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Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras fem ganger om aret.
Rapporten beskriver de dverviaganden Riksbanken gjort ndr man kommit
fram till vad som &r 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 ssmmanfatta underlagen
for de penningpolitiska besluten och sprida kunskap om de bedémningar
som Riksbanken gbr. Genom att publicera rapporterna vill Riksbanken
underlatta for utomstaende att folja, forsta och utvardera penningpoliti-
ken.

Riksbanken ska minst tva gdnger 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 redogodrelsen av den penningpolitiska rapporten.

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 30 juni 2021. Rap-
porten gar att ladda ned i pdf format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar
det ocksa finns mer information om Riksbanken.

1 Se "Penningpolitiken i Sverige” pa nasta sida for en genomgang av den penningpolitiska strategin och av
vad som kan betraktas som en ldmplig 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 forandringen av konsumentprisindex med fast rénta
(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 darmed vad som kallas flexibel inflationsmalspolitik. Det innebadr inte att Riksbanken gér avkall
pa att inflationsmalet ar 6verordnat.

Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekonomin. Darfér vagleds
penningpolitiken av prognoser for den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bland annat
en bedémning av hur repordntan kommer att utvecklas framover. Denna sa kallade rantebana ar en
prognos, inte ett |6fte.

Vid varje penningpolitiskt beslutstillfdlle gor direktionen en bedémning av vilken bana for repordntan
och eventuellt vilka andra kompletterande atgarder som behovs for att penningpolitiken ska vara val
avvagd. Avvagningen 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. | allménhet har stravan varit att penningpolitiken anpassas sa att inflat-
ionen férvantas vara nagorlunda nara malet om tva ar.

For att illustrera att inflationen inte kommer att vara exakt 2 procent varje manad anvands ett variat-
ionsband som strédcker sig mellan 1 och 3 procent, vilket fangar cirka tre fjardedelar av de historiska
manadsutfallen av KPIF-inflationen. Riksbanken stravar hela tiden efter att inflationen ska na 2 pro-
cent oavsett om den i utgangslaget ligger innanfor eller utanfor variationsbandet.

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

| vissa lagen, som under den finansiella krisen 2008—2009, kan reporantan och rantebanan behova
kompletteras med andra atgarder for att frdmja den finansiella stabiliteten och sakerstélla 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 aktérer att fatta bra ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa
lattare att utvardera.

Beslutsprocessen

Direktionen haller normalt fem penningpolitiska moten 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 folja den diskussion som ledde fram till det
aktuella beslutet och se hur de olika direktionsledamoterna 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 direktionsledaméterna rostade och en huvudsaklig
motivering till eventuella reservationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska moétet.
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| KORTHET — Penningpolitiken juli 2021

Pandemins grepp om véarldsekonomin har lattat under varen och
féorsommaren och dterhamtningen ar pa god vag. Allt fler ar vacci-
nerade mot covid-19, smittspridningen har minskat patagligt och
restriktioner har borjat avvecklas. Pandemin ar dock inte over.
Aterhamtningen gar i olika takt i olika delar av vérlden och det
finns nya varianter av viruset som skapar fortsatt osakerhet.

De senaste manadernas utfall och indikatorer bekraftar att ut-
vecklingen i den svenska ekonomin, med hjdlp av omfattande eko-
nomisk-politiska stodatgarder, ar stark. | bade Sverige och omvarl-
den gar dterhamtningen nu lite snabbare dn vantat och
Riksbankens prognoser har reviderats upp nagot.

Inflationen har varierat ovanligt mycket under pandemin. Det be-
ror bland annat pa energipriserna men ocksa pa matproblem och
manniskors andrade konsumtionsmonster under pandemin.
Inflationstrycket bedoms fortfarande vara mattligt och det vantas
droja tills nasta ar innan inflationen stiger mer varaktigt.

Den expansiva penningpolitiken ar en forutsattning for att
inflationen mer varaktigt ska vara nara malet pa 2 procent.
Riksbanken fortsatter att kopa vardepapper och att erbjuda likvi-
ditet inom alla de program som lanserats. Direktionen har nu be-
slutat att Riksbanken under fjarde kvartalet ska kopa obligationer
till ett sammanlagt nominellt belopp om 68,5 miljarder kronor.
Detta innebar att koptakten fortsatter att trappas ner men att ra-
men for tillgangskopen pa 700 miljarder kronor kommer att ut-
nyttjas fullt ut fram till slutet av 2021. Direktionen har ocksa be-
slutat att behalla reporantan pa noll procent. Reporantan vantas
vara kvar pa noll procent under hela prognosperioden, som
stracker sig till tredje kvartalet 2024.




1.1

Uthallighet i penningpolitiken fér en inflation varaktigt ndra 2 procent

Uthallighet i penningpolitiken for en
inflation varaktigt nara 2 procent

Pandemins grepp om varldsekonomin har lattat under varen och férsom-
maren, och dterhamtningen ar pa god vag. Allt fler ar vaccinerade mot
covid-19, smittspridningen har minskat patagligt och restriktioner har
borjat avvecklas. Pandemin dr dock inte dver. Aterhdmtningen gér i olika
takt i olika delar av varlden och det finns nya varianter av viruset vilket
medfor fortsatt osakerhet med risk for bakslag.

De senaste manadernas utfall och indikatorer bekraftar att utvecklingen i
den svenska ekonomin, med hjalp av omfattande ekonomisk-politiska
stodatgarder, ar stark. | bade Sverige och omvarlden gar aterhamtningen
nu lite snabbare an vantat och Riksbankens prognoser har reviderats upp
nagot. Ljusare konjunktur- och inflationsutsikter skulle kunna tala for att
behovet av expansiv penningpolitik ar mindre. Men inflationstrycket ar
fortfarande mattligt och att det stiger sker mot bakgrund av att
penningpolitiken ar fortsatt expansiv de kommande aren. Den expansiva
penningpolitiken ar saledes en forutsattning for att inflationen mer var-
aktigt ska vara nara malet pa 2 procent.

Riksbanken fortsatter att kdpa vardepapper och att erbjuda likviditet
inom alla de program som lanserats. Direktionen har nu beslutat att
Riksbanken under fjarde kvartalet ska kdpa obligationer till ett samman-
lagt nominellt belopp om 68,5 miljarder kronor. Detta innebar att kdpt-
akten fortsatter att trappas ner men att ramen for tillgangskopen pa 700
miljarder kronor kommer att utnyttjas fullt ut fram till slutet av 2021.
Direktionen har ocksa beslutat att behalla styrrantan pa noll procent.
Repordntan vantas vara kvar pa noll procent under hela prognospe-
rioden, som stracker sig till tredje kvartalet 2024.

Aterhamtningen pa god vag i varldsekonomin

Stigande optimism men stor skillnad i vaccinationsgrad mellan lander

| utvecklade lander har pandemins grepp lattat under varen och férsommaren. Allt
fler &r vaccinerade mot covid-19, smittspridningen har minskat patagligt och restrikt-
ioner har borjat avvecklas. Pandemin ar dock inte 6ver och det finns nya varianter av
viruset som skapar fortsatt osdakerhet med risk for bakslag. Det ekonomiska laget ser
ljusare ut; optimismen hos hushallen har stigit snabbt och fortroendet ar hogt ocksa



Uthallighet i penningpolitiken fér en inflation varaktigt ndra 2 procent

bland foretagen, nu dven inom den hart drabbade tjanstesektorn. Den ekonomiska
politiken ar fortsatt mycket expansiv och den ekonomiska aktiviteten har tagit fart pa
nytt i manga lander.

Inom EU har man kommit 6verens om ett vaccinpass som ska gélla fran den 1 juli. Syf-
tet ar att underlatta den fria rorligheten sa att resandet mellan unionens lander tar
fart pa ett sa sdkert satt som mojligt. | takt med att rorligheten i samhallet 6kar och
konsumtion och investeringar kommer i gang kan tillvaxten i lander som ar viktiga for
Sveriges handel stiga snabbare. BNP i omvarlden bedoms ater ha borjat vaxa fran och
med andra kvartalet 2021 och véntas mot slutet av aret vara tillbaka pa forkrisnivaer
(se diagram 1).

Diagram 1. BNP i Sverige och omvirlden
Index, 2019 kv4 = 100, sdasongsrensade data
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Anm. KIX ar en sammanvéagning av lander som &r viktiga for Sveriges handel med omvérlden.
Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

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

| vissa lander i Afrika, Sydamerika och Asien gar vaccinationsprocessen betydligt lang-
sammare (se diagram 2). Stimulanser till ekonomin varierar ocksa mellan lander och
regioner. | utvecklade ekonomier ar de finanspolitiska atgarderna omfattande. | syn-
nerhet géller detta USA men dven i flertalet europeiska lander har det lanserats
finanspolitiska stimulanspaket som bedéms ge patagliga positiva effekter pa efterfra-
gan, bland annat inom ramen foér EU:s Next Generation EU. Att pandemins utveckling
varierar 6ver varlden, och att forutsattningarna att lindra de ekonomiska konsekven-
serna av den ser sd olika ut, innebar att den globala &terhdmtningen gar i otakt. Aven
ekonomiernas sammansattning spelar roll fér hur stark aterhdmtningen blir i olika lan-
der. Nér restriktionerna nu borjat lattas i till exempel euroomradet sker det fran olika
utgangslagen, i saval lander som branscher.

| de lander dar BNP 6kar snabbt stiger ocksa resursutnyttjandet, vilket bedéms bidra
till ett gradvis 6kande inflationstryck. Den snabba aterhamtningen har skapat flaskhal-
sar och mycket snabba prisuppgangar for ravaror, andra insatsvaror och transporter.
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Att ekonomierna ater 6ppnar bidrar ocksa till tvara kast i vissa tjanstepriser, och sar-
skilt i USA har inflationen stigit snabbt. | maj var KPl-inflationen i USA 5,0 procent.
Rensat for energi- och livsmedelspriser var inflationen 3,8 procent, vilket dr den
hégsta noteringen sedan 1992. Riksbankens bedémning ar att uppgangen i inflationen
under varen ar tillfallig, sdval i USA som i euroomradet. Inflationen i omvarlden véntas
dampas till knappt 2 procent 2022 och 2023.

Diagram 2. Vaccinationsgrad
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Kalla: Our World in Data.

Lattade restriktioner och allt hégre aktivitet i svensk ekonomi

| Sverige har regeringen presenterat en plan for hur atgarderna mot covid-19 succes-
sivt kan dras tillbaka, beroende pé lget.? Anpassningar av smittskyddsatgirderna pé-
borjades i ett forsta steg den 1 juni ndr det exempelvis blev mojligt att samla fler per-
soner pa vissa evenemang och restaurangerna fick ha langre 6ppettider.

Delar av den svenska ekonomin, som till exempel tillverkningsindustrin, aterhamtade
forhallandevis snabbt storre delen av forra varens nedgang i produktionen. Men BNP
dampas dnnu eftersom vissa delar av hushallens konsumtion begrénsas av restrikt-
ioner. Efter att ha legat stilla sista kvartalet 2020 tog BNP dock ny fart och steg med
0,8 procent det forsta kvartalet, sdsongsrensat och jamfort med féregaende kvartal.
Indikatorer for tillvaxten ar pa mycket hoga nivaer. Konjunkturinstitutets Barometer-
indikator steg i maj och juni till den hégsta nivan som nagonsin uppmatts, vilket pekar
pa att bade hushall och foretag ar mer optimistiska dn vanligt om utvecklingen framo-
ver. Nar restriktionerna lattas vantas darfér konsumtionen 6ka patagligt.

2 Planen bygger pa det férslag om anpassade smittskyddsatgarder som Folkhdlsomyndigheten presenterade
den 12 maj. De faktorer som Folkhadlsomyndigheten vager in i den samlade bedémningen av laget ar smitt-
spridning, belastning pa varden pa grund av covid-19, vaccinationstackning samt hur stabil utvecklingen ar.
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Visserligen ar forutsattningarna for en regeringsbildning for tillfallet oklara, men detta
beddms inte pa nagot avgorande satt forandra den ekonomiska utvecklingen pa kort
sikt. | ar vantas den svenska ekonomin véxa ovanligt snabbt och det tredje kvartalet
berdknas BNP vara tillbaka pa samma niva som innan pandemin brot ut (se

diagram 1). Men vanligtvis vaxer BNP 6ver tid och pandemin har lett till 6ver ett ar av
forlorad tillvaxt. Det drojer darfor ytterligare en tid innan BNP ar tillbaka pa den
trendmassiga utvecklingen som férvantades fore pandemin. Den héga tillvaxten inne-
bar att de lediga resurserna pa arbetsmarknaden successivt tas i ansprak. Stigande ef-
terfragan inom de kontaktintensiva tjanstebranscherna innebar att manga foretag
kommer att ateranstélla, och utvecklingen pa arbetsmarknaden forbattras.

Fortfarande mattligt kostnadstryck

Inflationen har fortsatt varit mycket volatil under 2021. | fjol f6ll KPIF-inflationen
snabbt och i ar har den stigit snabbt (se diagram 3). De kraftiga svangningarna beror
till stor del pa energipriserna, men matproblem och dndrade konsumtionsmonster un-
der pandemin bidrar ocksd.? Aven rensat for energipriser har KPIF-inflationen darfor
varierat forhallandevis mycket. Denna utveckling vantas fortsatta aret ut. Den ovanligt
stora forandringen i vikterna i KPI har bidragit till en hogre 6kningstakt i tjanstepri-
serna under borjan av 2021, men beraknas bidra till att inflationen faller tillbaka un-
der sommarmanaderna. Kronan, som paverkar inflationen med en viss eftersldpning,
starktes under storre delen av 2020 och vantas dampa inflationen i ar. Kostnads-
trycket &r fortfarande mattligt och det vantas droja tills nasta ar innan inflationen,
mot bakgrund av hogre resursutnyttjande, stiger mer varaktigt.

Samtidigt har priserna pa insatsvaror fortsatt att stiga och bristen pa halvledare forts-
dtter att vara ett problem, sarskilt for fordonsindustrin dar den pa vissa hall inneburit
produktionsstopp. Situationen inom sjofarten fortsatter ocksa att vara anstrangd,
manga ma3ste vilja dyrare fraktalternativ och leveranstiderna har blivit lingre. Aven
om prisindex for insatsvaror ar pa rekordhoga nivaer for bade industri- och tjanstefo-
retag syns annu inget stort avtryck i producentpriserna (se férdjupningen “Hur paver-
kar hogre ravarupriser och fraktkostnader svensk inflation?” i denna rapport).
Riksbanken bedémer att uppgangen i priset pa frakt, ravaror och insatsvaror succes-
sivt kommer att klinga av. Genomslaget till konsumentpriser fran rorelser i till exem-
pel ravarupriser brukar inte vara sarskilt stort och langvarigt. Rorelserna bedoms dven
denna gang bara tillfalligt och mattligt paverka konsumentpriserna.

3 Se férdjupningen “Férandrad konsumtion under pandemin paverkar inflationen” i Penningpolitisk rapport,
februari 2021, Sveriges Riksbank.

4| Riksbankens foretagsintervjuer uppger foretag att de &r “mycket mer oroade 6ver halvledarbristen an av
pandemin just nu”, se Riksbankens foretagsundersékning ”Efterfragan ar inte problemet — bekymren &r pa
utbudssidan”, maj 2021, Sveriges Riksbank.
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Diagram 3. KPIF och KPIF exklusive energi
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Langsiktiga inflationsférvantningar nara 2 procent

Aven inflationsférvantningarna har stigit i sdval omvarlden som Sverige. Med tanke pa
den dramatiska nedgangen i den ekonomiska aktiviteten och det snabba fallet i
inflationen i borjan av krisen har olika matt pa langsiktiga inflationsférvantningar varit
pafallande stabila. De forvantningar som mats genom marknadsprissattningen pa
olika finansiella kontrakt foll i det inledande skedet av krisen men aterhamtade den
storsta delen av fallet ganska snabbt och har i ar legat strax 6ver 2 procent (se dia-
gram 4). Aven férvantningarna enligt enkatméatningar sjdnk under 2020 men har stigit
tillbaka mot 2 procent i ar. Den samlade bilden ar att de langsiktiga forvantningarna
ligger nara 2 procent, dven om penningmarknadsaktorernas forvantningar enligt
Prospera fortfarande ligger ndgot under 2 procent.

10



Uthallighet i penningpolitiken fér en inflation varaktigt ndra 2 procent

Diagram 4. Langsiktiga inflationsforvantningar
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Kallor: Kantar Sifo Prospera och Riksbanken.

Lite snabbare aterhamtning i ekonomin

Sedan det penningpolitiska moétet i april har forloppet for pandemin blivit lite battre
an vad som antogs i Riksbankens prognoser. Till detta har en nagot mer gynnsam ut-
veckling av bade smittspridningen och vaccinationsgraden bidragit. | manga lander har
restriktioner borjat lattas och darmed mojliggjort en snabbare ekonomisk aterhamt-
ning. Utfall den senaste tiden pekar pa att denna utveckling gett positiva avtryck i den
globala ekonomiska aktiviteten. Varldshandeln med varor har fortsatt att aterhamta
sig snabbt, i saval framviaxande som utvecklade ekonomier, och ligger nu pa en hogre
niva an fére pandemin. Inom industrin ar fértroendet mycket starkt, trots att produkt-
ionen halls tillbaka av brist pa insatsvaror och leveransproblem. Optimismen har stigit
tydligt dven bland hushallen och inom tjanstebranscherna. Tillvaxten i manga lander
som &r viktiga for Sveriges handel, som euroomradet och USA, véntas nu bli nagot
hogre an i Riksbankens prognos i april.

Bilden av en tydlig och stark aterhamtning i svensk ekonomi har bekraftats i data som
publicerats sedan den penningpolitiska rapporten i april. Aterhdmtningen gar nu
ocksa nagot snabbare jamfort med tidigare bedémning (se diagram 5). Men utveckl-
ingen pa den svenska arbetsmarknaden ar svartolkad, bland annat eftersom det finns
ett tidsseriebrott i SCB:s officiella statistik.

Den samlade bilden fran olika statistikkallor visar att aterhdmtningen i antalet syssel-
satta stannade av under forsta kvartalet, i linje med Riksbankens aprilprognos. Aven
om arbetslosheten enligt Arbetsformedlingens statistik har minskat sedan forra som-
maren ar den fortfarande hog. Framatblickande indikatorer pekar dock pa ett forbatt-
rat arbetsmarknadslage. Stigande efterfragan och foretagens rekryteringsplaner indi-
kerar att de lediga resurserna férhallandevis snabbt kan tas i bruk framaover. Till foljd

11
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av den hogre tillvaxten har Riksbanken reviderat ner prognosen for arbetslosheten na-
got (se diagram 6). Bedomningen &r att den samlade aktiviteten i svensk ekonomi
snabbare dn vantat narmar sig det konjunkturlage som radde fore pandemin. Men re-
sursutnyttjandet ar fortfarande betydligt lagre dn normalt inom de branscher som pa-
verkas negativt av pandemin. Och det finns grupper for vilka pandemin har férsvarat
intradet och aterintradet pa arbetsmarknaden. Skillnaderna vantas kvarsta dnnu en
tid men mot slutet av aret, nar restriktionerna mer patagligt har mildrats, bedéms
aven de branscher och sektorer som drabbats hardast av pandemin i huvudsak ha
aterhdmtat sig. Understott av den expansiva ekonomiska politiken vantas resursut-
nyttjandet fortsatta stiga och konjunkturldget bedoms vara starkt under kommande
ar.

Det ar dnnu tidigt att uttala sig om vilka de langsiktiga effekterna av krisen kommer
att bli. Jamfort med vid tidigare kriser har aterhamtningen gatt ovanligt snabbt vilket
kan innebara att de mer langsiktiga negativa effekterna den har gangen blir mindre.
Men fallet var samtidig hastigt och djupt och dven om ekonomin av allt att déma kom-
mer tillbaka till ett konjunkturellt mer normalt lage kan den i sina grundlaggande
strukturer ha paverkats i vissa avseenden. Sannolikt har beteenden hos hushall och
foretag forandrats i krisen och sammansattningen av utbud och efterfragan kan
komma att se annorlunda ut framover.

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

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 6. Arbetsloshet i Sverige

Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdasongsrensade data
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Vertikal linje mar-
kerar tidpunkten for omlaggningen av arbetsmarknadsstatistiken.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Aven inflationsutsikterna har reviderats upp négot (se diagram 7). Utfallen de senaste
manaderna har blivit lite hdgre dn vantat och det bedéms inte fullt ut vara tillfalligt.
Faktorer som bidrar till upprevideringen av prognosen ar hégre energipriser och om-
varldsinflation, men att aterhamtningen snabbats upp innebar ocksa lite hogre kost-
nader foér féretagen. Aven de héga 6kningstakterna fér ravarupriser och fraktkostna-
der bidrar till detta. Sammantaget vantas KPIF-inflationen stiga till strax dver 2 pro-
cent mot slutet av prognosperioden.

