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Felaktig mening har rattats till pa sidan 6. Meningen ska lyda: “Manadsstatistik och mer hégfrekventa
data visar dock att den svenska produktionen har drabbats hart och BNP beddéms ha fallit med cirka

8 procent under andra kvartalet (se diagram 1:2)."



Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras fem ganger om aret. Rapporten be-
skriver de 6vervaganden Riksbanken gjort nar man kommit fram till vad som ar en
lamplig penningpolitik.! Rapporten innehéller en beskrivning av de framtida inflations-
och konjunkturutsikterna baserad pa den penningpolitik som Riksbanken for narva-
rande anser ar val avvagd.

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

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 30 juni 2020. Rapporten
gar att ladda ned i pdf format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar det ocksa finns
mer information om Riksbanken.

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



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISK STRATEGI

Malet for penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast penningvarde. Riksbanken har preci-
serat detta som att den arliga férandringen av konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) ska vara 2 procent.

Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska den stodja malen for den allmanna
ekonomiska politiken i syfte att uppna en hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. Detta gérs genom att Riksban-
ken, forutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar efter att stabilisera produktion och sysselsatt-
ning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver darmed vad som kallas flexibel inflations-
malspolitik. Det innebar inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet ar 6verordnat.

Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekonomin. Darfor vagleds penningpolitiken
av prognoser for den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bland annat en bedémning av hur repo-
rantan kommer att utvecklas framover. Denna sa kallade rantebana ar en prognos, inte ett I6fte.

Vid varje penningpolitiskt beslutstillfdlle gor direktionen en bedémning av vilken bana for reporantan och eventu-
ellt 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 inflationen runt inflationsmalet och sta-
biliseringen 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 produktion och sysselsattning som
inte ar 6nskvarda, medan en langsam atergang kan forsvaga trovardigheten for inflationsmalet. | allmanhet har
stravan varit att penningpolitiken anpassas sa att inflationen férvantas vara nagorlunda ndra malet om tva ar.

For att illustrera att inflationen inte kommer att vara exakt 2 procent varje manad anvands ett variationsband
som stracker 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 procent oavsett om den i utgangsla-
get ligger innanfor eller utanfér variationsbandet.

| Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen dven att framja ett sakert och effektivt betalningsvasende. Ris-
ker forknippade med utvecklingen pa de finansiella marknaderna vags in i de penningpolitiska besluten. Nar det

galler att forebygga en obalanserad utveckling av tillgangspriser och skuldsattning spelar dock framfér allt ett val
fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en central roll. Penningpolitiken dr enbart ett komplement.

| vissa lagen, som under den finansiella krisen 2008—2009, kan reporantan och rantebanan behdva kompletteras
med andra atgarder for att framja den finansiella stabiliteten och sakerstélla att penningpolitiken far genomslag
pa ett effektivt satt.

Riksbanken stravar efter att dess kommunikation ska vara 6ppen, saklig, begriplig och aktuell. Det gor det lattare
for ekonomins aktorer att fatta bra ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.

BESLUTSPROCESSEN

Direktionen haller normalt fem penningpolitiska méten under ett ar da man fattar beslut om penningpolitiken. | sam-
band med dessa méten publiceras en penningpolitisk rapport. Ungefar tva veckor efter varje penningpolitiskt méte
publiceras ett protokoll dar det gar att folja den diskussion som ledde fram till det aktuella beslutet och se hur de
olika direktionsledamdoterna 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 direktionsledamdoterna rostade och en huvudsaklig motivering till
eventuella reservationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.
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PENNINGPOLITISK RAPPORT JULI 2020

