att jobben snabbt kan aterskapas nir efterfragan stiger igen och ar-
betsldsheten sjunker diarmed snabbare dn i huvudscenariot (se diagram 60).>3°* | det
har scenariot beddms att sysselsattningen inom hotell- och restaurangbranschen vara
tillbaka pa ungefar samma niva som fére pandemin under det fjarde kvartalet i ar. |
huvudscenariot bedoms aterhamtningen ta langre tid.

Storst prisdkningar férvantas inom de branscher som drabbats hardast av pandemin.>®
| huvudscenariot antas inga omfattande utbudsbegransningar pa grund av brist pa
personal eller problem med leveranser av varor. Men i ett scenario med snabbare
aterhamtning kan det uppsta konkurrens nar manga féretag behéver anstélla perso-
nal samtidigt, nagot som skulle kunna driva upp lénerna och priserna i dessa
branscher och dven spridas till andra branscher. Personalbristen skulle ocksa kunna
tvinga foretag att anstalla mindre erfaren personal med lagre produktivitet, nagot
som foretagen skulle kunna behéva kompensera for med prisékningar. Det uppdamda
behovet av att exempelvis kunna ga ut och dta gér att manga konsumenter ocksa ac-
cepterar de hogre priserna. | detta scenario ar inflationen hoégre dven i omvaérlden, na-
got som via hogre importpriser spiller 6ver pa konsumentpriserna dven i Sverige. Ef-
tersom aven varldshandeln och produktionen inom industrin vantas vara hogre i detta
scenario finns en risk for leveransproblem, exempelvis orsakade av brist pa halvledare
eller containrar som féljd av den starka efterfrdgan.>® Nagot sddant skulle visserligen
kunna dampa produktionen lite men ocksa driva upp inflationen i Sverige. | det har

%0 Scenarierna i “ECB staff macroeconomic projections for the euro area”, ECB, mars 2021, har anvants for
omvarlden i denna fordjupning.

51 Effekterna i den har fordjupningen baseras bland annat pa resultat fran Riksbankens allmanna jamvikts-
modell MAJA, se V. Corbo och I. Strid, "MAJA: A two-region DSGE model for Sweden and its main trading
partners", Working Paper Series 391, Sveriges riksbank, 2020.

52 Se "Utvecklingen for tidsbegransat anstallda 2005-2019”, i Statistiska Meddelanden, SCB, mars 2020 och
I. Hakkinen Skans och M. Mossfeldt, “Kort- och langsiktiga effekter av sankt restaurangmoms”, Specialstu-
dier, nr. 46, Konjunkturinstitutet, 2015.

33 Anstéllda inom hotell-, restaurang- och transportbranscherna ar i genomsnitt yngre, ar oftare utrikes
fodda och har en lagre utbildningsniva an anstéllda i andra branscher, se fordjupningen ”Arbetsloshet i co-
vid-19-pandemin” i Konjunkturlaget december 2020, Konjunkturinstitutet.

54 For mer information om pandemins effekter pa arbetsmarknaden se I. Hakkinen Skans ”“Coronakrisen och
arbetsmarknaden — effekter pa kort och lang sikt”, Sveriges riksbank, Ekonomiska kommentarer nr. 1, 2021.
55 Detta stods exempelvis av Riksbankens foretagsundersékning. Om efterfragan snabbt stiger i takt med
utrullningen av vaccin ser exempelvis restaurangféretagen stérre mojligheter att hoja sina priser. | samma
undersokning ar dock hotell- och reseforetagen mer tveksamma till mojligheten att hoja priserna. Till exem-
pel sager en foretagsledare att “det &r inte priserna som gor att folk inte reser”. Se Riksbankens féretagsun-
dersokning ””Vaccinoptimism” hojer férvantningarna”, Riksbanken, februari 2021.

56 Se fordjupningsrutan “Brist pa halvledare hammar produktionen forsta halvaret i ar” i Konjunkturlaget
mars 2021, Konjunkturinstitutet.
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scenariot gar det snabbare an i huvudscenariot for KPIF-inflationen att mer varaktigt
na 2 procent (se diagram 61).

Alternativscenario — [angsammare aterhamtning

Aven om en del féretag ar optimistiska nu nér vaccinationerna kommit igdng s& skapar
pandemin fortfarande stor osikerhet.>” Férseningar i vaccindistributionen, muterade
virusvarianter och dkad smittspridning, som alla innebar fortsatt strikta restriktioner
och risker for utbudsstérningar, ar faktorer som oroar féretagen.

| scenariot “Langsammare aterhamtning” antas att smittspridningen inte dampas lika
snabbt som vantas i huvudscenariot och att det tar langre tid att bygga upp immunitet
mot covid-19. Detta kan bli resultatet om vaccinationerna férsenas eller om det upp-
star virusmutationer som vaccinerna inte ar lika effektiva emot. Det gor i sin tur att re-
striktionerna blir kvar och att aterhamtningen i efterfrdgan darmed dréjer, framfor allt
inom sektorer med néara kontakter manniskor emellan, nagot som skadar konsumen-
ternas och féretagens fortroende ytterligare. Man kan ocksa ténka sig att det just nu
sa starka fortroendet inom tillverkningsindustrin skulle falla i ett sddant scenario.