Diagram 7. KPIF

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

13



1.2

Uthallighet i penningpolitiken fér en inflation varaktigt ndra 2 procent

Expansiv penningpolitik for att ge stod till inflationen

Snabbare aterhamtning men fortfarande mattligt inflationstryck

Ljusare konjunktur- och inflationsutsikter skulle kunna tala for att behovet av expansiv
penningpolitik nu ar mindre. Men att konjunkturlaget blir allt starkare de kommande
aren och att ett hogt resursutnyttjande bidrar till att kostnadstrycket stiger sker mot
bakgrund av att penningpolitiken &r fortsatt expansiv. Den expansiva penningpolitiken
ar saledes en forutsattning for att inflationen mer varaktigt ska vara nara malet pa 2
procent.

| Riksbankens prognos vantas inflationen nu ligga strax éver 2 procent mot slutet av
prognosperioden. Detta ar dock inte ett skal till att i dagslaget pa olika satt gora
penningpolitiken mindre expansiv. Osdkerheten kring styrkan i inflationsuppgangen ar
fortfarande pataglig. For att inflationsuppgangen ska bedémas som varaktig kommer
det att vara viktigt att den &r stabil och avspeglas i saval inflationsutfall som olika indi-
katorer pa inflationstrycket. Inflationen har under de senaste decennierna i genom-
snitt understigit malet. Om inflationen Overstiger malet en tid skulle detta darfor
kunna bidra till att pris- och |6neférvantningarna tydligare forankras pa ett satt sa att
de ar férenliga med en inflation ndra malet.

Riksbankens samlade bedémning ar att de finansiella forhallandena i Sverige ar fort-
satt expansiva. Den ekonomiska aktiviteten ar tillbaka nara det konjunkturlage som
radde fére pandemin och i takt med 6kad optimism och hogre inflationsforvantningar
ar det naturligt att ocksa langre nominella réntor stiger nagot. Men for att inte dven-
tyra utsikterna for inflationen ar det viktigt att de finansiella férhallandena inte stra-
mas at for snabbt. Att géra penningpolitiken mindre expansiv i nartid, genom att till
exempel inte utnyttja hela ramen for kép av vardepapper, skulle kunna leda till en sa-
dan oonskad atstramning med rantor som i varsta fall stiger snabbt. Liksom manga
andra centralbanker bedémer Riksbanken att riskerna férknippade med att minska
stimulanserna for tidigt ar storre an riskerna med att behalla dem fér lange.

Noliranta och fortsatta virdepapperskop

Riksbankens atgarder har mildrat krisens effekter pa den svenska ekonomin och un-
derlattat en dterhdmtning. Aven om inflationen har stigit ar inflationstrycket fortfa-
rande mattligt och direktionen bedémer att en fortsatt expansiv penningpolitik de
kommande aren &r en forutsattning for att inflationen mer varaktigt ska vara nara ma-
let. Riksbanken fortsatter darfor att kopa tillgangar inom ramen om 700 miljarder kro-
nor och att erbjuda likviditet inom alla de program som lanserats.

Direktionen har beslutat att Riksbanken under fjarde kvartalet ska képa obligationer
till ett sammanlagt nominellt belopp om 68,5 miljarder kronor (se diagram 8). Detta
innebér att koptakten fortsatter att trappas ner men att ramen for tillgangskopen

kommer att utnyttjas fullt ut fram till slutet av 2021.°> Direktionen har ocksa beslutat

5 Under fjarde kvartalet sker ocksa forfall i de tillgangar Riksbanken dger. Darfor 6kar innehavet betydligt
langsammare an képvolymen.
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Uthallighet i penningpolitiken fér en inflation varaktigt ndra 2 procent

att behalla styrrantan pa noll procent. Reporantan vantas vara kvar pa noll procent
under hela prognosperioden, som stracker sig till tredje kvartalet 2024 (se diagram 9).

Diagram 8. Riksbankens kdp av vardepapper i svenska kronor
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Staplarna avser genomforda och beslutade kop av statsobligationer, kommunobligat-
ioner, sdkerstéllda obligationer och féretagsobligationer inom ramen for saval det tillgangskop-
program som inleddes i februari 2015 som det som inleddes i mars 2020. | képbeloppen fér
2021 inkluderas aven forandringar i innehavet av statsskuldvaxlar.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 9. Reporadnta med osdkerhetsintervall
Procent
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Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska prognosfel samt pa riskpre-
miejusterade terminsrantors prognosfel for perioden 1999 till dess att Riksbanken bérjade
publicera prognoser for repordantan under 2007. Osakerhetsintervallen tar inte hdnsyn till att
det kan finnas en nedre grans for repordntan. Utfall ar dagsdata och prognos avser kvartalsme-
delvarden.

Kalla: Riksbanken.
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Att Riksbanken fortsatter erbjuda sig att kdpa obligationer, statsskuldvaxlar och fore-
tagscertifikat bidrar till att penningpolitiken far ett brett genomslag pa rantebild-
ningen.

Riksbankens atgarder under coronakrisen sammanfattas i tabell 1. Dar framgar ocksa
att efterfragan pa vissa av Riksbankens lanefaciliteter nu ar mycket Iag. Inom pro-
grammet for foretagsutlaning via bankerna har till exempel en stor andel av lanen for-
fallit och i dagslaget kvarstar 16 miljarder kronor inom denna lanefacilitet, dar ban-
kerna har mojlighet att 1ana upp till 500 miljarder kronor. Riksbanken erbjuder dven
bankerna manadsvis lan i amerikanska dollar och i svenska kronor i extraordinara
marknadsoperationer. | dessa faciliteter finns nu endast 3 miljarder utestaende. Det
ar naturligt att efterfragan minskar nar laget pa de finansiella marknaderna normali-
seras och marknadsaktorernas framtidsoptimism gradvis starks. Penningpolitikens
sammansattning anpassas mycket gradvis i samklang med forbattringen i den svenska
ekonomin.

Att ramen for vardepapperskop utnyttjas fullt ut innebar att Riksbankens innehav av
virdepapper vantas oka till ndstan 927 miljarder kronor i slutet av aret.® Innehavet
vantas uppratthallas pa denna niva atminstone under 2022 genom nya kép som kom-
penserar for forfall i olika tillgangsslag (se diagram 10). Forfallen &r dock ojamnt for-
delade over tiden samtidigt som kdpen vantas ske i en ganska jamn takt. Detta for
med sig att Riksbankens vardepappersinnehav kommer att variera aven under peri-
oder da inriktningen &r att halla innehavet oférandrat.”

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, Sveriges Riksbank.
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Diagram 10. Riksbankens innehav av vardepapper 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 kdptakt som goér att innehavet dr pa samma niva i
slutet av 2022 som i slutet av 2021. Intervallets nedre grans ar en framskrivning av innehavet
under antagande att inga fler tillgangskop gors efter 2021. Dess Gvre grans reflekterar en ut-
veckling dar Riksbankens tillgangskop fortgar i ungefar samma takt som under 2021.

Kalla: Riksbanken.

Riksbankens plan fér kop av vardepapper det fjarde kvartalet 2021

Riksbanken analyserar och anpassar |6pande képen inom programmet for vardepap-
perskop for att genomslaget pa rantebildningen ska bli sa brett som mojligt och for att
behalla narvaron pa olika marknader. Vid de senaste penningpolitiska métena har
direktionen beslutat om kvartalsvisa kopplaner och denna gang avser beslutet fordel-
ningen under fjarde kvartalet 2021. Om det beddms lampligt kan direktionen vid kom-
mande moten justera planen fér kdpen genom att hoja eller sanka képbeloppet for
respektive vardepappersslag.

Obligationsképen under fjarde kvartalet férdelar sig pa svenska nominella och reala
statsobligationer samt svenska statens gréna 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 12,5 miljarder
kronor, sdkerstallda obligationer utgivna av svenska institut till ett nominellt belopp
om 45 miljarder kronor samt foretagsobligationer till ett nominellt belopp om

1 miljard kronor. Riksbanken kommer ocksa att kopa statsskuldvaxlar sa att innehavet
under kvartalet bibehalls pa nivan 20 miljarder kronor samt dven under fjarde kvarta-
let erbjuda sig att kdpa foretagscertifikat upp till ett maojligt innehav om 32 miljarder
kronor.

Samtidigt sker det forfall i Riksbankens innehav av obligationer. Under det andra halv-
aret forfaller foretagsobligationer for knappt 1 miljard kronor, kommunobligationer
for drygt 3 miljarder kronor och sakerstallda obligationer for drygt 29 miljarder kro-
nor. Obligationsinnehavet 6kar saledes inte lika mycket som képen (se diagram 11).
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Uthallighet i penningpolitiken fér en inflation varaktigt ndra 2 procent

Diagram 11. Riksbankens innehav av virdepapper uppdelat pa tillgangsslag

Nominellt belopp, miljarder kronor

1000
800 - . l
|
600 -
400
0_llll
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
M statsobligationer Statsskuldvaxlar B Kommunobligationer

B sikerstillda obligationer [l Féretagsobligationer

Anm. Innehav av vardepapper, exklusive foretagscertifikat, utgivna i svenska kronor. Baserat pa
genomfdrda och beslutade kop.

Kalla: Riksbanken.

Osakerhet, risker och sarbarheter

Fortsatt osaker utveckling

Penningpolitiken behodver I6pande anpassas till forandrade konjunktur- och
inflationsutsikter. Direktionen kan sanka reporéntan eller pa annat satt goéra
penningpolitiken mer expansiv om inflationsutsikterna forsvagas. Det galler sarskilt
om fortroendet for inflationsmalet skulle vara hotat. En mindre expansiv
penningpolitik kan bli motiverad om inflationen annars patagligt och varaktigt skulle
riskera att 6verstiga malet.

Risker i omvérlden

Det ar fortsatt svart att veta hur pandemin utvecklas och vad som hander med den
globala konjunkturen. Aven om en minskad smittspridning och en stigande andel vac-
cinerade i varldens befolkning ger hopp om att krisen gar mot sitt slut sa har nya mer
smittsamma varianter av viruset utvecklats. Det gar inte att utesluta att detta kommer
att leda till nya bakslag i form av aterinférda nedstangningar och restriktioner i vissa
lander. Obalanser och 6kade risker kan uppkomma, sarskilt i lander med stor uppla-
ning i utlandsk valuta, om aterhamtningen blir alltfér ojamn mellan landerna. En an-
nan osakerhetsfaktor ar inflationsutvecklingen, sarskilt i USA. Om inflationstrycket
skulle bli betydligt starkare an vantat, skulle de amerikanska rantorna kunna stiga
snabbt och pa sa satt skapa problem, bade fér USA och andra lander. De direkta eko-
nomiska konsekvenserna for Sverige av en sadan utveckling ar sannolikt begransade,
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men det kan inte uteslutas att spridningseffekter via de finansiella marknaderna kan
fa forhallandevis stora konsekvenser dven for svensk ekonomi.

Sarbarheter till foljd av expansiv ekonomisk politik

Att stimulera ekonomin genom att halla réanteldget lagt och underlatta kreditforsorj-
ningen har varit nédvandigt for att mildra krisen och for att stotta aterhdmtningen
och inflationen. Men det finns sarbarheter och langsiktiga risker som kan byggas upp
av mycket expansiv penningpolitik. | kombination med stodatgarderna fran
regeringarna har centralbankernas penningpolitik inneburit att manga lander, féretag
och hushall kraftigt 6kat sina skulder (se férdjupningen “Expansiv finanspolitik i
omvarlden bidrar till aterhdmtningen”). Detta kan leda till att framtida lagkonjunktu-
rer bade blir djupare och mer utdragna an vad som annars skulle vara fallet.

Laga rantor kan skapa incitament till ett alltfor stort risktagande, gora att bostader
och andra tillgangar blir 6vervarderade, leda till att risker blir felaktigt prissatta och till
att olika aktorers skuldsattning 6kar pa ett ohallbart satt. Sarbarheterna kopplade till
de svenska hushallens hoga skuldsattning och bankernas stora exponeringar mot fas-
tigheter har okat ytterligare under pandemin daven om rantorna inte har andrats sar-
skilt mycket. Bostadspriserna har stigit snabbt, ndgot man vanligtvis inte forvantar sig
vid ett forsamrat konjunkturlage. De viktigaste forklaringarna hanger troligen inte
samman med den expansiva penningpolitiken utan med pandemins ovanliga ekono-
miska effekter.® Den snabba prisuppgangen har medfért att hushallens skulder 6kat
ytterligare eftersom bostadskopen till stor del finansieras med lan. Hushallen ar dar-
med dn mer kansliga for bade prisfall pa bostadsmarknaden och stigande
rantekostnader.

| diskussioner om sidoeffekter av penningpolitiken ingar dven effekterna pa férdel-
ningen av inkomster och formogenheter. Penningpolitiken ar inte sarskilt val lampad
att anvéndas for fordelningspolitik och det &r inte heller Riksbankens uppgift.® Finans-
politiken forfogar 6ver de mest effektiva fordelningspolitiska verktygen och kan mot-
verka odnskade fordelningseffekter.

Sarbarheter och langsiktiga risker som kan byggas upp av den expansiva
penningpolitiken har varit underordnade behovet av att ddmpa pandemins ekono-
miska effekter. | takt med att ekonomin narmar sig mer normala nivaer igen ar det
dock rimligt att satta mer fokus pa fragor om hur dessa sarbarheter bast hanteras.
Mot bakgrund av riskerna med hushallens héga skuldsattning stodjer Riksbanken

8 Se fordjupningen “Snabbt stigande bostadspriser trots coronakris” i Penningpolitisk rapport, april 2021,
Sveriges Riksbank.

9 Se fordjupningen “Fordelningseffekterna av Riksbankens penningpolitik” i Penningpolitisk rapport, novem-
ber 2020, Sveriges Riksbank och B, Andersson, M. Apel och I. Hakkinen Skans (2021), ”10 fragor och svar om
fordelningseffekter av penningpolitiken”, Ekonomisk kommentar nr. 11, Sveriges Riksbank.
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Finansinspektionens besked om att inte forlanga det tillfélliga undantaget fran amor-
teringskraven. For att 6ka motstandskraften i det finansiella systemet ar det dven
onskvart att Finansinspektionen, om den ekonomiska aterhamtningen fortsatter, avi-
serar att vardet pa den kontracykliska kapitalbufferten hojs, inte minst eftersom hoj-
ningarna implementeras med tolv manaders férdréjning.°

Finanspolitiken har viktiga verktyg

Bade i Sverige och i omvarlden har penningpolitiken och finanspolitiken under det
senaste aret kompletterat varandra och pa sa satt mer effektivt kunnat lindra krisen
och underlatta aterhamtningen. Finanspolitiska atgarder har storre effekt pa tillvaxt
och resursutnyttjande om styrrantan halls oférandrad néar de genomfors. Flera
centralbanker har ocksa meddelat att de har for avsikt att fortsatta att halla
styrrantorna laga och kopa vardepapper, dven om inflationen under en tid hamnar
over malet. Det ar darmed troligt att de finanspolitiska atgarder som nu genomfors i
manga lander forstarks av den expansiva penningpolitiken (se fordjupningen
"Expansiv finanspolitik i omvarlden bidrar till aterhdmtningen”).

Det laga ranteldget och de starka offentliga finanserna i Sverige gor det mojligt att
fortsatta att ge ett omfattande ekonomiskt-politiskt stdd till ekonomin.
Finanspolitiken har dessutom verktyg for att hantera de risker och sarbarheter som
stimulansatgarderna kan bygga upp i svensk ekonomi. Det finns behov av reformer
inom manga omraden. For att till exempel minska riskerna med hushallens skuldsatt-
ning kravs i forsta hand atgarder inom bostads- och skattepolitiken. Men
regeringslaget skapar for tillfallet osdkerhet kring inriktningen pa finanspolitiken och
ytterligare fragetecken kring genomférandet av dnskvarda reformer.

10 Se Finansiell stabilitetsrapport 2021:1, Sveriges Riksbank.
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Tabell 1. Riksbankens atgarder under coronakrisen

Atgard

Omfattning
(Hittills kopt/utestaende till och med den
29 juni)

Syfte

Program for utlaning till banker for
att stodja féretagsutlaning

Upp till 500 miljarder kronor
(utestaende 16 mdr kr)

Stodja kreditférsorjningen till icke-
finansiella foretag.

Ram for Riksbankens tillgangskop

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

Kop 2021 kv 4: 68,5 miljarder kronor
(totalt 6kat innehav fr o m mars 2020 med
522,3 mdr kr)

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

- K6p av statsobligationer

Koép 2021 kv 4: 10 miljarder kronor
(71,0 mdr kr)

- Kép av kommunobligat-
ioner

Kop 2021 kv 4: 12,5 miljarder kronor
(83,5 mdr kr)

- Kop av sakerstallda obli-
gationer

Kop 2021 kv 4: 45 miljarder kronor
(340,0 mdr kr)

- K&p av statsskuldvaxlar

K6p sa innehavet ar 20 miljarder kronor
30 december 2021
(innehav 17,5 mdr kr)

- Kop av foretagsobligat-
ioner

K6p 2021 kv 4: 1 miljard kronor
(10,0 mdr kr)

- Kop av foretagscertifikat

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

Sankt ranta i staende utldningsfa-
ciliteten

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

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

Veckovisa marknadsoperationer
dar banker erbjuds Idna mot sa-
kerhet med tre respektive sex ma-
naders |0ptid till reporantan.

Obegransat
(utestaende 3,0 mdr kr)

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

Lattade krav pa sdkerheter for att
Iana hos Riksbanken

Starka bankernas tillgang till likvidi-
tet i svenska kronor.

Lan i amerikanska dollar (nuva-
rande beslut l6per till den 30 sep-
tember)

Upp till 60 mdr USD
(utestaende 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

Global aterhamtning driver utvecklingen pa de finansiella marknaderna

Global aterhamtning driver utvecklingen
pa de finansiella marknaderna

Den globala ekonomiska aterhamtningen fortsatter och utvecklingen pa
de finansiella marknaderna har varit stabil sedan det penningpolitiska
motet i april. Ranteuppgangarna pa den amerikanska statsobligations-
marknaden har avtagit sedan april och rantelaget fortsatter att vara lagt
globalt. Ranteskillnader mellan statsobligationer och mer riskfyllda obli-
gationer fortsatter att vara sma och flera stora bérsindex har natt nya
hogstanivaer under varen. Den senaste tiden har fokus fér marknadsak-
torerna legat pa huruvida varens hoga inflationsutfall, sarskilt i USA, ar
tillfalliga eller utgdr en signal om att en mer varaktigt hog inflation ar att
vanta, samt pa centralbankernas agerande.

| Sverige ar marknadsrantor mycket laga vilket bidrar till billig finansiering
for hushall och foretag. Den svenska borsen har utvecklats starkt sedan
arsskiftet medan kronan har forsvagats nagot. Tillvaxten i foretagens
upplaning via banklan och marknadsfinansiering har dampats nagot de
senaste manaderna men det finns inga tydliga tecken pa att bankerna
stramat at sin kreditgivning. De finansiella forhallandena i Sverige och
omvarlden beddms vara fortsatt expansiva som ett resultat av expansiv
ekonomisk politik och optimism om den ekonomiska aterhamtningen.

Den ekonomiska aterhamtningen stodjer fortsatt hog
riskvilja pa de finansiella marknaderna

Den allt tydligare ekonomiska aterhamtningen, férhoppningar om att fortsatta vacci-
nationer ska kunna stavja smittspridningen ytterligare och signaler om fortsatt
expansiv ekonomisk politik bidrar till att viljan att kopa riskfyllda tillgangar pa de fi-
nansiella marknaderna fortsatt ar hog. Till foljd av detta har priserna pa aktiemark-
naderna i omvarlden fortsatt att stiga under varen samtidigt som rantelaget ar fort-
satt lagt. Den senaste tidens inflationsutfall har varit hoga, sarskilt i USA, och manga
av marknadens aktorer fragar sig darfor om inflationsuppgangen ar tillfallig eller ett
tecken pa att inflationen ar pa vag att bli varaktigt hogre. Marknadsaktorerna har fo-
kuserat pa centralbankernas agerande i denna milj6é och sarskilt pa hur den ameri-
kanska centralbanken, Federal Reserve, tolkar inflationsuppgangen.

De svenska finansiella forhallandena har utvecklats i linje med de utlandska. De langa
obligationsrantorna i Sverige har stigit sedan arsskiftet men ar fortfarande laga i ett
historiskt perspektiv. Aven ranteskillnaderna mellan riskfyllda obligationer, som till ex-
empel foretagsobligationer, och statsobligationer dr sma och har i princip forblivit
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oféréandrade sedan april. Det laga réntelaget i Sverige ar ett viktigt skal till att de
svenska finansiella forhallandena ar fortsatt mycket expansiva (se diagram 12).
Stigande priser pa de svenska bostads- och aktiemarknaderna under varen har ocksa
inneburit att de finansiella forhallandena ar mer expansiva an vid arsskiftet.

Diagram 12. Index for finansiella férhallanden i Sverige

Standardavvikelser. Ett h6gre varde anger mer expansiva finansiella forhallanden
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Kalla: Riksbanken.