— Penningpolitik under coronapandemin

Trots kraftiga ekonomisk-politiska stimulanser ar de negativa konsekvenserna av pandemin mycket stora
varlden over. Flera lander har den senaste tiden borjat dra tillbaka begransningsatgarderna och en eko-
nomisk aterhdmtning kan darmed inledas. Men utvecklingen ar mycket osdker och Riksbanken bedémer
att det dréjer innan den globala ekonomin ar tillbaka pa aktivitetsnivaerna fore krisen. Krisen har tydliga
effekter aven i svensk ekonomi, inte minst i form av snabbt stigande arbetsloshet. Inflationen har sjunkit
patagligt, framst till foljd av fallande energipriser men daven som en konsekvens av andra prisforandringar
som pa olika satt ar kopplade till pandemin. Aven om ekonomin gradvis aterhdmtar sig de nirmaste &ren
kommer det, precis som for omvarlden, att dréja innan resursutnyttjandet i svensk ekonomi ar tillbaka pa
normala nivaer.

For att undvika att nedgangen i ekonomin och inflationen blir onodigt langvarig och djup behover
penningpolitiken fortsatt inriktas pa att halla rantelaget lagt och bidra till att kreditférsorjningen fungerar.
Det skapar i forlangningen forutsattningar for en aterhamtning i svensk ekonomi och bidrar till att inflat-
ionen mot slutet av prognosperioden stiger mot inflationsmalet pa 2 procent. Direktionen har darfor be-
slutat om ett flertal dtgarder. Ramen for tillgangskopen utdkas fran 300 miljarder till 500 miljarder kronor.
Kopen ska ske fram till 30 juni 2021. Darefter vantas storleken pa innehavet uppratthallas. | september
2020 borjar Riksbanken ocksa kopa foretagsobligationer. Direktionen har vidare beslutat att sanka rantor
och forlanga loptider for utlaningen till bankerna. Reporantan behalls ofdrandrad pa noll procent. Atgar-
derna bidrar till att ge stod till aterhamtningen i ekonomin och inflationen.

Dramatisk utveckling i varldsekonomin

Tecken pa uppgang efter stora fall i BNP i manga lander Diagram 1:1. Matt pa grad av statliga restriktioner for att
Omfattande atgarder har vidtagits varlden 6ver for att be- didmpa smittspridning
Index

gransa coronavirusets spridning. De negativa ekonomiska
konsekvenserna av begransningsatgarderna och méanniskors
oro for smittspridning har som vantat blivit stora.

Nedgangen har varit sarskilt kraftig i euroomradet. Ma-
nadsutfall indikerar att begransningsatgardernas effekt pa
euroomradets ekonomi har blivit annu storre fram till april an
vad Riksbanken bedémde i scenarierna som publicerades i
den penningpolitiska rapporten i april. For att ge stéd at de
sektorer som drabbas extra hart och darigenom mildra kon-
junkturnedgangen och underlatta dterhamtningen har omfat-
tande finans- och penningpolitiska atgarder genomforts. o

Pa manga hall har lander successivt borjat dra tilloaka jan-20  feb-20 mar-20 apr20 maj20  jun-20
begransningsatgarderna (se diagram 1:1). Granser har borjat

100

80

60

40

20

.. snniskor har bériat k .. io fri 5 h — Sverige Norge

Oppnas, manniskor har borjat kunna rora sig friare, affarer har —— Tyskland Storbritannien

tillatits 6ppna och barn och ungdomar har borjat aterga till USA —— Italien

skolor. Lattnaderna av begransningsatgarderna i omvarlden . ) o )
Anm. Indexet mater omfattningen av atgarder for att motverka sprid-

har skett ndgot tidigare och snabbare dn vad som antogs i ningen av covid-19. Indexet bestér av nio komponenter som beskriver

Riksbankens aprilscenarier. | en fas med minskade restrikt- olika typer av restriktioner, till exempel stangning av skolor, reseforbud
etc. For varje komponent finns vanligtvis en tregradig skala motsvarande
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Kalla: Oxford COVID-19 Government Response Tracker (OXxCGRT)

finns nu tecken pa att detta ocksa sker. Utfall for industripro-
duktionen och detaljhandeln tyder till exempel pa att BNP i



KAPITEL 1

USA bottnade i april och EU-kommissionens barometer for
hushallens fortroende och inkdpschefsindex visar en pataglig
forbattring i maj och juni. | huvudscenariot som presenteras i
den har rapporten vantas den ekonomiska dterhamtningen
ske tidigare och ga nagot snabbare i bade USA och euroomra-
det dn i scenarierna i den penningpolitiska rapporten i april.
Men det initiala fallet blev ocksa stérre i euroomradet och det
drojer till borjan av 2022 innan BNP i omvérlden har aterham-
tat sig till nivan fore krisen.