Det tar darfor langre tid innan konsumtionen och investeringarna 6kar. Pa samma satt
minskar dven konsumtion och investeringar i omvarlden och darigenom efterfragan
pé svensk export.>® Detta gor att svensk BNP stiger langsammare 3n i huvudscenariot
(se diagram 59).

Den lagre efterfragan gor ocksa att aterhamtningen pa arbetsmarknaden, framfor allt
i de utsatta tjanstebranscherna, kommer att dréja med hogre langtidsarbetsloshet
men dven fler konkurser som féljd.>° Risken dkar dessutom fér l[&ngvariga effekter pa
fortroendet eftersom pandemier férandrar var bedémning av sannolikheten for att
nya allvarliga handelser av det har slaget ska intraffa. Det kan leda till att hushallen
oOkar sitt forsiktighetssparande och till att foretagsinvesteringarna och sysselsatt-
ningen blir varaktigt lgre och arbetslésheten hégre (se diagram 60).%°

| scenariot med langsammare aterhdamtning vantas féretagen i de varst drabbade
branscherna i storre utstrackning hinna ateranstalla sin personal for att i lugn och ro
kunna mota den mer langsamt stigande efterfragan. Konkurrensen om personal blir
ddrmed lagre med lagre lonetryck och lagre inflation som foljd, nagot som ocksa riske-
rar att sprida sig till andra branscher. Den importerade inflationen fran omvarlden

57 Se Riksbankens foretagsundersokning “”Vaccinoptimism” hojer forvantningarna”, Riksbanken februari
2021.

58 Aven i det mer pessimistiska scenariot i “ECB staff macroeconomic projections for the euro area”, ECB,
mars 2021, antas en samre utveckling for smittspridningen och vaccinationerna.

9 Antalet personer som varit utan arbete i mer an 12 manader har 6kat med 30 000 sedan december 2019
och uppgar i mars 2021 till 182 000 personer. Cirka tva tredjedelar av 6kningen utgors av personer som sak-
nar gymnasieutbildning, personer med funktionsnedsattning som medfor nedsatt arbetsférmaga, arbets-
|6sa som ar 55 ar eller aldre och personer fodda utanfor Europa. Fér mer information se ”Langtidsarbets|os-
hetens utveckling i sparen av pandemin”, Arbetsférmedlingen, april 2021.

60 Detta fenomen kallas ibland i forskningslitteraturen for ”belief scarring”, se diskussionen i fordjupningen
“De langsiktiga ekonomiska effekterna av pandemin”, Sveriges riksbank, Penningpolitisk rapport, november
2020 och J. Kozlowski, L. Veldkamp och V. Venkateswaran, “Scarring Body and Mind: The Long-Term Belief-
Scarring Effects of COVID-19”, National Bureau of Economic Research (NBER), Working Paper 27439, 2020.
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vantas ocksa bli lagre. | det har scenariot ar KPIF-inflationen tydligt lagre an i huvud-
scenariot och nar inte 2 procent ens i slutet av prognosperioden (se diagram 61).

Den ekonomiska politiken kan behdva anpassas

Om den ekonomiska utvecklingen inte blir som i huvudscenariot kan finanspolitiken
och penningpolitiken behova anpassas. Att inflationen snabbare gar mot 2 procent i
scenariot med snabbare dterhamtning behover dock inte vara ett skal till att pa olika
satt gora penningpolitiken mindre expansiv. Daremot skulle saval finanspolitiken som
penningpolitiken behdva goras med expansiv i scenariot med langsammare aterhamt-
ning. | kalkylerna i denna férdjupning har dock effekterna av detta inte tagits in.5!

Diagram 59. BNP i Sverige
Index, 2019 kv4 = 100, sdasongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken.

61 Penningpolitiken ar dock inte val lampad for att ge riktat stod till olika delar av ekonomin. Dar har finans-
politiken en viktig roll att spela.
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Diagram 60. Arbetsloshet i Sverige
Procent av arbetskraften, 1574 ar, sasongsrensade data
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Diagram 61. KPIF
Arlig procentuell forandring, kvartalsdata
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Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Tabeller

Bedémningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Reporanteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

2021kv1 2021kv2 2021kv3 2022kv2 2023kv2 2024kv2

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

Kélla: Riksbanken.

Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt

2019 2020 2021 2022 2023
KPIF 1,7 (1,7) 0,5(0,5) 1,5 (1,5) 1,4 (1,3) 1,7 (1,7)
KPIF exkl. energi 1,6 (1,6) 1,3 (1,3) 1,1(1,2) 1,4 (1,4) 1,7 (1,6)
KPI 1,8 (1,8) 0,5(0,5) 1,4 (1,3) 1,5 (1,3) 1,7 (1,8)
HIKP 1,7 (1,7) 0,7(0,7) 1,7 (1,5) 1,4 (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 l6ptid 0,1(0,1) 0,0 (0,0) 0,5(0,3) 0,8 (0,6) 1,1(0,9)
Vixelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 122,1(122,1)  118,5(118,5)  113,7(113,5) 113,4(112,9) 112,7(112,4)
Offentligt finansiellt sparande* 0,6 (0,6) -3,1(-3,3) -3,0(-2,6) -0,5(-0,9) 0,2(0,1)

* Procent av BNP

Anm. Utfall och prognos for offentligt finansiellt sparande baseras pa EDP-statistiken som SCB publicerade i slutet av mars.

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 0,48 1,3(1,3) -6,7 (-6,8) 4,0 (4,3) 4,1(3,5) 1,7 (1,1)
USA 0,16 0,08 2,2(2,2) -3,5(-3,5) 6,5 (5,6) 3,4 (3,3) 1,6 (1,5)
Japan 0,04 0,02 0,3(0,3) -4,9 (-5,3) 2,8(2,4) 2,4 (2,1) 1,8(2,1)
Kina 0,18 0,09 6,1(6,1) 2,0 (2,0) 8,5 (9,5) 5,6 (5,4) 5,7 (5,5)
KIX-vigd 0,75 1,00 2,1(2,1) -5,0 (-5,3) 4,6 (4,8) 4,1(3,8) 2,3(2,0)
Virlden (PPP-vigd) 1,00 - 2,8(2,8) -3,3 (-4,4) 6,0 (5,2) 4,4 (4,2) 2,6 (3,8)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kdpkraftsjusterade BNP-vikter i varlden for 2020 enligt IMF. KIX-vikter avser vikter
i Riksbankens kronindex (KIX) for 2021. 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) 1,8(1,3) 1,3(1,3) 1,5(1,4)
USA 1,8(1,8) 1,2(1,2) 2,8(2,4) 2,2(2,0) 2,3(2,2)
Japan 0,5(0,5) 0,0(0,0) 0,0(-0,1) 0,5(0,5) 0,4 (0,8)
KIX-vigd 1,8 (1,8) 1,1(1,1) 2,0(1,7) 1,7 (1,7) 1,8 (1,8)
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) -0,2 (-0,3)
Raoljepris, USD/fat Brent 64,1 (64,1) 43,3 (43,3) 62,7 (54,8) 60,0 (52,5) 57,9 (51,2)
Svensk exportmarknad 2,5(2,5) -8,7 (-9,2) 7,8 (7,0) 6,5 (6,5) 3,7(3,4)

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

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

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

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

Kéllor: SCB och Riksbanken.

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

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

*Procent av arbetskraften **Avvikelse fran Riksbankens bedémda potentiella nivaer, i procent ***Till féljd av en statistikomldggning paver-
kas prognosen for framst 2021 av ett tidsseriebrott. Fér mer information se faktarutan i kapitel 3 samt férdjupningen ”AKU-omlaggningen
och Riksbankens arbetsmarknadsbeddémning” i den Penningpolitiska rapporten i februari.

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. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin

Arlig procentuell frandring, kalenderkorrigerade data om ej annat anges

2019 2020 2021 2022 2023
Timl6n, KL 2,6 (2,6) 2,0(1,9) 2,6 (2,5) 2,5(2,5) 2,6 (2,6)
Timl6n, NR 3,9 (3,9) 5,0(4,7) 1,4 (1,0) 2,1(1,8) 2,6 (2,6)
Arbetsgivaravgifter* 0,2(0,2) -1,2 (-0,8) 0,7 (0,7) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
Arbetskostnad per timme, NR 4,1 (4,0) 3,8 (4,0) 2,1(1,7) 2,1(1,8) 2,6 (2,6)
Produktivitet 1,7 (1,7) 0,8(0,8) 1,4 (1,4) 0,7 (1,1) 1,1(1,0)
Arbetskostnad per producerad enhet 2,5(2,5) 3,1(3,2) 0,7 (0,3) 1,4 (0,7) 1,5(1,6)

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

Anm. KL avser konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrdakenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egent-

liga Ioner, sociala avgifter och I6neskatter (arbetskostnadssumma) dividerad med antal arbetade timmar for anstéllda. Arbetskostnad per

producerad enhet definieras som arbetskostnadssumma dividerad med BNP i fast pris. Mgjligheten 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 bety-
der att den uppmatta 6kningstakten i timlén enligt NR och arbetskostnad per producerad enhet stiger 2020. Féretagens kostnader bedoms

dock 6ka langsammare dn vad som kommer att synas i statistiken eftersom staten ger stod till korttidspermittering.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.
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