Fortsatt mycket expansiv penningpolitik i omvarlden

De stora centralbankerna fortsatter att féra en expansiv penningpolitik via laga
styrrantor, omfattande tillgadngskop och riktade lanemdjligheter. Vid det
penningpolitiska motet i juni beslutade den europeiska centralbanken, ECB, att halla
styrrantorna oférandrade vilket bland annat innebar att inlaningsrantan fortsatt ar
-0,5 procent. ECB beslutade aven att tillgangskopen inom ramen for det sarskilda
pandemiprogrammet (PEPP) pa 1 850 miljarder euro skulle fortga i den takt som be-
slutades vid moétet i mars. Vidare fortloper programmet for utlaning till hushall och fo-
retag via bankerna (TLTRO-IIl) och nettoképen om 20 miljarder euro per manad inom
ramen for det program for tillgangskop som var pa plats fére pandemin (APP).

Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, beslutade vid moétet i juni att be-
hélla styrrdntan oférdndrad inom intervallet 0 — 0,25 procent. Aven &vriga
penningpolitiska instrument lamnades oférandrade. Beskedet mottogs anda som
ovantat stramt pa marknaden eftersom en majoritet av FOMC-ledamdterna nu bed6-
mer att styrranteintervallet kommer att hojas tva ganger med minst

0,5 procentenheter under 2023. Detta enligt centralbankens sa kallade ”dot plots”,
som visar de enskilda ledaméternas forvantningar pa styrrantans utveckling framover.
Beskedet foljde pa flera hoga inflationsutfall i USA, och banken héjde ocksa
inflationsprognosen for 2021. Aven prognoserna fér 2022 och 2023 hojdes, men be-
tydligt mindre. Under den efterféljande presskonferensen kommunicerade banken att
man paborjat en diskussion om att géra penningpolitiken mindre expansiv genom att
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minska tillgangskopen. Man betonade samtidigt att USAs ekonomi fortfarande ar
langt ifran de villkor om betydande ytterligare framsteg mot malen for sysselsattning
och inflation som satts upp innan en sadan process kan paborijas.

Vid motet i juni beslutade den brittiska centralbanken, Bank of England, att saval
styrrintan och ramen for tillgdngskdpsprogrammet skulle Idmnas oférindrade. Aven
den norska centralbanken, Norges Bank, beslutade vid métet i juni att lamna
styrrantan oférandrad, men indikerade att den sannolikt kommer att hdjas i septem-
ber 2021.

Centralbankernas expansiva penningpolitiska atgarder under pandemin har samman-
taget bidragit till att deras balansrakningar har vuxit kraftigt som andel av BNP (se dia-
gram 13).

Diagram 13. Centralbankers balansomslutning
Procent av BNP
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Anm. BNP berdknas som summan av innevarande kvartal och de tre féoregaende 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.

Under varen har stamningslaget pa de finansiella marknaderna praglats av viss o0sa-
kerhet kring om den snabba inflationsuppgangen, sarskilt i USA, ar tillfallig eller mer
persistent. En mer varaktigt hog inflation kan innebara att centralbankerna behéver
vidta atgarder for att gbra penningpolitiken mindre expansiv. Samtidigt har marknads-
aktorernas forvantningar pa framtida styrrantor varit relativt oférandrade under va-
ren, atminstone pa kortare sikt. Efter Federal Reserves besked i juni steg dock den
amerikanska terminsrantekurvan, framfor allt pa langre sikt. Marknadsprissattningen
indikerar nu en hog sannolikhet for att rantehdjningar pabérjas i USA under andra
halvret 2022. Aven Bank of England férvintas enligt marknadsprissattningen borja
hoja under andra halvaret 2022, medan Riksbanken och ECB forvantas borja héja un-
der 2023 (se diagram 14).
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Diagram 14. Styrrantor och ranteforvantningar enligt terminsprissattning
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Anm. Terminsrantorna beskriver forvantad dagslaneranta, vilket inte alltid motsvarar styrran-
tan. | Sverige beskriver dock terminsrdantan den férvantade reporantan. Streckade linjer avser
terminsrantor 2021-06-28.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken.

Laga rantor pa den svenska penningmarknaden

Ocksa i Sverige tyder marknadsprissattningen pa att styrrantan vantas vara oférand-
rad en tid framdver. Enligt denna vantas Riksbanken héja repordntan till 0,25 procent
under det andra halvaret 2023. Enligt Kantar Sifos Prosperaundersokning i juni 2021,
som genomfors pa uppdrag av Riksbanken, forvantar sig penningmarknadens aktorer i
genomsnitt att repordntan hojs med 0,25 procentenheter inom tva ar. Det skiljer sig
emellertid en del mellan genomsnittet och medianutfallet for enkdten. Medianfér-
vantningen ar att reporantan forblir oférandrad pa tva ars sikt.

Utover marknadsaktorernas forvantningar ar ocksa Riksbankens tillgdngskop en viktig
forklaring till att rantorna ar laga. KGpen av obligationer i penningpolitiskt syfte, som
inleddes 2015, har inneburit att dverskottslikviditeten i banksystemet har 6kat. De be-
slut om nya tillgangskop och utlaningsprogram som Riksbanken vidtog nar pandemin
brot ut har patagligt forstarkt denna utveckling (se diagram 15). Rédntorna pa den
svenska penningmarknaden har varit fortsatt Iaga och legat i linje med reporantan (se
diagram 16). Rantorna pa statspapper med |optider upp till 5 ar ar fortfarande lagre
an reporantan.
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Diagram 15. Likviditet i banksystemet, inlaning och Riksbankscertifikat
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Kalla: Riksbanken

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

Kéllor: Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Uppgangen i de langa obligationsriantorna har stannat av i manga lander

Att statsobligationsrantorna varlden 6ver ar fortsatt laga beror mycket pa att mark-
nadsaktorerna forvantar sig laga styrrantor och att centralbankernas tillgangskopspro-
gram ska fullféljas. Sedan arsskiftet har dock framfor allt amerikanska statsobligat-
jonsrantor stigit, bland annat pa grund av omfattande finanspolitisk stimulans och for

26



Global aterhamtning driver utvecklingen pa de finansiella marknaderna

att den ekonomiska aktiviteten dkat.!* Den expansiva finanspolitiken innebér att utbu-
det av amerikanska statsobligationer okar, vilket i sig kan ha bidragit till uppgangen.
Europeiska rantor har ocksa stigit, men i mindre utstrackning an de amerikanska.

Uppgangen i langrantor under arets inledning avstannade efter uttalanden fran de
stora centralbankerna om att de forvantar sig att inflationsuppgangen ar temporar
och att penningpolitiken darféor kommer att forbli mycket expansiv en langre tid fram-
Over (se diagram 17). Detta tyder pa att centralbankernas uppfattning om den fram-
tida inflationsutvecklingen spelar stor roll for marknadens forvantningar och att daven
marknadens samlade bedémning ar att uppgangen i inflationen &r évergaende sna-
rare an varaktig.

Langa svenska statsobligationsrantor ar ungefar oférandrade sedan det
penningpolitiska motet i april, pa samma satt som rantorna i Storbritannien och
Tyskland.

Diagram 17. Statsobligationsréantor, 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 april.

Kallor: Nationella centralbanker, US Treasury och Riksbanken.

Marknadsbaserade matt pa langsiktiga inflationsforvantningar har stigit

De marknadsbaserade matten pa langsiktiga inflationsférvantningar i saval USA som
euroomradet steg forhallandevis snabbt under inledningen av 2021 efter att ha fallit
kraftigt nar pandemin brot ut (se diagram 18). Fortsatt expansiv finans- och
penningpolitik samt de senaste manadernas allt tydligare konjunkturella aterhamt-

1 For ett mer detaljerat resonemang om orsakerna till uppgangen, se J. Alsterlind (2021), "Varfor har de
amerikanska langrantorna stigit?”, Ekonomisk kommentar nr. 6, Sveriges riksbank.
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ning och stigande inflation har sannolikt bidragit till att inflationsforvantningarna en-
ligt marknadsbaserade matt nu ar pa hogre nivaer an fore krisen. | USA bidrog mojli-
gen dven Federal Reserves nya penningpolitiska strategi till uppgangen eftersom
marknadsaktdrernas tolkning av den ar att centralbanken kommer att ha en storre to-
lerans an tidigare for en inflation som tillfalligt 6verstiger inflationsmalet, atminstone
under en tid framover.

Enkatbaserade matt pa langsiktiga inflationsforvantningar i USA och euroomradet ar
pa ungefar samma eller hogre nivaer an de lag pa fore pandemin (se diagram 18dia-
gram 18). Det innebér ocksa att skillnaden mellan forvantningarna enligt marknadsba-
serade matt och enkater har minskat betydligt jamfort med hur det har sett ut de sen-
aste aren, sarskilt i euroomradet. Det ar framfor allt de marknadsbaserade matten
som narmat sig de enkatbaserade. Att de marknadsbaserade matten varierar relativt
mycket jamfért med motsvarande enkatbaserade matt kan bero pa att de marknads-
baserade matten ocksa speglar hur forhallandena pa marknaderna forandras. Till ex-
empel kan utbudet av nominella och reala statsobligationer paverka de uppmatta
marknadsbaserade inflationsforvantningarna.'?

Diagram 18. Langsiktiga inflationsforvantningar i euroomradet och USA
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® Euroomradet, enkatforvantningar
— Euroomradet, marknadsbaserade férvantningar
@® USA, enkatforvantningar

— USA, marknadsbaserade forvantningar

Anm. De marknadsbaserade matten pa inflationsférvantningarna avser en 5-arig period med
start om 5 ar. For USA &r de beraknade utifran obligationsréntor och avser KPI. For euroomra-
det &r de beraknade fran inflationsswappar och avser HIKP. Enkadtférvantningarna avser den
genomsnittliga inflationen de kommande 5 aren (USA) samt inflationen pa 5 ars sikt (euroom-
radet) enligt Federal Reserve Bank of Philadelphia respektive ECBs Survey of Professional
Forecasters. Streckad linje markerar tidpunkten fér det penningpolitiska motet i april.

Kallor: Bloomberg, Macrobond och Riksbanken.

12 Se till exempel “What drove the recent increase in the US inflation breakeven rate?” Quarterly Review,
March 2021, s. 12-13. Bank for International Settlements.

28



Global aterhamtning driver utvecklingen pa de finansiella marknaderna

Ocksa svenska inflationsforvantningar har stigit under 2021 (se diagram 4diagram 4 ).
Marknadsbaserade matt pa langsiktiga inflationsférvantningar har stigit ytterligare na-
got sedan det penningpolitiska motet i april. Liksom for de utlandska motsvarighet-
erna kan de marknadsbaserade matten ocksa spegla olika marknadsférhallanden, och
de enkatbaserade matten ligger nagot lagre. Enligt Kantar Sifos Prosperaundersokning
i juni 2021 forvantar sig penningmarknadens aktorer att inflationen pa lang sikt kom-
mer att vara drygt 1,8 procent enligt KPI. Det ar en marginellt hogre niva an vad de
forvantade sig i motsvarande undersdkning i april, men patagligt hogre dn bottenniva-
erna varen 2020.53

Riskpremierna pa andra obligationsmarknader dr fortsatt laga

sedan arsskiftet. | och med detta har till exempel ranteskillnaderna mellan féretagsob-
ligationer och statsobligationer, som ar ett matt pa riskpremierna pa marknaden for
foretagsobligationer, forblivit i princip oférandrade pa mycket laga nivaer i saval USA
som euroomradet (se diagram 19). En snarlik utveckling syns i Sverige (se diagram 20).

Diagram 19. Skillnad mellan rantorna pa foretagsobligationer och statsobligationer i
euroomradet och USA
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Anm. Ranteskillnaderna avser 5-ariga benchmarkobligationer utgivna av féretag med god kre-
ditvardighet respektive staten. Streckad linje markerar penningpolitiska motet i april.

Kalla: Macrobond.

1B For ytterligare analys av inflationsférvantningarna enligt Kantar Sifos Prospera, se G. Lundgren (2021),
"Enkatbaserade inflationsférvantningar”, Ekonomisk kommentar nr. 7, Sveriges riksbank.
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Diagram 20. Rinteskillnad mellan olika obligationsslag och statsobligationer i
Sverige
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Anm. Rantorna pa sakerstéllda obligationer, foretagsobligationer och statsobligationer ar noll-
kupongréntor berdknade med Nelson-Siegel-metoden. Féretagsobligationer avser foretag med
ett hogt kreditbetyg. Sdkerstallda obligationer avser obligationer utgivna av Stadshypotek och
kommunobligationerna ar utgivna av Kommuninvest i Sverige AB. Streckade linjer markerar
2020-03-16 da direktionen beslutade att utoka képen av tillgangar till att omfatta kommunobli-
gationer och sdkerstallda obligationer respektive tidpunkten for det penningpolitiska motet i
april 2021.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Fortsatt uppgang pa manga aktiemarknader

Efter krisens mer akuta skede forra varen har priserna pa manga aktiemarknader stigit
snabbt. Vdaxande optimism infor den globala aterhamtningen och férvantningar om
fortsatt expansiv ekonomisk politik har bidragit till att aktiepriserna har utvecklats
mycket starkt sedan arsskiftet, inte minst i Sverige. Bade det svenska aktieindexet
OMXS30 och flera amerikanska index har natt nya rekordnoteringar i juni (se diagram
21).
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Diagram 21. Borsutveckling i inhemsk valuta
Index, 2019-12-31 = 100
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Anm. Streckad linje markerar tidpunkten fér det penningpolitiska motet i april.

Kalla: Macrobond.

Den senaste tidens inflationsutfall har varit i fokus pa aktiemarknaderna, framfor allt
relaterat till hur centralbankerna kan tankas agera. En mer varaktig uppgang i
inflationen skulle kunna innebara att centralbankerna behéver géra penningpolitiken
mindre expansiv, med hogre marknadsrantor som féljd, vilket sannolikt skulle ha en
dampande effekt pa aktiepriserna.

Ungefar oforandrad krona jamfort med april

Efter den snabba krishanteringen varen 2020 atervande investerarnas riskvilja, vilket
som beskrivits ovan fick rantorna pa mer riskfyllda obligationer att sjunka och aktie-
priserna att stiga. Kronan, som av investerare normalt betraktas som en mer riskfylld
valuta an till exempel dollarn och euron, starktes samtidigt avsevart. Matt som KIX har
kronan dock forsvagats sedan arsskiftet (se diagram 22). Kronan forsvagades ocksa
under en kort period efter Federal Reserves penningpolitiska besked i juni, som féljd
av att dollarn férstarktes, men atergick till ungefar samma vaxelkurs som fére beske-
det under de efterféljande dagarna. Kronan ar darfor ungefar oférandrad sedan det
penningpolitiska motet i april.
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Diagram 22. Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Ett hégre varde indikerar en svagare vaxelkurs. Streckad linje markerar
tidpunkten for det penningpolitiska moétet i april.

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken.

Laga finansieringskostnader for svenska banker

En viktig forutsattning for att hushall och foretag ska kunna fa Ian ar att de svenska
bankerna vill och har mojlighet att lana ut pengar. | diagram 16 framgar att réntorna
pa den svenska penningmarknaden ar mycket laga vilket bidrar till att det ar billigt for
bankerna att fa tag i finansiering. Att bankernas finansieringskostnader ar laga gér det
mojligt for dem att fortsatta erbjuda laga rantor i utlaningen till hushall och foretag.
De svenska bankerna finansierar sig kortfristigt inte bara i kronor utan till stor del
dven genom upplaning i andra valutor som amerikanska dollar och euro. Deras kost-
nader matt i svenska kronor for att finansiera sig i utlandsk valuta kan illustreras med
s4 kallade implicita SEK-rantor. Aven denna form av finansiering for bankerna ar
mycket |ag (se diagram 23).
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Diagram 23. Repordntan och bankernas viktigaste finansieringsrantor

Procent

1,0

0,5

0,0

-1,0 & ,
jul jan jul jan jul
2019 2020 2021
Reporanta Implicit SEK-rénta via USD
= STIBOR, 3 manader —— |[mplicit SEK-ranta via EUR

Rénta pa sdkerstalld obligation, 2 ar

Anm. Nollkupongranta pa sakerstélld obligation med 2 ars |6ptid. De implicita SEK-réntorna ar
berdknade med spot- och terminsvaxelkurser samt 3-manadersrantor (EURIBOR och USDLI-
BOR). Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i april.

Kallor: Bloomberg, Macrobond och Riksbanken.

Bankernas mer langfristiga finansiering sker till stor del genom att de ger ut saker-
stallda obligationer. Aven riantorna pa denna typ av finansiering fortsitter att vara
mycket laga, bland annat som en f6ljd av Riksbankens tillgangskop (se diagram 20 och
diagram 23). Till exempel har rantan pa en sakerstalld obligation i svenska kronor med
2 ars |6ptid varit ldgre dn reporantan sedan hosten 2020.

Vilfungerande kreditforsorjning till svenska hushall och foretag

Syftet med manga av de atgarder som Riksbanken satte in strax efter pandemins ut-
brott forra aret var att kreditforsorjningen skulle fortsatta fungera. Detta har varit
centralt for att undvika en annu kraftigare nedgang i den ekonomiska aktiviteten.

Ungefar 80 procent av de svenska hushallens skuld hos MFI (monetéra finansinstitut)
bestar av bolan.'® Trots coronakrisen har bostadspriserna stigit snabbt, och eftersom
hushallen till stor del finansierar bostadskopen med bolan, har deras skulder fortsatt
att stiga. Den arliga tillvaxten var ungefar 5,9 procent i maj, att jamféra med drygt 5

14| maj 2021 stod bostadslanen for 82 procent av hushallens lanestock hos monetéra finansinstitut (MFI),
vilka innefattar banker, bostadsinstitut, finansbolag, kommun- och féretagsfinansierade institut, monetara
vardepappersbolag samt penningmarknadsfonder. Fran april 2019 inkluderas dven uppgifter fran bostads-
kreditsinstitut och alternativa investeringsfonder.
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procents tillvaxt i borjan av 2020, fore krisen (se diagram 24). Hushallens konsumt-
ionslan, dven kallade blancolan, har karaktéariserats av en relativt hog tillvaxt de sen-
aste aren, men har 6kat langsammare under andra halvan av 2020 och inledningen av
2021. Konsumtionslanen, som vaxte med 5,2 i maj, star for en liten andel av hushal-
lens totala skulder men en relativt stor andel, cirka 30 procent, av hushallens totala
ranteutgifter.’> | maj uppgick den genomsnittliga rantan pa konsumtionslan till

6,6 procent.

Diagram 24. Hushallens och foretagens upplaningstillvaxt
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Anm. Monetara finansiella instituts utlaning till hushall och icke-finansiella foretag justerat for
ombklassificeringar samt képta och salda lan. Icke-finansiella foretagens emitterade vardepap-
per &r valutajusterade. Lan fran MFI utgor runt tva tredjedelar av den totala utlaningen till fore-
tag medan emitterade vardepapper utgor runt en tredjedel.

Kalla: SCB.

Svenska féretag anvander fraimst banklan som finansieringskalla.'® P senare ar har
dock manga, framfor allt storre, féretag valt att anvanda sig av marknadsfinansiering i
allt hogre grad. Under de senaste manaderna har tillvaxten i utestaende volymer
emitterade vardepapper varit relativt konstant medan utlaningstillvaxten fran MFI har
fallit (se diagram 24). Sammantaget innebar detta att foretagens totala upplaning
vaxer langsammare nu an fore krisen.

En lagre utlaningstillvaxt fran MFI kan bero pa att foretagen efterfragar mindre lan
eller att kreditinstituten stramar at utlaningen — eller en kombination av de bada. Den

15 For mer detaljer, se Finansiell stabilitetsrapport 2021:1, s. 49-50, Sveriges riksbank.

16 Banklan utgor cirka tva tredjedelar av foretagens externa finansiering. Det skiljer sig dock mellan olika ty-
per av foretag. Exempelvis raknas bostadsrattsfoéreningar som féretag och de finansierar sig nastan uteslu-
tande med banklan. Daremot ar det inom tillverkningsindustrin mer vanligt med marknadsfinansiering &n
med banklan. Fér mer detaljer om foretagens finansiering och hur den har utvecklats under varen 2020 se
E. Frohm, J. Grip, D. Hansson och S. Wollert "Tudelad kreditgivning under coronapandemin”, Ekonomiska
kommentarer nr. 6 2020, Sveriges riksbank.
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huvudsakliga anledningen till minskningen i detta fall tycks inte vara en kreditatstram-
ning. Denna bedémning stdds av att den totala volymen utestdende upplaning ar un-
gefar densamma som fore krisen. Upplaningen var ddremot ovanligt hog under varen
2020, och den nuvarande laga utlaningstillvaxten tycks alltsa vara mer ett resultat av
hog upplaning for ett ar sedan an att upplaningen skulle vara ovanligt 1ag for narva-
rande. Det ar ocksa framst stora, privatdgda foretag som minskat sin upplaning de
senaste manaderna i termer av arlig tillvaxttakt, vilket ar samma grupp av bolag som
6kade sin uppléning sarskilt mycket under de inledande manaderna av krisen.'” De
stora bolagens lan fran MFI ar ungefar lika stora nu som fore krisen. Mindre bolag har
istallet 6kat sina lan under 2021, men star for en betydligt mindre del av den totala ut-
laningen an de stora bolagen.