Huvudscenariot bygger pa ett antagande om att begrans-
ningsatgdrdernas omfattning gradvis minskar - dven om det
ar sannolikt med tillfalliga bakslag runt om i varlden - och att
den ekonomiska politiken ger fortsatt stod till efterfragan.

Stor paverkan pa svensk ekonomi men hittills inte lika
kraftig nedgang som i omvériden

Den ekonomiska aktiviteten har fallit kraftigt dven i Sverige,
men nedgangen har inte varit riktigt lika stor som i omvarl-
den. Till skillnad mot det kraftiga BNP-fall som har noterats i
bland annat euroomradet och Storbritannien var BNP i Sve-
rige under det forsta kvartalet nastintill oférandrad. Att de
ekonomiska konsekvenserna sa har langt inte har blivit lika
stora som i flera andra ldnder kan delvis bero pa att begrans-
ningsatgarderna inte har varit lika omfattande i Sverige (se di-
agram 1:1). En annan bidragande orsak ar att sarskilt utsatta
branscher, som bestksnaringen, utgér en mindre andel av
ekonomin i Sverige dn i till exempel linderna i Sydeuropa.?

Manadsstatistik och mer hogfrekventa data visar dock att
den svenska produktionen har drabbats hart och BNP be-
doms ha fallit med cirka 8 procent under andra kvartalet (se
diagram 1:2). Det har handlat om bade en stor nedgang i ef-
terfragan och betydande leveransstorningar. Den dramatiska
utvecklingen syns tydligt pa arbetsmarknaden. Antalet varsel
om uppsagning har skjutit i héjden och manga med tidsbe-
gransade anstallning blev snabbt av med sina arbeten under
varen. Sedan forsta mars har ndrmare 200 000 personer skri-
vit in sig som arbetslésa pa Arbetsférmedlingen och foretag
har ansokt om korttidspermittering for 6ver 600 000 an-
stallda. Antal arbetade timmar har minskat tydligt, vilket
ocksa beror pa att sjukfranvaron 6kat markant.

Indikatorer som gar att félja pa dags- och veckobasis ty-
der pa att produktionen och efterfragan har stabiliserats i
maj och juni (se dven marginalrutan ”Riktningen gor att man
kanner hopp”). | vissa delar av ekonomin finns det dven
tecken pa en viss uppgang i aktivitet. Med hjalp av omfat-
tande ekonomisk-politiska atgarder verkar efterfragan sale-
des borja aterhamta sig.

Den information som finns tillgdnglig sedan den penning-
politiska rapporten i april pekar pa att nedgangen i

2 Se Riksbankens féretagssamtal i juni: “Riktningen gor att man kanner hopp” pa www.riks-
bank.se.

3 Se dven Y. Akkaya, C-J. Belfrage, V. Corbo och P. Di Casola, “BNP-utvecklingen i Sverige re-
lativt omvarlden i sparen av Covid-19” Ekonomisk kommentar nr 5 2020, Sveriges riksbank.
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Diagram 1:2. BNP i Sverige
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Riksbanken

”Riktningen gor att man kinner hopp”