En annan indikation pa att foretagens behov av extern finansiering i genomsnitt kan
ha minskat ar att bankernas inlaning fran icke-finansiella foretag vaxer snabbare nu dn
fore krisen, dven om tillvaxttakten har minskat de senaste manaderna (se diagram
25). Foretag inom vissa sektorer har dven utnyttjat tillfalliga stodatgarder for att
minska sina I6pande kostnader och/eller skala ned sin verksamhet, vilket minskar be-
hovet av finansiering. Det ar ocksa tankbart att vissa foretag valt att avvakta med att
investera pa grund av osdkerheten kring den ekonomiska utvecklingen.

Diagram 25. Inlaning och bidrag till inlaning i monetara finansiella institut

Arlig procentuell férandring och procentenheter
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Finansiella foretag — Inlaning, arlig procentuell férandring

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

Kalla: SCB.

Utlaningsrantorna till saval hushall som foretag har varit i stort sett oférandrade un-
der en langre tid (se diagram 26). Rantorna pa certifikat- och obligationsmarknaderna
steg nar forhallandena pa dessa marknader férsamrades under varen 2020, men har

7 Enligt KRITA statistik, som &r en undersokning som utfors av SCB pa uppdrag av Riksbanken.
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dérefter sjunkit (se diagram 20). Att bankréntor till foretag inte har stigit utgor ytterli-
gare stod for bedémningen att kreditinstituten inte stramat at utlaningen.

Diagram 26. Reporinta samt genomsnittlig in- och utlaningsréanta till hushall och
foretag, nya och omférhandlade lan
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= = |nlaningsranta, hushall
Utlaningsranta, icke-finansiella foretag
Inldningsranta, icke-finansiella féretag

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

Enligt Konjunkturinstitutets enkatundersokningar upplever nagra branscher, sarskilt
tjanstendringen, visserligen fortfarande att de har svarare att finansiera sig an fore
pandemin, men situationen har forbattrats patagligt sedan varen 2020. Inom industrin
upplevs finansieringssituationen istdllet som battre an fore pandemin. I Riksbankens
foretagsundersokning i maj 2021 rapporterar stora foretag, som ar de som minskat sin
upplaning mest under 2021, att finansieringssituationen &r god. Dessutom har
rantorna pa lan fran MFI till savdl sma som medelstora och stora foretag minskat fran
de hogre nivaer som radde under inledningen av pandemin, och har forblivit Iaga un-
der 2021. Riksbankens samlade bedémning ar alltsa att det inte finns nagra tydliga
tecken pa att bankerna stramat at sin kreditgivning, men det &r viktigt att noga be-
vaka hur foretagens kreditférsorjning utvecklas framover.

Den sammanlagda utgivningen av vardepapper dampades under hosten men har ater
dkat ndgot sedan arsskiftet.’® Under pandemin har inldningen i bankerna fran hushall
och féretag okat, vilket bidragit till att bankerna gradvis har minskat sin upplaning i
sakerstallda obligationer i svenska kronor se diagram 27).

18 Detta kan till viss del bero pa sdsongsmassiga variationer och férandringar i kronans vaxelkurs. Till exem-
pel starktes kronan under hosten, vilket innebar att vardepappersupplaningen i utlandsk valuta minskade i
varde.
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Diagram 27. Virdepappersskuld i olika sektorer i februari 2020 respektive maj 2021

Nominellt belopp, miljarder kronor
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Icke-finansiella foretag
MFI, sdkerstalld
Kommun samt Kommuninvest

Stat

Anm. Rod stapel avser februari 2020, bla stapel avser maj 2021. Serien for kommunernas var-
depapperskuld avser enskilda kommuners och regioners upplaning samt den upplaning som
sker via Kommuninvest i Sverige AB. Statistiken avser vardepappersskuld i kronor och utlandsk
valuta.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Den ekonomiska politiken i omvérlden ar fortsatt mycket expansiv och
bade hushall och foretag uttrycker optimism i olika fortroendematningar.
Smittspridningen har minskat patagligt och flera lander har borjat latta
pa restriktionerna. BNP i omvarlden beddéms darfor véxa snabbt de
narmsta kvartalen, i takt med att rorligheten i samhallet 6kar och kon-
sumtion och investeringar kommer igang. | och med att resursutnyttjan-
det okar i varldsekonomin beddms ocksa inflationstrycket stiga framover.
Den ekonomiska aterhamtningen gar dock olika snabbt pa olika hall i
varlden eftersom vaccinationsprocessen har kommit olika langt och sti-
mulanser till ekonomin varierar mellan landerna.

Liksom i omvéarlden beddms tillvdxten ta fart i Sverige under andra halvan
av aret och BNP vaxer ovanligt snabbt. Detta hdanger framst samman med
att vaccinationerna och den minskade smittspridningen gor att konsumt-
ionen och produktionen inom de hittills hart drabbade branscherna ater-
hamtar sig snabbt. Framatblickande indikatorer pekar pa att laget pa
arbetsmarknaden ocksd kommer att forbattras under aret, dven om en
del negativa effekter av pandemin antas bli mer langvariga. Under 2021
ar inflationen volatil. KPIF-inflationen uppgick till 2,1 procent i maj och
vantas falla till som lagst strax éver 1 procent i julii ar. Fran 2022 vantas
inflationen stiga gradvis i takt med att efterfragan starks och I6nerna
Okar snabbare. Mot slutet av prognosperioden beddms inflationen mer
varaktigt vara nara malet pa 2 procent.

Snabbare tillvaxt i varldsekonomin nar restriktionerna
lattas

Smittspridningen var fortsatt hog i bérjan av aret och nadde i manga lander sin topp
under mars eller april. | takt med att smittspridningen darefter har ddmpats har dven
restriktionerna borjat lattas (se diagram 28). Den 6kande andelen vaccinerade gor att
smittspridningen vantas fortsatta att minska och restriktionerna fortsatter att lattas.
Vaccinationsprocessen gar dock olika snabbt i olika ldnder; andelen av befolkningen
som fatt minst en dos ar till exempel hégre i Kanada, Israel, Storbritannien och USA &n
i Sverige och euroomradet. Andelen &r 6verlag hogre i utvecklade ekonomier an i
framvaxande ekonomier och utvecklingsekonomier (se diagram 29). | framfor allt
sydamerikanska lander som Argentina, Chile och Brasilien, men dven i vissa delar av
Asien och Afrika ar smittspridningen for narvarande snabb och en del av landerna har
begransad vaccinférsorjning. Den ekonomiska aterhamtningen gar ocksa snabbare i
utvecklade ekonomier da de generellt har bedrivit en mer expansiv finanspolitik samt
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dven har stoérre automatiska stabilisatorer (se diagram 30). Men dven bland dessa lan-
der finns skillnader; aterhamtningen vantas till exempel ga fortare i USA dnii
euroomradet.

Diagram 28. Grad av statliga restriktioner fér att dimpa smittspridningen
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Anm. Indexet mater omfattningen av atgarder for att motverka spridningen av covid-19. In-
dexet bestar av nio komponenter som beskriver olika typer av restriktioner, till exempel stang-
ning av skolor och reseférbud. For varje komponent finns vanligtvis en tregradig skala motsva-
rande “ingen atgard”, “nagon slags uppmaning” och “ett férbud”. Indexet motsvarar genom-
snittet av samtliga komponenter. KIX avser har en sammanvagning av 32 lander som ar viktiga
for Sveriges handel med omvaérlden.

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

Diagram 29. Andel av befolkningen som mottagit minst en dos av vaccin mot covid-
19
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Anm. Avser andel av den totala befolkningen, alla aldrar, som mottagit minst en dos av vaccin
2021-06-28. Roda staplar avser ovagda genomsnitt for utvecklade, framvaxande och utveckl-
ingsekonomier. Senaste observation kan variera.

Kalla: Our World in Data.
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Diagram 30. Finanspolitisk stimulans med direkt budgetpaverkan 2020-2021
Procent av BNP 2020
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Anm. Réda staplar avser ovdagda genomsnitt for utvecklade, framvaxande och utvecklingseko-
nomier. Den finanspolitiska stimulansen i diagrammet omfattar atgarder gjorda for att mot-
verka de negativa effekterna av Covid-19 och innehaller inte automatiska stabilisatorer.

Kalla: IMF Fiscal Monitor April 2021.

Den ekonomiska utvecklingen under 2021 kommer i hég grad att bero pa hur smitt-
spridningen utvecklas, inte minst i ljuset av de nya virusvarianterna, och i vilken man
regeringar efter hand lattar pa restriktionerna. Det blir darfér mycket viktigt hur fort
vaccinationsprocessen gar i olika delar av varlden. Exempelvis ar hushall och foretag
mer optimistiska i lander dar manga har hunnit bli vaccinerade. | Riksbankens prognos
antas att storre delen av den vuxna befolkningen i Sverige och hos vara viktigaste han-
delspartner har vaccinerats mot slutet av sommaren. Aven om vissa restriktioner san-
nolikt kommer att kvarsta en langre tid framdver antas att restriktionerna lattas mer
patagligt under andra halvaret. Rérligheten i samhallet kan da fortsatta att gradvis
Oka, vilket understodjer aterhamtningen i konsumtionen av bade varor och tjanster.

Fortsatt stark industriproduktion och varldshandel

Industriproduktionen globalt har aterhamtat sig snabbt och &r nu hogre &n innan pan-
demin brot ut. Samtidigt tyngs delar av tjanstebranscherna fortfarande av restriktion-
erna dven om det finns tecken pa att efterfragan kan 6ka snabbt framover. For indu-
strin kan dock svarigheter att fa tag pa vissa insatsvaror skapa problem for
konjunkturaterhamtningen. Pa grund av bland annat 6kad forsaljning av hemelektro-
nik har efterfragan pa halvledare 6kat. Det ar en central komponent i nastan all
elektronisk utrustning och den 6kade efterfragan har lett till leveransproblem inom
exempelvis bilindustrin. Samtidigt har hog efterfragan pa frakttjanster inneburit 6kade
kostnader. Varldshandeln med varor har fortsatt att dterhamta sig efter den kraftiga
nedgangen i varas och nivan ar nu hégre dn innan pandemin inleddes (se diagram 31).
Véarldshandeln med varor 6kade med knappt 4 procent under det forsta kvartalet i ar
jamfort med kvartalet innan, driven av i synnerhet framvaxande ekonomier, inte
minst Kina.
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Diagram 31. Varldshandelsvolym och global industriproduktion
Index, 2019 kv4 = 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.
Priset pa Brentolja har den senaste manaden legat runt 70 dollar per fat vilket ar i linje
med prisnivan precis fore krisen. | slutet av maj foll oljepriset kraftigt till foljd av fram-
steg i samtalen géllande kdrnvapenavtalet mellan Iran och USA, vilket skulle innebéra
att Iran kan ateruppta sin oljeexport. Priset har aterhamtat sig efter fallet mot bak-
grund av den starka efterfragan och kvarstaende fragor i férhandlingarna mellan Iran
och USA. Terminspriserna pa olja indikerar att oljepriset forvantas ligga mellan 60 och
70 dollar per fat de narmaste 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 férdjupningen “Hur paverkar hégre ravarupriser och fraktkostnader
svensk inflation?”).

Pa grund av den hoga smittspridningen tillsammans med de strikta restriktionerna i
borjan av aret minskade sammanvagd BNP nagot under forsta kvartalet i lander som
ar viktiga for Sveriges handel med omvaérlden (KIX). Nar allt fler har vaccinerats och re-
striktionerna har borjat lattas, vantas BNP ater stiga under andra kvartalet och sedan
Oka snabbt under resten av aret. Sammantaget vantas KIX-vagd BNP vaxa med cirka 5
procent i ar och drygt 4 procent nasta ar for att 2023 vaxa med drygt 2 procent (se di-
agram 32).

Inflationen &r fortsatt 1ag i euroomradet medan den stigit tydligt i USA. Uppgangen i
USA beddms dock vara i huvudsak tillfallig. Med snabb BNP-tillvaxt 6kar resursutnytt-
jandet vilket beddms bidra till ett gradvis 6kande underliggande inflationstryck.
Inflationen i omvarlden blir drygt 2 procent i ar och knappt 2 procent 2022 och 2023.
Att inflationen i ar blir hégre beror till stor del pa effekter som beddéms vara tillfalliga
dar stigande energipriser bidrar mest. Den ekonomiska politiken vantas vara fortsatt
expansiv. Centralbankernas styrrantor bedéms vara laga under storre delen av
prognosperioden. Centralbankernas innehav av tillgangar bedéms férbli omfattande.
Aven finanspolitiken bedéms bli expansiv, atminstone under 2021.
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Diagram 32. BNP i Sverige och omvirlden
Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data
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Anm. KIX ar en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges handel med omvarlden.
Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

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

Lattade restriktioner lyfter ekonomin i euroomradet

BNP i euroomradet foll under det forsta kvartalet med 0,3 procent jamfort med det
fjarde kvartalet. Nar restriktionerna nu borjat lattas i flera eurolander ar det med olika
utgangslagen, saval mellan lander som mellan branscher. Industrin och byggsektorn
har i stort sett aterhdmtat produktionsnedgangen som skett under pandemin. Tjans-
teproduktionen, inklusive offentlig sektor, ar totalt sett omkring 4 procent lagre an
fore pandemin, men det ar stora skillnader mellan olika tjanstebranscher. Produkt-
ionen, inom aggregatet “handeln, transport, magasinering, hotell och restaurang” var
omkring 13 procent lagre dan under fjarde kvartalet 2019. Foér "kultur, ndje och fritid”
var produktionen omkring 23 procent lagre. Samtidigt har andra tjanstebranscher
gynnats av den okade digitala aktiviteten, exempelvis informations- och kommunikat-
ionssektorn dar produktionen istallet 6kat och dr nu 6 procent hdgre an fore pande-
min. De branscher som drabbats hardast utgér en relativt liten andel av ekonomin och
den totala produktionen var det forsta kvartalet drygt 4 procent lagre an fore
pandemin (se diagram 33).
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Diagram 33. Foradlingsvarde i olika branscher inom euroomradet
Forandring mellan kv4 2019 och kvl 2021
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Anm. Jordbruk ar inte inkluderat i diagrammet. Den Oversta bl stapeln visar férandringen i to-
tal produktion, i likhet med den &versta réda stapeln. Ovriga bla staplar visar bidragen till den
totala férandringen.

Kalla: Eurostat.

Data for produktionen av varor och tjanster under andra kvartalet ar an sa lange
knapphiandig. Industriproduktionen 6kade i april. Okningen leddes av produktionen av
konsumtionsvaror. For kontaktnara tjanstebranscher finns spridda tecken pa en 6k-
ning men fortfarande till en betydligt ldgre niva an fére pandemin. Till exempel vantas
antalet flygbokningar enligt branschbeddmare 6ka kraftigt de ndrmaste manaderna,
men till en nivd som bedéms vara tydligt ldgre 4n motsvarande méanader 2019.%° Hog-
frekventa indikatorer som ger en bred bild av aktiviteten i ekonomin har stigit tydligt
under april och maj (se diagram 34). Bade hushallens och féretagens fortroende har
starkts. Fortroendet bland foretag har stigit till nivder som indikerar en god tillvaxt
inom tjanstebranscherna. Foretagens investeringsplaner och den starka tillvaxten
inom tillverkningsindustrin indikerar tydligt 6kade investeringar i ar (se diagram 35).

Efterfragan pa banklan 6kade under forsta kvartalet. Ett hogt kapacitetsutnyttjande
inom industrin i kombination med laga investeringsnivaer, gynnsamma finansiella for-
hallanden och i viss man investeringsplanerna i EU:s finanspolitiska program

Next Generation EU (NGEU) talar for hog investeringstillvaxt framéver. Det hogre kon-
sumentfortroendet gor det troligt att tjanstekonsumtionen 6kar starkt nar restriktion-
erna lattas.

19 Se Airport Demand Analyzer, Air-line Route Analysis, OAG.
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Diagram 34. Hogfrekventa indikatorer for BNP-tillvixten for Sverige och omvarlden
Arlig procentuell férandring, veckodata
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Anm. Diagrammet visar OECD:s veckovisa realtidsindikatorer for ekonomisk aktivitet. De indi-
kerar tillvaxttakten i BNP jamfort med ett ar tidigare. OECD tillampar en maskininldrningsmo-
dell pa en panel med Google Trends-data for 46 lander och sammanstaller information om sok-
beteende relaterat till konsumtion, arbetsmarknader, bostader, handel, industriell verksamhet
och ekonomisk osakerhet.

Kélla: OECD.

Diagram 35. Inkopschefsindex i euroomradet
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Anm. Inképschefsindex for euroomradet publicerades 2021-06-23.

Kalla: IHS Markit.

Med lattade restriktioner och 6kad aktivitet i samhallet 6kar ocksa efterfragan pa ar-
betskraft i eurolanderna. Nar forhallandena pa arbetsmarknaden férbattras vantas
krisatgarder pa arbetsmarknaden, till exempel korttidspermitteringar, gradvis fasas
ut. De atgarder som vidtagits pa arbetsmarknaden har inneburit att nedgangen i
sysselsattningen har blivit liten i forhallande till fallet i produktionen. Men arbetstiden
for de som ar kvar i sysselsattning har minskat markant och antalet arbetade timmar
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ar pa en lag niva (se diagram 36). En del av aterhamtningen pa arbetsmarknaden van-
tas darfor en tid framdover att utgoras av fler arbetade timmar snarare dn 6kad syssel-
sattning. Samtidigt vantas arbetskraften vixa da en del av de som under krisen lam-
nade arbetskraften nu borjar soka jobb igen. Arbetsldsheten stiger darfér de ndrmaste
kvartalen (se diagram 37). Anledningen till att arbetslésheten ar hogre i Sverige an i
euroomradet &r att dven arbetskraftsdeltagandet ar hogre i Sverige (se diagram 38).
Arbetskraftsdeltagandet foll inte lika mycket i Sverige och har dterhamtat sig sedan
krisens inledning.

Diagram 36. Sysselséttning och arbetade timmar i euroomradet
Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data
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Kalla: Eurostat.

Diagram 37. Arbetsloshet i Sverige, euroomradet och USA
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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Anm. For euroomradet och Sverige avses 15—74 ar och for USA 16 ar och dldre. Vertikal linje

markerar tidpunkten for omlaggningen av arbetsmarknadsstatistiken inom EU.

Kallor: Eurostat, SCB och U.S. Bureau of Labor Statistics.
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Den ekonomiska politiken véntas vara fortsatt expansiv, vilket stimulerar konsumtion
och investeringar. EU-landerna har nu lamnat in ansékningar om bidrag och i vissa fall
|an frdn NGEU. Aven om detta vintas gynna investeringarna bedéms merparten av
pengarna slussas in i projekt som redan var planerade sedan tidigare och dar NGEU till
exempel ersatter annan EU-finansiering. Det behoéver ocksa tas hansyn till att NGEU
avser hela EU, inte bara euroomradet, samt att en del av atgarderna stracker sig bor-
tom Riksbankens prognoshorisont. Effekten pa BNP-tillvaxten fran NGEU blir darfor
relativt liten och framst koncentrerad till de lander i Sydeuropa som annars hade
tvingats féra en stramare finanspolitik. Sammantaget bedoms BNP-tillvaxten i
euroomradet bli knappt 5 procent i ar for att darefter vaxla ned till drygt 4 procent
nasta ar och strax under 2 procent 2023. Det forvantas vara stora skillnader i tillvaxt
mellan landerna i euroomradet. Under pandemin drabbades framst lander med stor
turistsektor medan lander med en storre industrisektor generellt sett klarade sig
battre. De lander som drabbades hardast forvantas vaxa snabbare an genomsnittet
under de kommande aren.

HIKP-inflationen i euroomradet steg i maj till 2,0 procent. Den underliggande HIKP-
inflationen — rensad for energi, livsmedel, alkohol och tobak — steg till 1,0 procent.
Mycket av de senaste manadernas 6kning i inflationen kan tillskrivas tillfalliga faktorer
som stigande energipriser och momsforandringen i Tyskland. | r véntas HIKP-
inflationen bli knappt 2 procent. Nar stigande energipriser och andra tillfalliga effekter
ebbar ut faller den arliga forandringen i HIKP nasta ar tillbaka till 1,4 procent. Den sti-
gande aktivitetsnivan i ekonomin med Okat resursutnyttjande bidrar till att inflationen
vantas stiga till 1,6 procent i slutet av prognosperioden, dvs. tredje kvartalet 2024.

Finanspolitik ger skjuts till amerikansk tillvaxt

Den expansiva penning- och finanspolitiken har bidragit till att den amerikanska eko-
nomin har varit relativt motstandskraftig mot konsekvenserna av den hoga smittsprid-
ningen som radde vid inledningen av aret. BNP steg med 1,6 procent under forsta
kvartalet, framfor allt drivet av hushallens konsumtion som stottats av de direkta ut-
betalningar av checkar som staten skickade till hushallen vid arsskiftet respektive i
mars. Detaljhandeln och industriproduktionen har aterhamtat sig val sedan fallet i
april forra aret. Sarskilt forsaljningen i detaljhandeln har varit stark och ligger nu pa ni-
vaer tydligt hogre an fére pandemin. Fortroendet bland hushallen har stigit till nivaer
som radde fére krisen, sannolikt till foljd av framsteg i vaccinationsprocessen och
andra atgarder for att ateroppna ekonomin. Bland foretagen ar fortroendet starkt
inom bade industrin och tjanstebranscherna.

Laget pa den amerikanska arbetsmarknaden har forbattrats patagligt sedan varen
2020 da arbetslosheten okade kraftigt till som hogst ndstan 15 procent. | maj uppgick
arbetslosheten till 5,8 procent, vilket dock fortfarande ar hogre an fore pandemin. En
del av nedgangen i arbetslosheten beror pa att manga personer lamnat arbetskraften
under krisen. Att arbetskraftsdeltagandet fortfarande ar lagt beror exempelvis pa att
personer i storre utstrackning varit hemma med sina barn pa grund av skolstéang-
ningar, fortidspensioneringar och radsla for viruset (se diagram 38). Antalet syssel-
satta har okat fran 133 miljoner personer i april forra aret till nastan 152 miljoner i
maj i ar, men ar fortfarande betydligt lagre an fore krisen. Antalet sysselsatta bedéms
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oka framover, men utvecklingen kan under de narmast kommande kvartalen dampas
av svarigheter att matcha jobbsokande till vakanser.

Diagram 38. Arbetskraftsdeltagande i Sverige, euroomradet och USA
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Anm. For euroomradet visas linjar interpolerad kvartalsdata, fér USA visas manadsdata och for
Sverige visas ett 3-manaders glidande medelvarde. For euroomradet och Sverige avses 15-74
ar och for USA 16 ar och aldre. Arbetskraften for euroomradet ar sdsongsrensad av Riksbanken.
Vertikal linje markerar tidpunkten for omldaggningen av arbetsmarknadsstatistiken inom EU.

Kéllor: Eurostat, SCB och U.S. Bureau of Labor Statistics.

Riksbanken bedomer att den ekonomiska aktiviteten i framst tjanstebranscherna vax-
lar upp de kommande manaderna. Nar aterhamtningen star pa fastare grund forbatt-
ras ocksa arbetsmarknadsldget gradvis. Det senaste finanspolitiska stimulanspaketet,
American Rescue Plan, som godkédndes av kongressen i borjan av mars, bidrar till att
tydligt hoja tillvaxten, i synnerhet under andra halvaret i ar. Stimulanspaketet kom-
mer dven att ha positiva tillvaxteffekter 2022 och 2023. Hushall, féretag och lokala
myndigheter kommer sannolikt inte att anvdnda hela det utbetalda beloppet under
2021, utan istéllet anvander de en del av pengarna till att betala av lan respektive
spara for att jamna ut konsumtionen 6ver tid. Den hoga tillvaxten under framfor allt
andra och tredje kvartalet i ar resulterar i att resursutnyttjandet bedoms 6ka till att bli
ungefar normalt under hosten. Sammantaget beddms tillvaxten i USA bli 6,8 procent i
ar for att sedan vaxla ned till 4 respektive 2 procent 2022 och 2023.

Utéver American Rescue Plan har ytterligare tva finanspolitiska paket aviserats.
American Jobs Plan avses till stor del innehalla satsningar pa infrastruktur och i stort
finansieras genom bolagsskattehdjningar. American Families Plan avses innehalla at-
garder av fordelningspolitisk karaktar och finansieras genom bland annat skattehoj-
ningar riktade mot héginkomsttagare. Paketen har potential att vara omfattande men
forvantas fordelas 6ver en period pa ungefar tio ar. Forhandlingar mellan Demokrater
och Republikaner véntas fortga till atminstone tidigt i host och osdkerheten kring den
slutliga utformningen och storleken pa de bada paketen ar annu mycket stor.
Riksbanken avvaktar darfor tydligare signaler om slutlig utformning innan en bedém-
ning av hur paketen skulle kunna paverka tillvaxten beaktas i prognosen.
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Amerikansk inflation enligt KPI har 6kat patagligt de senaste tva manaderna. Den steg
fran 2,6 procent i mars till 4,2 procent i april och sedan till 5 procent i maj. Det ar den
hogsta inflationen sedan augusti 2008. Den underliggande inflationen, matt med KPI
exklusive energi och livsmedel, steg fran 1,6 procent i mars till 3,0 procent i april och
3,8 procent i maj vilket &r den hogsta nivan sedan juni 1992. Inflationen, matt med
PCE, steg under samma period till 3,6 procent i april och till 3,9 procent i maj. Under-
liggande inflation, matt som PCE exklusive energi och livsmedel, steg till 3,1 procent i
april och till 3,4 procent i maj.

| mattet pa inflation jamfors priserna nu med priserna for ett ar sedan. De stora pri-
sokningarna under varen ska darfor ses i skenet av att manga priser foll till Iaga nivaer
under inledningen av pandemin. | takt med att ekonomin ater 6ppnas upp har efter-
fragan borjat normaliseras pa manga av de tjanster som inte har kunnat konsumeras
under pandemin. Den stigande tjansteinflationen har framfor allt drivits av mycket
stora prisdkningar for hotellvistelser och flygresor, det vill sdga tjanster som i mycket
stor utstrackning paverkats av pandemin (se diagram 39). Inflationen matt med ett
trimmat medelvarde, dar de storsta respektive minsta prisdkningarna exkluderas,
uppgick till 2,6 procent i maj.

Diagram 39. Priser pa varor och tjanster som paverkats direkt av pandemin och
priser pa ovriga varor och tjanster i USA
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Anm. Underlaget for dessa serier ar undergrupperna i det underliggande mattet PCE (privat
konsumtionsdeflator), fordelat pa komponenter som paverkats mycket respektive lite av pan-
demin. Pandemikansliga komponenter utgors av de vars priser eller kvantiteter har foréandrats
signifikant vid pandemins borjan mellan februari och april 2020, vilka utgér cirka 2/3 av vikten i
PCE.

Kalla: Federal Reserve Bank of San Francisco.
Kraftiga prishojningar pa begagnade bilar har bidragit till hogre varuinflation. Efterfra-
gan pa begagnade bilar har 6kat i samband med stérningar i produktionen av nya bi-

lar, forknippat med svarigheter att fa fram halvledare som ingar som komponent i till-
verkningen. Aven en 6kad efterfrdgan fran hyrbilsfirmor som minskade sin bilflotta i
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inledningen av pandemin men som nu behover 6ka sin flotta igen, och darmed koéper
bilar pa andrahandsmarknaden, bidrar till de hégre priserna pa begagnade bilar.

| Riksbankens prognos vantas KPl-inflationen forbli hog i ar da ateréppnandet av eko-
nomin kommer att fortsatta att satta press uppat pa vissa varu- och tjanstepriser un-
der nagra manader framover. Darefter vantas pristrycket avta successivt. Pristrycket
dampas ocksa av att flaskhalsar i produktionskedjan bor forsvinna allt eftersom pro-
duktionen borjar komma ikapp efterfragan, troligtvis mot slutet av 2021 och bérjan av
2022. Men dven om de senaste manadernas prisokningar till stor del bedoms vara for-
enliga med ett 6vergaende inflationstryck sa har det ocksa forekommit viss okning i
kostnader som hyror och boende. Dartill har det skett en generell 6kning dven pa
andra varor an begagnade bilar. Det mer underliggande inflationstrycket har saledes
ocksa stigit nagot och vantas ta 6ver som den framsta drivkraften for inflationen
langre fram under prognosperioden.

Sammantaget bedémer Riksbanken att inflationen i USA blir 4 procent i ar, for att dar-
efter falla tillbaka till strax 6ver 2 procent i slutet av prognosperioden (se diagram 40).

Diagram 40. Konsumentpriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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Anm. KIX ar en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges handel med omvarlden.
Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: Eurostat, nationella kéllor, U.S. Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.

Ojamn aterhdamtning i framvixande ekonomier

Smittspridningen i Latinamerika ar for narvarande mycket hog, i synnerhet i lander
som Argentina, Brasilien, Chile och Colombia. Detta beddms leda till att en tydlig ater-
hamtning i ekonomin drdjer i denna region. Den starka globala efterfragan pa varor
fortsatter att stodja aterhamtningen i Kina och exportberoende ekonomier i Asien.
Vissa framvaxande ekonomier i regionen, sasom Thailand, Vietnam och Malaysia, har
dock for narvarande snabb smittspridning och begransad vaccinférsorjning, vilket
kommer att forsena deras aterhamtning.
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Den kinesiska ekonomin har aterhamtat sig snabbt och &r tillbaka pa samma nivaer
som fore pandemin. BNP-tillvaxten steg under forsta kvartalet i ar, men aterhamt-
ningen i konsumtionen bromsade in pa grund av striktare restriktioner. Konsumtionen
vantas dock ta fart igen under andra kvartalet da smittspridningen fallit tillbaka och
restriktionerna lattats. Konsumentfortroendet &r tillbaka pa héga nivaer och
sparkvoten vantas aterga till mer normala nivaer under aret vilket bidrar till en hogre
konsumtionstillvaxt. Samtidigt kommer en atstramning av finanspolitiken bromsa in-
vesteringstillvdaxten som varit dragloket i den kinesiska ekonomins aterhamtning.
Riksbanken bedomer att BNP-tillvéxten i ar blir omkring 8,5 procent. Den arliga tillvax-
ten i BNP vantas bli strax under 6 procent 2022-2023, vilket &r i linje med tillvaxtmalet
som aterinfordes vid Folkkongressen i mars.

Restriktionerna mildras och svensk ekonomi tar fart

Stark tillvaxt i svensk ekonomi nér restriktionerna mildras

Efter att ha legat stilla sista kvartalet 2020 tog BNP ny fart och steg med 0,8 procent
det forsta kvartalet, sdsongsrensat och jamfort med foregaende kvartal. Den svenska
ekonomin dampas dock fortfarande eftersom pandemin begransar hushallens kon-
sumtion. Bade manniskors egen radsla for att bli smittade och de uttalade restriktion-
erna slar direkt mot konsumtionen av tjanster dar manniskor kommer i ndra kontakt.
Nar vaccinationstackningen stiger och smittspridningen sjunker vantas dock den har
konsumtionen stiga snabbt.

| takt med att fler har vaccinerats och vadret blivit varmare har smittspridningen sjun-
kit snabbt och darmed aven belastningen pa varden. Regeringen planerar att 6ppna
upp samhallet gradvis genom att |atta pa de svenska restriktionerna i fem steg. Det
forsta steget togs i borjan pa juni och det andra steget planeras i bérjan pa juli. De
flesta restriktioner bedéms vara borta i host, dven om en del allmdnna rekommendat-
ioner om till exempel hemarbete troligen kommer finnas kvar en langre tid.

Nar pandemin slutar begrdansa den ekonomiska aktiviteten bedéms tillvaxten 6ka
snabbt. Barometerindikatorn steg i maj och juni till den hogsta nivan som nagonsin
uppmatts och bade hushall och féretag ar mer optimistiska an vanligt om utvecklingen
framover. Den svenska ekonomin véxer ovanligt snabbt i ar och redan under det
tredje kvartalet berdknas BNP vara tillbaka pa samma niva som innan pandemin brot
ut (se diagram 41). BNP véntas dven vara nara den BNP-niva som prognostiserades
fore pandemin vid slutet av aret.
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Diagram 41. BNP i Sverige
Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data

110
105 |- >~
100 7

95
9

85 =

80 -
2012 2014 2016 2018 2020 2022
== Juli === April Februari 2020

Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Aterhamtning i konsumtionen

2026

Konsumtionen av sadana varor och tjanster som paverkats sarskilt av pandemin ar

fortsatt dampad. Totalt sett har konsumtionen dock aterhamtat en stor del av ned-
gangen fran varen 2020. Enligt SCB:s manatliga konsumtionsindikator var konsumt-
ionen knappt 4 procent lagre dn fore pandemin i genomsnitt under arets fyra forsta
manader vilket kan jamfoéras med april 2020 da nivan var cirka 13 procent lagre. Men

enligt samma statistik var konsumtionen av restaurang- och hotelltjanster samt klader
och skor betydligt lagre jamfort med fore krisen (se diagram 42). Hushallens konsumt-
ion i utlandet var, enligt nationalrakenskaperna, cirka 45 procent lagre forsta kvartalet

2021 jamfort med motsvarande period 2019.2° Den svaga utvecklingen bekraftas av

statistik Gver korttransaktioner fran Swedbank som visar att omsattningen for reseby-

raer och taxi i maj var drygt 80 procent lagre dn motsvarande period 2019.

20 Forsta kvartalet 2020 var den cirka 12 procent lagre an forsta kvartalet 2019.
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Diagram 42. Hushallens totala konsumtion samt nagra utvalda undergrupper
Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data
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Anm. Inom parentes anges undergruppernas andel av hushallens totala konsumtionsutgifter
(exklusive utlandsposter) under 2020.

Kalla: SCB.

Andra delar av hushallens konsumtion 6kar dock snabbt. Enligt Detaljhandelsindex
Okade till exempel e-handeln i april forra aret med cirka 20 procent och i maj i ar var
nivan drygt 40 procent hogre an fére pandemin. Konsumtionen av fritidsartiklar, bygg-
varor, hemelektronik, mobler och inredning har 6kat i god takt.

Sammantaget tyder hushallens konsumtionsmonster pa att det framst &r fortsatt
smittspridning och restriktioner som hammar konsumtionen. Eftersom hushallen har
samlat pa sig ett stort sparande och dven sett sina tillgangar, i form av bostdder och
aktier, oka i varde under pandemin, kan man vanta sig en tydlig uppgang i konsumt-
ionen nar smittspridningen avtar och vaccinationsgraden stiger. Det gynnar framfor
allt efterfragan inom de hardast drabbade sektorerna. Under andra halvaret i ar van-
tas darmed hushallens konsumtionsmonster gradvis normaliseras.

Svensk export vixer snabbt

Exporten har utvecklats starkt de senaste kvartalen och indikatorer som féretagens
exportorderingang tyder pa en fortsatt hog efterfragan pa svensk export. Samtidigt
rader det brist pa vissa elektroniska komponenter, framst halvledare, vilket har orsa-
kat produktionsstopp inom till exempel fordonsindustrin. Trots hog efterfragan kan
exporten darfér komma att ddmpas nagot.

Svensk export vantas inte stiga riktigt lika snabbt som omvarldens efterfragan under
nasta ar (se diagram 43). De lander som har drabbats hardast under pandemin antas
véxa snabbast framover. Det géller till exempel lander i s6dra Europa dar turismen
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och tjanstebranscherna utgor en stor del av ekonomin. Det ar dock inte till dessa lan-
der svensk export framst gar. Hos nagra av Sveriges framsta handelspartner, som
Tyskland och Norden, vager industrin tyngre och BNP-fallet under 2020 var inte lika
djupt som i soédra Europa. Dar har ocksa aterhamtningen redan kommit langre. Men
dven om svensk export vaxer nagot langsammare dan omvarldens efterfragan sa okar
den anda snabbt framover, och fram mot 2023 véxer exporten ater i linje med omvarl-
dens efterfragan.

Diagram 43. Export och svensk exportmarknad

Arlig procentuell férandring, sasongsrensade data
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Anm. Svensk exportmarknad avser att mata importefterfragan i de lander som Sverige exporte-
rar till. Den berdaknas genom en sammanvagning av importen i de lander som inkluderas i KIX
och tacker cirka 85 procent av den totala svenska exportmarknaden. Heldragen linje avser ut-
fall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.
Bostadspriserna dkar snabbt

Bostadspriserna har 6kat snabbt under pandemin i bade Sverige och omvarlden (se
diagram 44). | maj var de svenska priserna i genomsnitt 18 procent hogre an for ett ar
sedan, och prisuppgangen har varit sarskilt stor for villor (se diagram 45).
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Diagram 44. Bostadsprisernas utveckling i Sverige och andra lander i bérjan av 2021
(bla staplar) och under 2019 (r6da staplar)
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Anm. De réda staplarna visar arsgenomsnitt for 2019. De bla staplarna visar genomsnittlig k-
ningstakt under forsta kvartalet 2021.

Kallor: Nationella kallor och Valueguard.

Diagram 45. Bostadspriser enligt HOX, Sverige
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Kalla: Valueguard.

Priserna har stigit trots att hushallens inkomstutveckling varit ddmpad och bostads-
rantorna varit ungefar oférandrade. En statistisk analys visar att bostadspriserna un-
der pandemin har varit ovanligt hoga i forhallande till bolanerantor och hushallens
disponibla inkomster (se diagram 46). Inkomsterna och rantorna, som normalt sett
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brukar paverka priserna, bedoms darfor inte vara de framsta drivkrafterna bakom det
senaste arets uppgang i bostadspriserna.

Diagram 46. Faktiska och skattade reala bostadspriser
Arlig procentuell férandring
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Anm. | modellen forklaras bostadspriserna av hushallens disponibla inkomster och 3-manaders-
boldneranta efter skatt samt fastighetsskatt. Alla variabler &r uttryckta i inflationsjusterade ter-
mer. Modellen dr en modifierad version av den som anvands av C-A Claussen (2013), “Are Swe-
dish houses overpriced?”, International Journal of Housing Markets and Analysis, v. 6(2), s.180—
196.

Kallor: SCB, Valueguard och Riksbanken.

De viktigaste forklaringarna verkar istallet hanga samman med pandemins ovanliga
ekonomiska effekter.?! Det faktum att fler jobbar hemifran har dkat efterfrdgan pa
storre bostader. Det har ocksa varit mojligt for hushallen att spendera mer pa sitt bo-
ende nar de inte langre kunnat resa eller till exempel ga pa restaurang. Arbetslos-
heten har inte heller stigit sarskilt mycket bland de fast anstdllda under denna kon-
junkturnedgang i forhallande till historiska monster. Istallet &r det framst personer
med visstidsanstallning som blivit arbetslésa, personer som redan fére pandemin
hade en svag stallning pa bostadsmarknaden och svart att fa bolan.

De hoga bostadspriserna har ocksa fatt skulderna att 6ka snabbare det senaste aret.
Den langsamma inkomstutvecklingen under f6érra aret innebar att skuldernas andel av
den disponibla inkomsten, den sa kallade skuldkvoten, steg till ndra 200 procent i slu-
tet av aret. Aven de kommande aren vintas skulderna 6ka snabbare dn inkomsterna
och skuldkvoten stiger ytterligare. Riksbanken beddmer att 6kningstakten i bostads-
priserna kommer att mattas av under loppet av aret nar distansarbetet minskar och
hushallens konsumtion av tjanster ater okar.

21 Se dven fordjupningen “Snabbt stigande bostadspriser trots coronakris” i Penningpolitisk rapport, april
2021, Sveriges Riksbank.
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Aterhamtningen i ekonomin far investeringarna att 6ka

Bade bostadsinvesteringarna och naringslivets investeringar exklusive bostader har
statt emot konjunkturnedgangen bra. En viktig orsak till detta ar att det varit latt och
billigt for foretagen att Iana pengar. En annan kan vara att det finns stora investerings-
beslut som inte &r sa kansliga for konjunkturlaget, utan till exempel ar kopplade till
den langsiktiga strukturomstallningen till en gron ekonomi. En tredje mojlig orsak ar
att de flesta foretagen bedomde att krisen var tillfallig och att produktionen skulle
aterhdmta sig relativt snabbt. Viljan att investera i bostader har hallits uppe av de
hoga bostadspriserna.

Optimismen bland foretagen har stigit snabbt de senaste manaderna enligt olika
undersokningar. Framtidstron syns inte minst i Riksbankens féretagsundersdkning i
maj dar foretagen uppger att investeringsplanerna har aterupptagits efter pausen un-
der fjolaret.?? Till den positiva utvecklingen bidrar dven den hoga efterfragan pa bo-
stader och stigande bostadspriser. Detta vantas leda till fler investeringar i nya bosta-
der de kommande aren. Antalet pabdrjade bostader har stigit stadigt sedan mitten pa
2019 och under de senaste kvartalen har det sarskilt varit fraga om flerbostadshus.
Det kommer alltsa att byggas manga nya bostader under de kommande aren.

Aterhdmtningen i ekonomin fortsatter i snabb takt under resten av &ret. Nar den posi-
tiva konjunkturutvecklingen boérjar kdnnas sakrare och kapacitetsutnyttjandet stiger
bedoms investeringarna 6ka, och under tredje kvartalet vdntas de vara tillbaka pa
samma niva som fére pandemin.

Finanspolitiken fortsatter att stétta ekonomin

Under 2020 genomforde regeringen atgarder som beddms ha kostat staten

170 miljarder kronor for att motverka pandemin och lindra dess ekonomiska effekter.
Atgarderna var riktade till foretag, privatpersoner, kommuner och regioner och be-
doéms ha lindrat de ekonomiska konsekvenserna av pandemin. Flera av de stodatgar-
der som infordes forra aret har forlangts under 2021. Medan krisatgarderna framst
har varit inriktade pa att begransa smittspridningen och konsekvenserna av lag ekono-
misk aktivitet, syftar reformerna i budgetpropositionen for 2021 i stérre utstrackning
till att stimulera efterfragan i ekonomin, genom till exempel skattesankningar och
Okat stod till kommuner och regioner. Kostnaden for atgarderna bedéms uppga till
cirka 190 miljarder kronor i ar. Aven om atgirderna &r stora som andel av BNP &r de
inte exceptionella jamfort med de i andra lander. Atgarderna som Sverige genomfort
ar i ungefar samma storleksordning som de i Finland och Norge, men mindre an de i
till exempel Tyskland, Storbritannien och USA.%

Forra aret orsakade pandemin ett underskott i de offentliga finanserna som motsva-
rade 3 procent av BNP. Trots omfattande satsningar dven i ar beddoms underskottet

22 Se Riksbankens féretagsundersékning "Efterfragan ar inte problemet — bekymren ar pa utbudssidan”, maj
2021, Sveriges Riksbank.

23 Det ar svart att jamfora finanspolitikens storlek mellan olika lander pa grund av institutionella faktorer. |
vissa lander kravs till exempel aktiva beslut om utbetalningar av stod till arbetslésa medan dessa utbetal-
ningar okar “automatiskt” i till exempel Sverige da fler personer blir arbetslosa. Se dven férdjupningen “Ex-
pansiv finanspolitik i omvarlden bidrar till aterhamtningen” i denna rapport.
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minska till 2 procent av BNP, till féljd av en starkare ekonomisk utveckling. De kom-
mande aren bedoms de finanspolitiska atgarderna bli avsevart mindre, vilket i kombi-
nation med att ekonomin forbattras, innebar att det finansiella sparandet som andel
av BNP starks. Finanspolitiken bidrar darmed allt mindre till tillvaxten de kommande
aren.

Snabb tillvaxt inom industrin

Aterhamtningen i svensk ekonomi har &n sa lange varit tudelad med en snabb ater-
hdamtning inom industrin men en fortsatt dampad utveckling inom vissa tjanstebran-
scher. Industrin gynnas av den goda globala industrikonjunkturen och omvarldens
starka efterfragan pa svenska varor. Efterfragan vantas fortsatta vara hog under de
kommande manaderna och optimismen inom tillverkningsindustrin &r betydligt storre
dn normalt. Samtidigt har bristen pa halvledare lett till produktionsstopp inom for-
donsindustrin under varen och detta har dimpat produktionen under andra kvartalet.
Enligt Riksbankens foretagsundersokning paverkas dven andra branscher av halvledar-
bristen, bade direkt och indirekt, och bristen védntas inte vara avhjalpt forran till nasta
ar.2* Trots sddana utbudsstdrningar vantas industriproduktionen vixa snabbt i ar for
att sedan dampas nagot under 2022-2023.

Produktionen inom tjanstesektorn har totalt sett aterhamtat stora delar av fjolarets
fall. Det ar dock betydande skillnader mellan olika branscher inom tjanstesektorn.
Tjanster som inte kraver kontakt med andra och darmed inte direkt paverkas av re-
striktionerna, exempelvis mer foretagsnara tjanster inom till exempel informations-
teknologi, har gatt relativt bra eller till och med gynnats av krisen. Samtidigt fortsatter
produktionen inom andra branscher att vara betydligt lagre an vanligt. Féretag inom
hotell, restaurang, kultur, transport och viss detaljhandel ar sarskilt hart drabbade av
restriktionerna. Nar restriktionerna slapper vantas dock efterfragan och produktionen
stiga snabbt inom dessa branscher, och optimismen om framtiden ar betydligt hogre
an vanligt. Tillvaxten i tjansteproduktionen vantas bli stark under bade 2021 och 2022
for att darefter sakta in.

Aterhamtning pa arbetsmarknaden

Utvecklingen pa den svenska arbetsmarknaden sedan arsskiftet ar svartolkad till foljd
av tidsseriebrott i SCB:s officiella statistik.2> Den samlade bilden frén olika statistikkal-
lor pekar dock pa att aterhamtningen i antalet sysselsatta var nagot dampad under

forsta kvartalet, trots att BNP 6kade med 0,8 procent jamfért med kvartalet fore. Det

24 Se Riksbankens féretagsundersékning ”Efterfragan ar inte problemet — bekymren &r pa utbudssidan”, maj
2021, Sveriges Riksbank.

25| januari anpassades AKU till EU:s nya forordning for arbetsmarknadsstatistiken. Den nya undersékningen
innebar flera forandringar, bland annat inférdes en snavare definition av vilka som ar sysselsatta. Dessutom
gick SCB 6ver till att anvdnda arbetsgivardeklarationer pa individniva (AGl) istallet for den registerbaserade
arbetsmarknadsstatistiken (RAMS) som hjalpinformation vid skattningarna.
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underlag SCB publicerat som forsoker justera for effekterna av statistikomlaggningen
visar att sysselsittningen stigit snabbt de senaste mdnaderna (se diagram 47).26 Aven
andra statistikkallor pekar pa att sysselsattningen successivt aterhamtat sig efter det

dramatiska fallet férra aret, men Riksbankens bedémning ar att nivan fortfarande ar

nagot lagre an fore krisen.?’

Diagram 47. Antal sysselsatta

Tusental, sdsongsrensade data
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— Sysselsatta = Sysselsatta exkl. tidsseriebrott

Anm. Serien exklusive tidsseriebrott ar justerad for de av SCB bedomda effekterna av statistik-
omlaggningen.

Kalla: SCB.

Efter det kraftiga fallet under pandemins inledning har antalet arbetade timmar
aterhamtat sig stadigt. En bidragande orsak ar att manga arbetsgivare avslutat sina
korttidspermitteringar och att sjukfranvaron till foljd av covid-19 har minskat. Enligt
Tillvaxtverket omfattades cirka 600 000 personer av korttidspermittering nagon gang
under 2020. Riksbankens bedomning, givet hittills inkomna ansdkningar, ar att antalet
korttidspermitterade under det forsta kvartalet 2021 uppgick till drygt 100 000 per
manad och bedéms ha minskat till i genomsnitt cirka 80 000 per manad under andra
kvartalet.

Hog efterfragan pa arbetskraft kommande manader

Indikatorer pekar pa att sysselsattningen ska fortsatta att oka. Allt fler foretag plane-
rar for att anstélla de kommande manaderna. Anstéllningsplanerna ar nu mycket mer
omfattande an normalt i manga branscher enligt Konjunkturbarometern (se diagram

26 SCB har justerat den nuvarande undersokningen med den uppskattade effekten av forandringen av
sysselsattningsdefinitionen, anvant RAMS som tidigare anvandes som hjalpinformation istallet for AGI samt
korrigerat for forandringar i malpopulationen. Dessa justeringar ar inte heltackande, till exempel har inte
justeringar for forandringar i arbetsloshetsfragan kunnat goras.

27 Exempel pa andra statistikkallor &r kortperiodisk sysselsattningsstatistik, arbetsgivardeklarationer pa indi-
vidniva och nationalrakenskaperna.
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48). Aven antalet nyanmilda lediga platser har stigit enligt Arbetsférmedlingen, och
antalet varsel ar pa mycket Iaga nivaer.

Diagram 48. Anstallningsplaner i olika branscher

Standardavvikelser, sdsongsrensade nettotal

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Privata tjanstendringar Handel

Tillverkningsindustrin Bygg

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

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Indikatorerna pekar pa en bred uppgang, dven om det fortfarande ar stora skillnader
mellan hur langt de olika branscherna har kvar innan de har dterhamtat den stora
nedgangen fran forra varen. Fallet var i synnerhet kraftigt inom branscher som trans-
port och magasinering, hotell och restaurang samt personliga och kulturella tjanster.
Trots att dessa branscher stod for knappt 16 procent av alla anstallda i naringslivet
fore krisen, bidrog de till nastan 90 procent av den totala nedgangen i antalet
anstallda 2020. Jamfort med fjarde kvartalet 2019, sysselsatter de fortfarande drygt
60 000 farre personer.

Fortfarande svart for vissa grupper pa arbetsmarknaden

Enligt Arbetsférmedlingens statistik har arbetslésheten sjunkit tillbaka sedan toppno-
teringen férra sommaren och uppgick i maj till 8,1 procent (se diagram 49).%8 Enligt
AKU har arbetslosheten daremot stigit sedan forra hosten och var drygt 9 procent i
maj. Skillnader i matmetod och tackning beddms till stor del forklara avvikelsen.
Arbetslosheten enligt AKU har stigit mycket bland unga och AKU fangar i stérre ut-
strackning unga som ofta inte dr inskrivna pd Arbetsférmedlingen.?® Oavsett vilken

28 Ett tidseriebrott skedde i Arbetsférmedlingens statistik i juli 2020. Sedan juli 2020 ar det mojligt for de
inskrivna hos Arbetsférmedlingen att sjalv avregistrera sig, i stéllet for att en arbetsférmedlare gor detta.
Detta kan ha paverkat utvecklingen av arbetslosheten enligt Arbetsformedlingen under det senaste aret.

29 Se |. Hakkinen Skans (2019) "Utvecklingen pa arbetsmarknaden enligt olika statistikkallor”, Ekonomiska
kommentarer nr. 6 2019, Sveriges riksbank.
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statistikkalla som anvands &r arbetslosheten fortfarande hoég och det bedéms finnas
lediga resurser pa arbetsmarknaden.

Diagram 49. Arbetsloshet enligt AKU och Arbetsformedlingen
Procent av arbetskraften, 15-74 respektive 16—64 ar, sdsongsrensade data

10 q

2008 2012 2016 2020 2024 2028

=== AKU — Arbetsformedlingen

Anm. Arbetsldsa enligt Arbetsférmedlingen avser 6ppet arbetsldsa samt deltagare i arbets-
marknadspolitiska program. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens pro-
gnos. Vertikal linje markerar tidpunkten fér omlaggningen av arbetsmarknadsstatistiken (AKU).

Kallor: Arbetsférmedlingen, SCB och Riksbanken.

De hart drabbade tjanstebranscherna sysselsatter manga unga och utrikes fédda, och
arbetslosheten har darfor stigit framfor allt i dessa grupper. | genomsnitt uppgick
arbetslésheten i aldersgruppen 15-74 ar till 8,3 procent forra aret, medan ungdoms-
arbetslosheten uppgick till 24 procent. Bland utrikes fodda var arbetslosheten

19 procent.

Nar arbetslosheten okar finns risken att det blir svarare att hitta jobb fér de som var
arbetsldsa redan fore krisen eftersom konkurrensen om de lediga jobben blir storre.

I synnerhet kan det bli &nnu svarare fér grupper med svag konkurrensférmaga.3®
Redan fére pandemin bedomde Riksbanken att den langsiktiga arbetslésheten var re-
lativt hog pa grund av strukturella problem pa arbetsmarknaden, bland annat svarig-
heter att matcha de arbetslosa med de lediga jobben.

Den ekonomiska aterhdamtningen i ar och nasta ar kommer att vara viktig for utveckl-
ingen pa arbetsmarknaden. | prognosen vantas arbetslésheten falla tillbaka till cirka

7 procent mot slutet av prognosperioden. D3 det inte pagar ndgon omfattande struk-
turomvandling i de mest krisdrabbade branscherna vantas arbetstillfallen snabbt
komma tillbaka i takt med att pandemin slapper sitt grepp om ekonomin och efterfra-
gan atervander. Kraven pa utbildning for att fa anstallning inom dessa branscher ar
ocksa i manga fall relativt I3ga.

30 Grupper med svag konkurrensférmaga utgors av personer som saknar gymnasieutbildning, personer med
funktionsnedsattningar som medfoér nedsatt arbetsférmaga, arbetslésa som ar 55 ar eller aldre och perso-
ner fédda utanfor Europa.
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Normaliserat resursutnyttjande i svensk ekonomi i ar

Hur mycket lediga resurser det finns i ekonomin kan inte méatas exakt men det &r vik-
tigt for Riksbanken att férsoka bilda sig en uppfattning om det, bland annat for att re-
sursutnyttjandet med en viss eftersldapning paverkar hur [6ner och priser utvecklas.
Riksbanken gor en bedémning utifran en mangd olika indikatorer, och dessa pekar pa
att resursutnyttjandet har fortsatt att stiga den senaste tiden men att det fortfarande
ar lagre an normalt.

Riksbankens resursutnyttjandeindikator for hela naringslivet &r nu hégre dn normalt
och dven industrins kapacitetsutnyttjande enligt SCB har aterhamtat sig och var éver
ett historiskt genomsnitt det forsta kvartalet. Men resursutnyttjandeindikatorn och
andra traditionella enkatmatt fangar inte pa nagot bra satt de delar av tjanstebran-
scherna som varit mest utsatta i den har krisen, till exempel féretag inom hotell- och
restaurangbranschen.3! Mingden lediga resurser varierar mellan olika sektorer. Inom
industrin ar produktionen och sysselsattningen tillbaka nara eller Gver nivaernainnan
krisen brét ut, medan det fortfarande beddms finnas lediga resurser inom vissa delar
av tjanstesektorn. Framfor allt avspeglas det i att produktions- och sysselsattningsni-
vaerna inom vissa tjanstebranscher fortfarande dr pa en mycket lag niva. Arbetsfor-
medlingens statistik 6ver arbetssdkande per a-kassa visar ocksa att det fortfarande
finns fler arbetslésa inom dessa branscher jamfort med i slutet av 2019.

Riksbankens beddémning ar att den samlade aktiviteten i svensk ekonomi under andra
halvaret dr nara normala nivder men att den fortfarande ar betydligt ldgre an normalt
inom de branscher som paverkas negativt av pandemin. Och det finns grupper for
vilka pandemin har forsvarat intradet och aterintradet pa arbetsmarknaden. Skillna-
derna vantas kvarsta annu en tid men mot slutet av aret, nar restriktionerna vantas ha
blivit mildare, bedéms dven de branscher och sektorer som drabbats hardast av pan-
demin ha aterhamtat sig. Resursutnyttjandet vantas fortsatta stiga, understott av den
expansiva ekonomiska politiken, och konjunkturlaget bedéms vara starkt under kom-
mande ar. Detta illustreras i matt pa resursutnyttjandet, som Riksbankens BNP- och
timgap (se diagram 50). Bedomningen av nivan pa resursutnyttjandet ar dock osaker.

31 Resursutnyttjandeindikatorn sammanfattar data fran ett flertal branscher i néringslivet men de branscher
som drabbats hardast i denna kris ingar inte.
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Diagram 50. Matt pa resursutnyttjandet
Procent respektive standardavvikelser

5 — —

5 i

-10 - _
2004 2008 2012 2016 2020 2024 2028
— Kapacitetsutnyttjande i industrin, SCB = RU-indikator BNP-gap Timgap

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

Lonedkningstakten stiger

I Ibneavtalen som forhandlades fram under vintern enades arbetsmarknadens parter
om avtal som innebar att de centralt avtalade I6nerna 6kar med i genomsnitt cirka

2 procent arligen fram till och med forsta kvartalet 2023. Dessutom resulterade avta-
len i 6kade avsattningar till pensioner motsvarande en 6kning av arbetskostnaderna
med ytterligare ett par tiondelars procentenheter per ar.

Lonedkningstakten bestdams inte bara av de centralt avtalade I6nerna utan dven av
lokala lIonerevisioner. Storleken pa dessa paverkas av efterfragelaget pa arbetsmark-
naden. Lénedkningarna utéver avtal vantas ligga néra de senaste arens nivaer i ar och
nasta ar.

Nar avtalen for 2023 och framat ska forhandlas véntas arbetslosheten vara betydligt
ldgre dan nar nuvarande avtal slots. Eftersom dven konjunkturen i omvarlden férbatt-
ras vantas ocksa lénerna i omvarlden 6ka snabbare, vilket paverkar avtalsforhandling-
arna i Sverige. Loneokningstakten stiger darfor de narmaste aren. Efter att under 2020
ha uppgatt till cirka 2 procent vantas den uppga till mellan 2,5 och 3 procent de narm-
aste aren enligt konjunkturlonestatistiken (se diagram 51). Eftersom inflationen stiger
under samma period okar reallonerna, det vill sdga I6nedkning minus inflation, anda
mattligt.
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Diagram 51. Loner i hela ekonomin enligt konjunkturlonestatistiken och KPIF
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen stapel avser utfall, streckad stapel avser Riksbankens prognos. Utfallet for [6-
nerna 2020 ar preliminart.

Kallor: Medlingsinstitutet och Riksbanken.

Kronan kvar pa dagens niva de narmaste aren

Den svenska kronan starktes under fjolaret. Bidragande férklaringar kan vara en hog
riskvilja och en stark utveckling pa de finansiella marknaderna. Den reala vaxelkursen
bedoms fortfarande vara nagot svagare dn vad som kan forvantas med tanke pa
exempelvis svensk produktivitet i relation till omvarldens. | ar har vaxelkursen varit
jamforelsevis stabil. | handelsvdgda termer vantas kronan dock ligga kvar pa ungefar
dagens niva de narmaste tre aren (se diagram 52).
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Diagram 52. Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Ett hégre varde indikerar en svagare véxelkurs. Utfall &r dagsdata och
prognoser avser kvartalsmedelvdrden. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksban-
kens prognos.

Kalla: Riksbanken.

Stora svangningar i inflation i ar

KPIF-inflationen uppgick till i genomsnitt 0,5 procent 2020. Att 6kningstakten blev lag
berodde framst pa svag efterfragan och dampade energipriser. Inflationen steg rela-
tivt snabbt i borjan av 2021 fran 0,5 procent i december forra aret till 2,5 procent i
april i ar, matt med KPIF. Den viktigaste forklaringen till detta ar att energipriserna ar
betydligt hégre i ar an férra aret, nar bade el- och drivmedelspriserna féll snabbt.
Uppgangen kan dven forklaras av nya vikter i KPIF. Konsumtionsmonstren har namli-
gen forandrats under pandemin, vilket har forandrat vikterna i KPIF. Det i sin tur har
bidragit till att de uppmatta tjanstepriserna dkat snabbare, framfor allt under bérjan
av aret.>?

I maj uppgick KPIF-inflationen till 2,1 procent, vilket var 0,2 procentenheter hogre ani
prognosen fran den penningpolitiska rapporten i april. Prognosfelet beror framst pa
att energipriserna och i synnerhet elpriserna blev hogre an vantat. Rensat for energi-
priserna uppgick KPIF-inflationen till 1,2 procent, vilket var i linje med prognosen.

Efter att ha varit Iag under 2020 och hogre under inledningen av 2021 véantas
inflationen aterigen bli ldgre under andra halvaret 2021, som lagst strax 6ver

1 procent i juli. Energipriserna och de forandrade vikterna, som lyfte inflationen tillfal-
ligt i borjan av aret, bidrar till detta. Nya vikter paverkar ocksa den uppmatta
inflationen framover. Till exempel kommer de prisékningar pa utrikes resor som vanli-
gen sker under sommarmanaderna att fa en mindre betydelse i ar én forra aret

32 Se fordjupningen “Forandrad konsumtion under pandemin paverkar inflationen” i Penningpolitisk rap-
port, februari 2021, Sveriges Riksbank och J. Johansson, M. Lof, O. Tysklind (2020), ”Férdndrad konsumtion
under pandemin paverkar inflationen”, Ekonomisk kommentar nr. 14, Sveriges riksbank.
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eftersom de fatt mindre vikt. Kronan starktes ocksa under storre delen av 2020, vilket
fortsatter att dampa inflationen med en viss efterslapning.

Under 2021 har ravarupriserna pd metaller och livsmedel stigit snabbt. Aven priserna
pa frakter har stigit brant pa grund av stérningar i den globala handeln.33 En del av pri-
sokningarna kommer férmodligen att valtras dver pa konsumenterna och leda till na-
got hogre prisékningstakt pa vissa varor och darmed bidra till att halla upp KPIF-
inflationen med ett par tiondelars procentenheter i ar och néasta ar.

Liksom manga andra centralbanker berdknar och publicerar Riksbanken olika matt pa
sa kallad underliggande inflation. Dessa matt, som exkluderar eller minskar betydel-
sen av priser som tidigare visat sig variera kraftigt, indikerar att den mer varaktiga
inflationen ligger runt 1,5 procent i nulaget. Matten pa underliggande inflation f6ll na-
got i maj och medianen av de olika matten uppgick till 1,5 procent (se diagram 53). De
matt som visat sig vara bast i utvarderingar (UND24 och KPIFPC) spretar och ligger pa
1,7 respektive 1,1 procent. Bilden av att det underliggande inflationstrycket for narva-
rande ligger runt 1,5 procent aterspeglas i prognosen som férutspar att KPIF-
inflationen i genomsnitt kommer ligga runt 1,5 procent det ndrmaste aret.

Diagram 53. Olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
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— Medianvarde for matten pa underliggande inflation

Anm. Faltet visar det hogsta och lagsta utfallet bland 7 olika matt pa underliggande inflation:
KPIF exkl. energi, UND24, Trim85, KPIF exkl. energi och farskvaror, persistensviktad inflation
(KPIFPV), faktor fran principalkomponentanalys (KPIFPC) och viktad medianinflation (Trim1).

Kallor: SCB och Riksbanken.

3 Se fordjupningen “Hur paverkar hégre ravarupriser och fraktkostnader svensk inflation?” i denna rapport.
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Inflationen narmar sig malet under 2023

Fran 2022 och framat stiger inflationen mer kontinuerligt i takt med att efterfragan
starks, I6nerna 6kar snabbare och inflationen i omvarlden stiger (se diagram 54). Kro-
nan vantas vara relativt oférandrad framoéver och antas inte langre paverka
inflationen i sa stor utstrackning. KPIF 6kar nagot snabbare an KPIF exklusive energi
mot slutet av prognosperioden till foljd av politiska beslut som gor att energipriserna
beddéms 6ka nagot snabbare n 6vriga priser (se diagram 3 i kapitel 1).34

Diagram 54. KPIF och variationsband
Arlig procentuell férandring
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Anm. Det rosa faltet visar Riksbankens variationsband och tacker ungefar tre fjardedelar av ut-
fallen sedan januari 1995. Variationsbandet ar ett satt att visa om avvikelsen fran inflations-
mattet ar ovanligt stor. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

34 Riksdagen har i juni beslutat att inféra en 6kad reduktionsplikt fér drivmedel. | korthet innebér beslutet
att drivmedelsleverantorerna succesivt ska 6ka inblandningen av férnybara eller andra fossilfria drivmedel i
bensinen och dieseln. Detta vantas leda till att priset pa bensin och diesel stiger snabbare dn vad de annars
skulle ha gjort. Sammantaget beddms detta bidra till KPIF-inflationen med cirka en halv tiondels procenten-
het per ar under hela prognosperioden.
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FORDJUPNING — Expansiv finanspolitik i
omvarlden bidrar till 3terhamtningen

| USA och flera europeiska lander har stora finanspolitiska atgarder satts
in for att stodja hushall och foretag och darmed mildra krisens ekono-
miska skadeverkningar. Skattningar indikerar att atgarderna lyckades
dampa BNP-fallen under krisens mest akuta skede, da nedstangningarna
slog som hardast mot den ekonomiska aktiviteten, och att de nu paskyn-
dar aterhamtningen. | flera lander diskuteras dessutom ytterligare at-
gardspaket som kan leda till annu hogre tillvaxt och det tycks dverlag fin-
nas en ny politisk vilja att genomfora stora offentligfinansiella satsningar.

Omvarldens expansiva finanspolitik innebar att svenska exportforetag
moter en hogre efterfragan och darmed starks konjunkturen dven i Sve-
rige. Men de offentliga utgiftsokningarna medfoér dven risker. De refor-
mer och investeringar som nu planeras kommer att ta tid att genomfora.
Framover kan det darfor bli svart att snabbt anpassa graden av finanspo-
litisk stimulans till forandringar i konjunkturldget, nagot som skapar risk
for overhettning. | manga lander 6kar ocksa den offentliga skuldsatt-
ningen patagligt. Handlingsutrymmet vid en eventuell framtida kris kan
darfor bli begransat, sarskilt om rdantorna skulle stiga ovantat mycket.

Omfattande finanspolitiskt stod under krisen

Under coronakrisen har de offentliga utgifterna 6kat kraftigt i de flesta utvecklade
ekonomier och i flera av de stora framvaxande ekonomierna, exempelvis Kina. En stor
del av utgiftsdkningarna har anvants till olika former av stod till hushall och féretag.
Det har exempelvis handlat om arbetsléshetsersattning och sjukpenning. | USA har
det ocksa betalats ut stora summor i direkta kontantstod till hushallen. Foretag med
stora intdktsbortfall har fatt bidrag och i manga lander har féretagen dartill, tack vare
statliga garantier, kunnat ta upp lan till férhallandevis |ag kostnad. | Europa har dessu-
tom manga lontagare raddats fran uppsagning tack vare offentliga permitteringsstod.

Samtidigt som utgifterna har 6kat har skatteintakterna fran bland annat hushallens in-
komster och foretagens vinster minskat. Detta har sammantaget inneburit att det fi-
nansiella sparandet i offentlig sektor sjunkit rejalt. | diagram 55 visas det finansiella
sparandet som andel av BNP for Frankrike, Italien, Tyskland, USA och Storbritannien.
Fjolarets underskott i USA, som motsvarade cirka 16 procent av BNP, ar det storsta
som uppmatts under de senaste 60 dren. Aven i Storbritannien och i euroomradets
storsta ekonomier blev underskotten ovanligt stora.

Aven i de nordiska linderna har man vidtagit omfattande dtgérder fér att skydda fére-
tag och hushall som drabbats ekonomiskt av krisen. Men pandemins ekonomiska
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effekter har 6verlag varit mindre i Norden jamfért med manga lander pa kontinenten,
och har har underskotten ocksa varit mindre (se diagram 56).3°

Diagram 55. Finansiellt sparande i offentlig sektor
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Anm. Prognoserna for finansiellt sparande ar hamtade fran EU-kommissionens prognos fran
maj 2021.

Kalla: EU-kommissionen.

Atgirderna har dampat nedgangen och paskyndat aterhamtningen

Hur stor effekt har de olika stédatgarderna da haft pa BNP, sysselsattning och arbets-
I6shet? En omfattande, empirisk forskningslitteratur dokumenterar att BNP stiger nar
utgifterna for offentlig konsumtion 6kar och nér skatterna sanks. Betydligt farre stu-
dier har undersokt hur den ekonomiska aktiviteten paverkas av 6kade transfereringar
till hushallen, men de som finns visar pa en positiv effekt.3® Det &r svart att sdga hur
stora effekterna blir av olika finanspolitiska satsningar, sarskilt under de speciella om-
standigheter som ratt under den nuvarande krisen, da stora delar av ekonomierna
varit nedstangda.

35| Norge sjonk det finansiella sparandet i offentlig sektor i fjol med drygt 340 miljarder norska kronor jam-
fort med nivan 2019. En betydande del av nedgangen forklaras av sjunkande skatteintakter fran oljesektorn.
Se artikeln "Korona gav offentlig underskudd”, mars 2021, och tabell 10721 i statistikkbanken, Statistisk
sentralbyra.

36 For en Oversikt av den empiriska litteraturen, se V. Ramey (2019), “Ten years after the financial crisis:
what have we learned from the renaissance in fiscal reserach?”, Journal of Economic Perspectives, vol.33,
nr. 2. Effekterna av 6kade offentliga investeringar analyseras av C. Boehm (2020), “Government consump-
tion and investment: does the composition of purchases affect the multiplier?”, Journal of Monetary Eco-
nomic, vol. 115. For skattningar av finanspolitiska multiplikatorer pa svenska data, se G. Hjelm och P. Stock-
hammar (2016), “Short run effects of fiscal policy on GDP and employment: Swedish evidence”, Working
paper nr. 147, Konjunkturinstitutet.
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Berdkningar som baseras pa amerikanska data visar anda att fjolarets fall i BNP mot-
verkades patagligt av stodatgarderna. Under andra kvartalet 2020 f6ll BNP i USA med
9 procent jamfort med nivan i féregdende kvartal. Skattningar indikerar att fallet i BNP
i stéllet skulle ha varit mellan 12,5 och 16 procent, om finanspolitiken inte hade dam-
pat krisens negativa effekter.3” | mars i &r rostade USA:s kongress igenom ett nytt
stort stimulanspaket som bland annat innehaller pengar till utékad arbetsléshetser-
sattning, direkta kontantstod till hushallen och skatteldttnader for foretag som erbju-
der sina anstallda sjukpenning. Berdkningar som tar hansyn till dessa atgarder indike-
rar att finanspolitiken fortsatter att ha en avgérande paverkan pa den ekonomiska ak-
tiviteten i USA dven under forsta halvaret i ar.38

Diagram 56. Finansiellt sparande i offentlig sektor i Norden
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Anm. Prognoserna for finansiellt sparande i Danmark, Finland och Norge ar hamtade fran EU-
kommissionens prognos fran maj 2021. F6r Sverige visas Riksbankens prognos.

Kallor: EU-kommissionen, SCB och Riksbanken.

Aven i Europa bidrog stodatgédrderna till att ddmpa fjolarets fall i BNP.3° | flera linder
inom euroomradet har man i ar beslutat om att forlanga stéden och det genomférs

37 The Hutchins Center on Fiscal and Monetary Policy vid Brookings-institutet i USA gor regelbundet berak-
ningar av finanspolitikens effekt pa amerikansk BNP-tillvaxt. Enligt deras metod, som inte tar hansyn till sa
kallade multiplikatoreffekter, bidrog finanspolitiken till att h6ja BNP-tillvaxten under andra kvartalet 2020
med 3,4 procentenheter (se Hutchins Center Fiscal Impact Measure). Chudik m.fl. (2021) anvander en VAR-
modell for att skatta effekterna pa BNP av diskretionar finanspolitik i 33 lander. Deras resultat visar pa ett
bidrag till amerikansk BNP-tillvaxt pa drygt 7 procentenheter under andra kvartalet i fjol. Se A. Chudik, K.
Mohaddes och M. Raissi (2021), “Covid-19 Fiscal Support and its Effectiveness”, Globalization Institute
Working Paper nr. 408, Federal Reserve Bank of Dallas.

38 Se Hutchins Center Fiscal Impact Measure.
39 Se referensen till Chudik m.fl. (2021) i fotnot 37.
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dven nya satsningar.* De finanspolitiska paketen &r visserligen mindre i Europa n i
USA, dven om man tar hansyn till ekonomiernas respektive storlek. Men atgarderna
bedoms trots det ge ett betydande stod till efterfragan i ar. | diagram 57 visas, for
Tyskland, Frankrike, Italien och Storbritannien, EU-kommissionens berakning av den
forandring i det finansiella sparandet i offentlig sektor som skulle komma till stand vid
ett balanserat konjunkturlage. Nedgangarna i det konjunkturjusterade sparandet i ar
ger en uppfattning om hur mycket de finanspolitiska satsningarna betyder for efter-
fragan.*! Till detta ska ldggas de stimulansatgdrder som bekostas via bidrag fran EU:s
gemensamma aterhamtningsfond, Next Generation EU (NGEU). De vantas for en del
lander motsvara flera procent av BNP per ar.

Diagram 57. Forandring i konjunkturjusterat sparande
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Anm. Prognoserna for konjunkturjusterat finansiellt sparande dr hamtade fran EU-kommission-
ens prognos fran maj 2021.

Kalla: EU-kommissionen.

40 Finanspolitiken i EU:s medlemslander beskrivs 6versiktligt i EU-kommissionens prognos fran maj i ar (se
European Economic Forecast, Spring 2021). Mer detaljerad information finns i de nationella stabilitetspro-
grammen. | Tyskland beror de 6kade underskotten 2021 framst pa hojda anslag for olika typer av stédutbe-
talningar till foretag och hushall. Italiens nya regering har foreslagit forandringar i arets budget som bl.a.
innebar utokade stodatgarder till hushall och foretag och satsningar pa investeringar. | det stabilitetspro-
gram som antogs i april raknar den italienska regeringen med ett underskott i ar pa 11,8 procent av BNP,
vilket kan jamfors med ett underskott pa 7 procent av BNP i den forra regeringens budgetforslag for 2021
fran i hostas.

41 Berakningen for i ar och nasta ar baseras pa EU-kommissionens prognoser och pa sadana finanspolitiska
atgarder som antingen redan ar beslutade, eller dar detaljerade planer har offentliggjorts pa ett trovardigt
satt. Se European Economic Forecast, Spring 2021, som publicerades av EU-kommissionen i maj.
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Finans- och penningpolitiken drar at samma hall

Under krisen har dven penningpolitiken gjorts mer expansiv, bade i omvérlden och i
Sverige. Flera centralbanker har dessutom meddelat att de planerar att fortsatta att
halla styrrantorna laga och att kdpa réntebarande tillgangar, dven om inflationen ris-
kerar att under en tid hamna éver malet. Det finns darfor skal att anta att de finans-
politiska atgarder som nu genomfors i USA och Europa forstéarks av den expansiva
penningpolitiken.*> Mycket talar ocksa fér att den europeiska centralbankens krispro-
gram for tillgangskop, Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP), och EU:s
gemensamma finanspolitiska satsning, NGEU, har haft stor betydelse for halla nere
statslanerdntorna i euroomradets mest skuldtyngda lander. Det &r i sammanhanget
anmarkningsvart att den offentliga bruttoskulden i Italien i fjol 6kade med 6ver 160
miljarder euro (9,9 procent av BNP) samtidigt som den genomsnittliga réntan pa de
utestdende skuldebreven sjonk.*

Den ekonomiska politiken har alltsa lyckats dampa BNP-fallen under krisens mest
akuta skede och Riksbankens bedémning ar att bade finans- och penningpolitiken nu
paskyndar aterhamtningen. En hogre efterfragan i omvarlden innebar att svenska ex-
portféretag ocksa moter en hogre efterfragan och darmed starks konjunkturen dven i
Sverige. Storleken pa de skattade effekterna pa BNP-tillvixten i omvéarlden, som cite-
rades ovan, ger ocksa en fingervisning om den betydelse som finanspolitiken kommer
att ha framover, nar stéden sa smaningom dras tillbaka. Hur snabbt det offentliga spa-
randet 6kar under de kommande aren kommer att spela stor roll for tillvaxtutsikterna,
bade i USA och i euroomradet. | sin senaste prognos fér euroomradet antar EU-kom-
missionen att finanspolitiken fran och med nasta ar blir tydligt atstramande. Men
annu vet vi ganska lite om de olika regeringarnas konkreta budgetplaner fér 2022 och
det ar mojligt att atstramningen sker i en langsammare takt jamfort med antagandena
i prognosen. Det tycks 6verlag finnas en ny politisk vilja att genomfora stora finanspo-
litiska satsningar. | USA debatteras tva nya, omfattande paket som regeringen lagt
fram och i EU har flera lander offentliggjort ambititsa, flerariga aterhamtningspaket,
dar delar av finansieringen ska komma via NGEU.

42 Bade empiriska och teoretiska studier visar att finanspolitiska satsningar har storre effekt pa tillvaxt och
resursutnyttjande om styrrantan halls oforandrad nar satsningarna genomfors, jamfort med om styrrantan
istallet hojs. Se V. Ramey och S. Zubairy (2018), “Government Spending Multipliers in Good Times and in
Bad: Evidence from US Historical Data”, Journal of Political Economy 126(2) samt G. Coenen m.fl. (2012),
“Effects of Fiscal Stimulus in Structural Models”, American Economic Journal: Macroeconomics 4 (1).

43 Under de forsta veckorna i mars 2020 blev det alltmer tydligt att pandemin skulle fa allvarliga ekonomiska
konsekvenser och varldens finansmarknader drabbades da av kraftig turbulens. Statslanerantorna steg i
flera av euroomradets mest skuldtyngda lander. Den 18 mars offentliggjorde ECB ett nytt, omfattande pro-
gram for kop av tillgangar, PEPP, och under de darpa foljande handelsdagarna sjonk rantorna tillbaka. | april
och maj kom turbulensen tillbaka, med nya snabba uppgéangar i rantan pa bl.a. italienska statspapper. Men
utvecklingen reverserades mandagen den 18 maj, da Tysklands forbundskansler och Frankrikes president
presenterade ett forslag om en EU-gemensam aterhamtningsfond pa 500 miljarder euro. Det fransk-tyska
initiativet blev startskottet till den satsning pa 750 miljarder euro som fick namnet Next Generation EU.
Fran och med den 18 maj och under de darpa foljande manaderna sjonk statslanerantorna i flera skuld-
tyngda lander tillbaka och sedan manadsskiftet augusti/september 2020 har den italienska staten kunnat ta
nya lan till rantor som varit ldgre &n de som radde innan krisens utbrott.
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Svart att kalibrera storleken pa nya satsningar

De nya paket som planeras har i de flesta fall en annorlunda inriktning &n de akuta
stodatgarder som sattes in i fjol och som till stor del bestod av transfereringar till hus-
hall och foretag. Framover blir det i stéllet ett storre fokus pa reformer, offentliga in-
vesteringar och gron omstallning. Dessa satsningar kommer att ta langre tid att ge-
nomfora, ibland flera ar, och det kan darfor bli besvarligt att snabbt anpassa graden
av finanspolitisk stimulans till férandringar i konjunkturlaget. Styrkan och snabbheten
i den aterhamtning som nu bérjat ar svarbedéomd. Om konjunkturutsikterna évers-
kattas och man beslutar att minska de offentliga utgifterna for snabbt, finns det risk
for att aterhamtningen dampas for kraftigt och att arbetslosheten forblir hog under
en langre tid. Men om styrkan i aterhamtningen istéllet underskattas kan de nya fi-
nanspolitiska paket som nu debatteras pa sikt innebara en 6kad sannolikhet for 6ver-
hettning. Det fortjanar dock att namnas att de nya paketen i hogre grad an tidigare ar
strukturellt snarare an konjunkturellt inriktade, vilket minskar risken att de ska éver-
hetta ekonomierna.

Diagram 58. Konsoliderad bruttoskuld i offentlig sektor
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Anm. Prognoserna for Frankrike, Italien, Storbritannien, Tyskland och USA &r hamtade fran EU-
kommissionens prognos fran maj 2021 och avser bruttoskulden i offentlig sektor, ej konsolide-
rad. For Sverige visas Riksbankens prognos.

Kallor: Eurostat, EU-kommissionen och Riksbanken.

Storre offentliga skulder innebdr risk fér minskat handlingsutrymme

De stora budgetunderskotten och snabbt vaxande statsskulderna har vackt nytt liv i
diskussionerna om vad som &r en hallbar niva for de offentliga skulderna (se diagram
58). Under krisen har reglerna i EU:s Stabilitets- och tillvaxtpakt tillfalligt upphavts.
Prognosen for det primara finansiella sparandet i offentlig sektor ar forstas en viktig
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faktor i bedédmningen av vad som &r en héallbar skuldniva.** Men hallbarhetsbedém-
ningen paverkas dven av ekonomins tillvaxttakt och av rantan pa statsskulden. Ju
lagre rantan ar i forhallande till tillvaxttakten, desto mindre primart budgetoverskott
kravs fér att stabilisera en given skuldkvot.*> Under de senaste decennierna har rin-
torna sjunkit och i flera utvecklade ekonomier har den genomsnittliga statslanerantan
sedan millennieskiftet varit ldgre 4n den genomsnittliga tillvixttakten.*® Detta har fatt
manga ekonomer att ompréva sin syn pa vad som ar en hallbar skuldniva.

Centralbankernas kommunikation tyder pa att styrréantorna kommer att forbli laga i
flera ar, vilket talar for att dven statslanerantorna forblir Iaga. Penningpolitikens in-
riktning bestams av inflationsutsikterna och prisdkningstakten har visserligen stigit pa
sistone i USA och i en del lander i EU, men uppgangarna beddms vara tillfélliga. De
flesta prognoserna pekar pa att styrrantorna forblir I1dga och att inflationen pa nagra
ars sikt da ligger nara inflationsmalen. Styrrantorna paverkas dessutom av den globala
trend som under flera decennier har pressat ned de reala rantorna.*’” Aven om
penningpolitiken framdver blir mindre expansiv behover det darfor inte innebara att
rantorna hojs till de nivaer som ratt under tidigare hogkonjunkturer.

Men ekonomiska prognoser ar osakra och inflationsutsikterna kan komma att férand-
ras, i synnerhet om den privata konsumtionen vaxer snabbare @n vantat och det upp-
kommer flaskhalsar i produktionen. | ett sadant scenario kan centralbankerna tvingas
att hoja styrrantorna for att forsvara sina inflationsmal. Ekonomer ar dessutom oeniga
om de exakta orsakerna bakom den globala realrdntetrenden och utvecklingen mot
lagre avkastningskrav kan vanda. Med de stora offentliga skulder som uppstatt i flera
lander kan dven en jamforelsevis modest ranteuppgang leda till hoga lanekostnader
och att utrymmet for ytterligare upplaning krymper. En sadan begransning av det
finanspolitiska handlingsutrymmet kan fa kannbara konsekvenser, exempelvis om en
ny kris slar till eller om en stat tvingas att axla ansvaret for skulder som uppkommit
inom den privata sektorn. Om rantorna skulle stiga ovantat mycket kan investerare
dessutom komma att ompréva bedomningen av vilka skuldnivaer som ar hallbara, na-
got som i sin tur kan leda till annu hogre statslanerantor och mer direkt tvinga fram en
atstramad finanspolitik och darmed en svagare ekonomisk utveckling.

44 Primart finansiellt sparande ar det finansiella sparandet exklusive kapitalinkomster och ranteutgifter.

45 FSr mer utforliga diskussioner av de faktorer som paverkar skuldkvoten, se O. Blanchard, A. Leandro och
J. Zettelmeyer (2021), "Redesigning EU fiscal rules: from rules to standards”, Peterson Institute for Internat-
ional Economics Working Paper, samt O. Blanchard (2019), “Public debt and low interes rates”, American
Economic Review, vol. 109(4).

46 p.Barrett (2018), “Interest-growth differentials and debt limits in advanced economies”, IMF Working Pa-
pernr. 18/82.

47 For en oversikt och diskussion av den forskningslitteratur som studerat trenden mot lagre avkastnings-
krav, se H. Lundvall (2020), “Vad driver den globala trenden mot lagre realrantor?”, Penning- och valutapoli-
tik, Sveriges Riksbank.
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FORDJUPNING — Hur paverkar hogre
ravarupriser och fraktkostnader svensk
inflation?

Under 2021 har priset pa ravaror, speciellt metaller och livsmedel, stigit
kraftigt. Aven kostnaderna for fartygsfrakter har 6kat snabbt. Det &r den
allt starkare globala efterfragan i kombination med utbudsproblem, som
ligger bakom denna utveckling. Tidigare har uppgangar i ravarupriser oft-
ast lett till relativt mattliga effekter pa konsumentpriserna. Nu har rava-
rupriserna, och aven fraktkostnader, dock stigit snabbt pa kort tid. Det &r
darfor inte uteslutet att den nuvarande situationen kan paverka
inflationsforvantningar och konsumentpriser mer an vanligt. Redan i
Riksbankens prognos i april vantades stigande ravarupriser och fraktkost-
nader bidra till ndgot hogre inflation under det narmaste aret. Nu antas
effekten bli lite storre i ar och nasta ar, men bedémningen ar dnda
alltjamt att de hoga 6kningstakterna pa ravarupriser och fraktkostnader
kommer att klinga av ganska snabbt.

Under 2021 har manga ravarupriser stigit rejalt. Prisokningarna pa metaller, industri-
nara ravaror och livsmedel haller nu en betydligt hogre takt 4n under konjunkturupp-
gangen aren fore pandemin (se diagram 59). Orsakerna ar manga, men den framsta
och évergripande ar den allt ljusare ekonomiska situationen som i sin tur nars av
kraftfulla finanspolitiska atgarder, penningpolitiska stimulanser, snabbt minskande
smittspridning i flera regioner och pabdrjade vaccinationsprogram varlden dver.

Utover de forbattrade globala konjunkturutsikterna drivs prisuppgangarna pa metaller
av speciellt hog efterfragan i Kina, utbudsstorningar och en starkare vaxelkurs for den
amerikanska dollarn i forhallande till andra valutor. Forvdntan om en hog framtida ef-
terfragan pa metaller, kopplad till den successiva omstallningen bort fran fossila
branslen forklarar ocksa utvecklingen. Prisdkningarna pa jordbruks- och livsmedels-
produkter beror pa en uppdamd efterfragan pa vissa produkter i Kina samt pa olika
leveransproblem i Sydamerika och i USA.%8

Kostnaderna for fartygsfrakter har ocksa stigit dramatiskt under den senaste tiden (se
diagram 60). Det ar speciellt priserna pa rutter fran Asien till Europa som har 6kat

48 Flera av storningarna i Sydamerika ar kopplade till vdderfenomenet La Nifia. Se till exempel ”Causes and
Consequences of Metal Price Shocks”, Commodity Markets Outlook, april 2021, World Bank Group.
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snabbt.*® Kostnaderna fér frakter i motsatt riktning har inte stigit lika mycket, vilket
tyder pa stora obalanser i transportkedjorna (jamfor morkbla och réd linje i diagram
60).° Aven for fartygsfrakterna ar det en stigande efterfrdgan som ligger bakom ut-
vecklingen i kombination med flaskhalsar i den globala handelskedjan, som till exem-
pel dverbelastade hamnar och en underdimensionerad fraktflotta.>?

Diagram 59. Ravarupriser i amerikanska dollar
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Kélla: The Economist.

49 Fraktpriser till utvecklingsregioner har dock stigit snabbast. Fraktkostnader &r for narvarande hogst till
Sydamerika och vastra Afrika. En forklaring ar att dessa rutter ar langre.

%0 Frakter fran Europa till Asien verkar dock alltid ligga pa en lagre prisniva. Obalanserna beror bland annat
pa skillnader i importefterfragan och hur fullastade returcontainrarna ar.

51 Orsakerna ar dock manga. Efterfragan pa containersjofart har okat stadigt, efter en snabb avmattning un-
der varen 2020. Pandemin har bidragit till forandringar i konsumtionsmaonster och en 6kad e-handel. Suc-
cessivt forandrade handelsmoénster dr en annan orsak, liksom installda flygfrakter. Se till exempel H. Ren
(2021),”Higher Shipping Costs Are Here to Stay, Sparking Price Increases”, https://www.bloom-
berg.com/news/articles/2021-04-12/.
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Diagram 60. Fraktkostnader
USD/container
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Anm. Den ljusbla linjen (WCI) visar ett sammanvagt index for olika handelsrutter.

Kalla: Drewry.

Aven i delindex fér priser pd insatsvaror, i inkdpschefsindex fér industrin i Sverige,
syns att priserna stigit patagligt den senaste tiden (se diagram 61) och det ar rérelser i
ravarupriserna som forklarar utvecklingen. Samvariationen med den arliga procentu-
ella forandringen i prisindex for insatsravaror till industrin (som visades i niva i dia-
gram 59) ar ocksa tydlig. Fran april till maj sjonk dock delindex for priser pa insatsva-
ror nagot till 90,8 vilket 4nda &r en rekordhog niva. Senaste gangen det lag 6ver 80 var
under hdsten 2004. Motsvarande index for tjanstesektorn har ocksa stigit snabbt.>?

52 Delindex for leverantérernas leveranstider uppvisar ocksa samma utveckling under det senaste halvaret.
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Diagram 61. Priser pa insatsvaror enligt inképschefsindex i Sverige och pa
insatsravaror till industrin
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Kallor: Silf/ Swedbank och the Economist.

Hur varaktig kan uppgangen i ravarupriser och fraktkostnader bli?

Ravarupriserna har stigit sedan mitten av 2019 och uppgangen har varit speciellt
snabb sedan sommaren 2020. Tidigare har sddana uppgangsfaser varierat i langd fran
knappt ett ar till omkring tva och ett halvt ar.>3

Svangningarna i ravarupriserna tycks samvariera relativt val med den globala konjunk-
turen. Korrelationen mellan olika matt pa ravarupriser och den KIX-vagda tillvaxten ar
ocksa tydlig. Sambandet med konjunkturen ar starkast for metallpriser och svagare for
livsmedelspriser.>* Om man anvinder Riksbankens bedémning av den KIX-vagda till-
vaxten for att skriva fram utvecklingen pa metallpriserna, sa dampas prisokningstak-
ten ganska snabbt.>> Den utvecklingen stimmer ganska bra éverens med ravarupris-
prognoserna fran andra bedémare. Enligt en rapport fran Varldsbanken, som publice-
rades i april i ar, vantas prisokningstakten pa metaller och mineraler ddmpas fran

30,5 procent i ar till -12,4 procent 2022. En del av prisfallet 2022 hdnger samman med

53 En uppgangsfas i priserna mats har som avstandet, i manader, fran en lagsta notering i den arliga procen-
tuella forandringen pa metallpriser till en hogsta notering innan 6kningstakten aterigen borjar dampas. Om
man faststaller att den senaste uppgangsfasen borjade i maj 2019 har metallpriserna stigit i éver tva ar. Om
utvecklingen skulle félja historiska monster borde alltsa priserna ddmpas snart. Osdakerheten ar dock sarskilt
stor nu, eftersom pandemin kraftigt avviker fran historiska cykliska monster.

54 Aven har bér ndmnas att de senaste ett och ett halvt dren har varit exceptionella och att andra drivkrafter
an normala konjunktursvangningar har paverkat utvecklingen.

55 Har anvédnds en enkel tidsseriemodell dér den kvartalsvisa procentuella férandringen i metallpriser forkla-
ras av den kvartalsvisa utvecklingen av KIX-vagd BNP. | ekvationen inkluderas ocksa nagra laggar av de inga-
ende variablerna.
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att efterfragan férvantas minska nar Kina borjar skdra ned pa olika stimulansatgar-
der.>®

Enligt tidsserier 6ver fraktkostnader ar dagens situation valdigt extrem. Det ar darfor
svart att dra nagra vaxlar pa tidigare episoder med hogre kostnader. Samvariationen
med konjunkturen ar inte heller lika tydlig. Vissa analyser havdar att problemen kom-
mer att rattas till relativt snabbt nar val utbudet anpassas till efterfragan, medan
andra havdar att svarigheterna med sjofrakterna ar svarlosta och att olika flaskhalsar
kommer att finnas kvar ett bra tag framover.>’

Svagt samband med priser i producent- och konsumentled

Sambandet mellan ravarupriserna och priserna pa konsumtionsvaror i producentledet
ar inte sarskilt tydligt, &ven om man kontrollerar fér férandringar i vaxelkursen.>® Det
ar inte heller latt att upptdcka nagon systematisk efterslapning i sambandet, det vill
sdga att producentpriserna skulle stiga eller sjunka efter en viss tid nar val ravarupri-
serna har rort sig i ndgon riktning. Fér narvarande faller priserna pa importerade kon-
sumtionsvaror i producentledet. Okningstakten for priserna p& konsumtionsvaror som
ar producerade och salda i Sverige ar fortsatt nagot hogre an sitt historiska genom-
snitt, men har inte stigit namnvart den senaste tiden.

Det finns ocksa enkater som fragar féretagen hur de planerar att forandra sina priser.
Enligt Konjunkturbarometern har prisplanerna normaliserats under den senaste tiden.
Sett 6ver hela naringslivet finns det nu fler féretag som planerar prishéjningar, men
andelen 6kar fran extremt laga nivaer. Andel foretag som planerade prishojningar i
detaljhandeln sjonk under inledningen av pandemin, men den har sedan dess stigit
och ar nu pa en relativt hog niva (se diagram 62). Enligt Riksbankens senaste
foretagsundersokning finns ocksa tendenser till hégre forsaljningspriser.>®

56 Se ”Cause and Consequences of Metal Price Shocks”, sidorna 3 och 45, Commodity Markets Outlook, april
2021, World Bank Group.

57 Se Riksbankens féretagsundersékning, "Efterfragan ar inte problemet — bekymren &r pd utbudssidan”,
maj 2021, Sveriges Riksbank och H. Ren (2021),”Higher Shipping Costs Are Here to Stay, Sparking Price In-
creases”, https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-04-12/ samt Box 1 “What is driving the recent
surge in shipping costs?”, ECB Economic Bulletin, 3/2021.

8 Ravaror prissatts oftast i dollar medan producentpriserna ar omraknade till kronor.

%9 Bade i handeln och bland tjansteféretag finns planer pa att hoja forsaljningspriserna for att kompensera
for 6kade kostnader, se Riksbankens féretagsundersékning, ”Efterfragan ar inte problemet — bekymren ar
pa utbudssidan”, maj 2021, Sveriges Riksbank.
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Diagram 62. Prisplaner enligt Konjunkturbarometern
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Anm. Nettotalen visar skillnaden i andel mellan de foretag som tror att forsaljningspriserna
okar respektive minskar.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Det direkta sambandet mellan ravarupriser och konsumentpriser har inte varit speci-
ellt starkt under den senaste tjugoarsperioden. Ravarupriserna har kunnat stiga eller
sjunka ganska mycket utan att det egentligen har markts i konsumentledet.

Det finns dock signifikanta samband mellan ravarupriser och nagra av de 70 delindex
som tillsammans utgor KPIF.8° Enligt en enkel tidsserieanalys verkar atminstone

14 delindex av 70 vara kéansliga for svdngningar i ravarupriserna och deras samman-
lagda vikt i KPIF &r nira 19 procent.®! Liksom i analysen fér sambandet mellan ravaru-
priser och producentpriser kontrolleras daven har for vaxelkursférandringar. En forkla-
ring till det svaga sambandet mellan ravarupriserna och KPIF ar alltsa att de varor som
paverkas tydligt av ravarupriser endast utgor liten del av KPI-korgen.

Sambandet mellan fraktkostnader och konsumentpriser torde inte heller vara speciellt
tydligt, atminstone inte under mer normala tider. Fraktkostnaden ar oftast en ganska
liten del av sjalva forsaljningspriset och eventuella 6kningar kan antagligen hanteras
utan att de behover viltras 6ver pa konsumentledet. Resultatet fran en analys pa

60 Det verkar framst vara att olika livsmedelspriser paverkas enligt den har analysen. Nagra exempel ar:
mjol, gryn och bréd, mjolk, dagg och ost, matfett, gronsaker och frukt, kaffe, kakao.

61 Kvartalsdata anvands i analysen och for varje delindex i KPIF modelleras den kvartalsvisa procentuella for-
andringen. | ett forsta steg estimeras tre olika modeller for varje prisaggregat for att man ska kunna hitta
den optimala tidsfordrojningen for de forklarande variablerna resursutnyttjande (RU-indikatorn), vaxelkurs
(KIX) och ravaruprisindex. Darefter estimeras en modell for varje delindex déar alla forklarande variabler in-
gar samtidigt. Om ravarupriserna ar signifikant skilda fran noll pa 10-procentsnivan och har ett positivt
tecken sa sorteras index in i gruppen konsumentpriser som verkar vara kansliga for svangningar i ravarupri-
serna.
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amerikanska data tyder ocks3 p3 ett relativt begrinsat genomslag.5? Aven om contai-
nerpriset har stigit dramatiskt under den senaste tiden borde effekten pa de flesta fy-
siskt sma konsumentvarorna, till exempel telefoner, bli relativt begransad, eftersom
det far plats manga enheter i varje last. Effekten pa stérre konsumtionsvaror, som vit-
varor, borde kunna bli stérre, men ofta ligger produktionen narmare slutmarknaden
for sadana produkter, just fér att minimera transportkostnader.

Tidigare perioder med snabbt stigande ravarupriser och fraktkostnader har mynnat ut
i mattliga effekter pa inflationen, men den senaste tidens uppgang ar exceptionell.
Darfor kan slutsatser som dras utifran den tidigare samvariationen med priser i konsu-
mentledet hamna fel och det finns en risk att man underskattar effekterna.®?

Effekten pa inflationen beror pa om uppgangen i ravarupriser och
fraktkostnader ar temporar eller mer permanent

Vilken effekt ravaru- eller fraktpriser till slut far pa inflationsférvantningar och konsu-
mentpriser beror pa om uppgangen ar tillfallig eller mer permanent. Om féretagens
kostnadsokningar ar kortvariga ar det inte sdkert att de behdver véltras 6ver pa kon-
sumentledet. Om kostnadsokningarna daremot blir langvarig ar det mer troligt att det
kan paverka férvantningar och prissattning via fordrojda effekter. Ett exempel skulle
kunna vara att hogre priser pa basmetaller, som &r viktiga insatsvaror i olika delar av
industrin, paverkar foretagens kostnader. En sddan utveckling skulle sannolikt leda till
att konsumenterna till sist far betala hogre priser. Det ar ocksa maijligt att de for-
drojda effekterna gar via hogre inflationsforvantningar som i sin tur genererar hogre
priser och l6ner. Hittills har enkdtbaserade matt pa inflationsférvantningarna stigit re-
lativt lite, medan marknadsbaserade matt har rort sig mer. Den har tidsaspekten kan
vara speciellt viktig nu, nar dven andra inflationsrisker diskuteras i media och i forskar-
vérlden.®*

Riksbanken samlade bedémning ar anda att uppgangen i ravarupriser och fraktkostna-
der ar temporar och kommer leda till mattliga effekter pa inflationen de narmaste
aren. Redan i Riksbankens prognos i april vantades utvecklingen bidra till en nagot
hogre inflation under det ndarmaste aret. Nu antas effekten bli lite storre 2021 och
2022 innan den klingar av.

62 Se T. Herriford, E. Johnson, N. Sly och A. Lee Smith (2016), "How Does a Rise in International Shipping
Costs Affect U.S. Inflation?" Macro Bulletin, december 2016, Federal Reserve Bank of Kansas City..

63 Se “From Supply to Price Pressures — A Flashing PMI Signal?”, News Letter, 2021, Goldman Sachs.

64 For en diskussion om dessa se fordjupningen ” Inflationsutsikter under coronakrisen” i Penningpolitisk
rapport, juli 2020, Sveriges Riksbank.
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Bedémningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Reporanteprognos

Procent, kvartalsmedelvarden

2021kv1 2021kv2 2021kv3 2022kv3 2023kv3 2024kv3
Repordnta 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00
Kalla: Riksbanken.
Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, rsgenomsnitt
2019 2020 2021 2022 2023
KPIF 1,7 (1,7) 0,5 (0,5) 1,8 (1,5) 1,7 (1,4) 1,8 (1,7)
KPIF exkl. energi 1,6 (1,6) 1,3(1,3) 1,2 (1,1) 1,5(1,4) 1,7 (1,7)
KPI 1,8 (1,8) 0,5 (0,5) 1,6 (1,4) 1,7 (1,5) 1,8 (1,7)
HIKP 1,7 (1,7) 0,7 (0,7) 2,0(1,7) 1,6 (1,4) 1,7 (1,6)
Anm. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.
Kallor: SCB och Riksbanken
Tabell 3. F6érsorjningsbalans
Arlig procentuell forandring om ej annat anges
2019 2020 2021 2022 2023
Hushallens konsumtion 0,7 (1,2) -4,8 (-4,7) 4,0 (4,7) 5,2 (4,7) 2,6 (2,5)
Offentlig konsumtion 0,3(0,3) -0,5(-0,5) 2,3(2,1) 1,6 (1,8) 0,4 (0,8)
Fasta bruttoinvesteringar -0,3 (-3,1) -0,5(0,6) 3,3(2,1) 4,3 (3,6) 2,4(2,4)
Lagerinvesteringar* -0,1(-0,1) -0,6 (-0,8) 0,2 (0,1) 0,0(0,1) 0,0 (0,0)
Export 6,0 (4,8) -4,6 (-5,2) 9,5(7,2) 4,1(4,6) 3,2(3,2)
Import 2,1(1,3) -5,7 (-5,8) 8,5 (7,0) 5,0 (4,8) 3,5(3,2)
BNP 2,0(1,4) -2,8(-2,8) 4,2 (3,7) 3,7 (3,6) 1,9 (2,0)
BNP, kalenderkorrigerad 2,0(1,4) -3,0(-3,1) 4,1(3,6) 3,7(3,7) 2,1(2,3)
Slutlig inhemsk efterfragan* 0,3 (-0,2) -2,4(-2,1) 3,2(3,2) 3,8(3,4) 1,9 (1,9)
Nettoexport* 1,8(1,6) 0,3 (0,0) 0,8(0,4) -0,1(0,1) 0,0(0,1)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 5,2 (5,1) 5,7 (5,4) 6,4 (5,9) 6,0 (5,8) 5,8 (5,7)

* Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter

Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvaxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrdkenskaperna.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Tabell 4. Produktion och sysselsattning
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

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

* Procent av arbetskraften **Avvikelse fran Riksbankens bedomda potentiella nivaer, i procent *** Till f6ljd av en statistikomlaggning paverkas
prognosen for framst 2021 av ett tidsseriebrott. For mer information se fordjupningen “AKU-omlaggningen och Riksbankens arbetsmarknadsbe-
domning” i den Penningpolitiska rapporten i februari.

Anm. Med potentiellt arbetade timmar och potentiell BNP avses den langsiktigt hallbara nivan enligt Riksbankens bedomning.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Tabell 5. Léner och arbetskostnader i hela ekonomin

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data om ej annat anges

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

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

Anm. KL avser konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrakenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga 16-
ner, sociala avgifter och Ioneskatter (arbetskostnadssumma) dividerad med antal arbetade timmar for anstéllda. Arbetskostnad per producerad
enhet definieras som arbetskostnadssumma dividerad med BNP i fast pris. Mdjligheten att korttidspermittera med statligt stoéd innebér att det ar
mojligt for foretagen att minska antalet timmar samtidigt som I6nesumman inte kommer minska lika mycket. Detta betyder att den uppmatta
okningstakten i timlon enligt NR och arbetskostnad per producerad enhet stiger 2020. Foretagens kostnader bedoms dock 6ka langsammare an
vad som kommer att synas i statistiken eftersom staten ger stod till korttidspermittering.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.
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Tabell 6. Internationella forutsattningar

Arlig procentuell férandring om ej annat anges

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

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

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kdpkraftsjusterade BNP-vikter i varlden for 2019 enligt IMF. KIX-vikter avser vikter i Riks-
bankens kronindex (KIX) for 2020. Prognosen fér BNP i varlden ar baserade pa IMF:s prognoser fér 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) 1,9 (1,8) 1,4 (1,3) 1,5(1,5)
USA 1,8 (1,8) 1,2 (1,2) 4,0(2,8) 2,7(2,2) 2,3(2,3)
Japan 0,5(0,5) 0,0 (0,0) 0,2 (0,0) 0,5(0,5) 0,4 (0,4)
KIX-vigd 1,8 (1,8) 1,1(1,1) 2,1(2,0) 1,8(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 (-0,2)
Raoljepris, USD/fat Brent 64,1 (64,1) 43,3 (43,3) 67,5 (62,7) 67,1 (60,0) 63,6 (57,9)
Svensk exportmarknad 2,5(2,5) -8,3(-8,7) 8,4 (7,8) 6,5 (6,5) 3,8(3,7)
Anm. Styrranta i omvarlden avser en sammanvagning av styrrantor i USA, euroomradet (EONIA), Norge och Storbritannien.
Kallor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, nationella kéllor, OECD och Riksbanken.
Tabell 7. 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)
Statsobligationsrédnta, 10 ars I6ptid 0,1(0,1) 0,0 (0,0) 0,4 (0,5) 0,8 (0,8) 1,1(1,1)
Vixelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 122,1(122,1) 118,5 (118,5) 113,8 (113,7) 113,7 (113,4) 113,1(112,7)
Offentligt finansiellt sparande* 0,6 (0,6) -3,0(-3,1) -2,0(-3,0) -0,3 (-0,5) 0,4 (0,2)

* Procent av BNP.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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