Riksbanken har sedan bérjan av mars genomfort regel-
bundna telefonintervjuer for att félja upp svenska foretags
situation genom coronakrisen. Under maj och juni har den
ekonomiska situationen stabiliserats och det finns tecken
pa forbattring for flera branscher.? For de svarast drabbade
branscherna, till exempel besdksnaringen, ar laget fortfa-
rande langt ifran en normal niva. | allmanhet &r nu foreta-
gens framsta problem att efterfragan ar svag, men vissa f6-
retag brottas dven fortfarande med produktionsstérningar.
Efterfragan pa arbetskraft ar av naturliga skal 1ag till foljd av
korttidspermitteringar, varsel och uppsagningar i manga
branscher. En majoritet av féretagen tror att pandemins
negativa effekter pa efterfragan kommer att bli langvariga.
De flesta tror att det tar nio manader eller langre innan det
ekonomiska laget blir mer normalt igen och foretag i en del
branscher menar att de negativa effekterna kan komma att
droja kvar ett par ar. De stora skillnaderna i efterfragan
mellan branscherna avspeglas ocksa i finansieringssituat-
ionen. | de varst drabbade branscherna ér tillgangen till lik-
viditet dalig medan foretag i branscher med battre forsalj-
ning inte upplever nagra sadana problem.



BNP-tillvaxten blir i paritet med den under den globala finans-
krisen och tillsammans med 2009 darmed den kraftigaste
nedgangen ett enskilt ar sedan 1940 (se diagram 1:3). | hu-
vudscenariot sker en gradvis aterhamtning i svensk ekonomi
fran och med andra halvaret i ar (se diagram 1:2). | Sverige
vantas uppgangen inte bli lika tydlig som i omvarlden, vilket
delvis hdnger samman med att forandringarna i begransnings-
atgarderna ar mindre och att fallet i svensk ekonomi inte varit
lika djupt. Nar efterfragan stiger och produktionen gradvis
Okar vantas dven arbetsmarknaden aterhdmta sig. Men dven
med successivt stigande sysselsattning bedoms arbetslos-
heten mot slutet av prognosperioden vara hégre an innan
coronakrisens utbrott.

Inflation under malet en tid

Inflationen foll tydligt mellan februari och maj. Fallande ener-
gipriser bidrog redan fére krisen till Iag inflation, men fallet
forstarktes under krisen och bidrog patagligt till inflations-
nedgangen (se diagram 1:4). Inflationen har sjunkit dven ren-
sat for energipriser (se diagram 1:5). En del av prisnedgangen
berodde pa faktiska prisforandringar till f6ljd av pandemin,
men dndrade matmetoder spelade ocksa roll.* | takt med att
restriktionerna gradvis minskas vantas priser som har paver-
kats av andrade matmetoder bidra till att de redovisade in-
flationstalen stiger, men prisrorelser direkt relaterade till
pandemin bedéms fortsatta att stora inflationstalen bade i ar
och 2021 (se férdjupningen ”Inflationsutsikter under coro-
nakrisen”). Aven Riksbankens olika matt p& underliggande in-
flation paverkas i varierande grad.

Resursutnyttjandet i omvérlden liksom i svensk ekonomi
har fallit snabbt under varen och det kommer att dréja innan
det ar tillbaka pa normala nivaer igen. Aven om ekonomin
aterhamtar sig gradvis kommer kostnadstrycket darfor att
vara fortsatt lagt de ndrmaste aren. Pandemin har ocksa ut-
I6st en rad forandringar som kan bidra till hogre inflation pa
sikt. Den tidigare globaliseringstrenden kan i viss utstrackning
reverseras vilket minskar konkurrensen och kan leda till ett
hogre pristryck. | huvudscenariot bedoms dessa faktorer
sammantaget bidra till att inflationen langsamt stiger mot
malet. Med stod av expansiv penningpolitik aterhamtar sig
efterfragan och inflationen narmar sig 2 procent mot slutet
av prognosperioden (se diagram 1:5). Inflationsutvecklingen
ar dock mer osdker an vanligt.

Pandemins negativa effekt pa inflationen kan bli mer
langvarig om den spiller 6ver pa inflationsférvantningarna. |
takt med att inflationen har fallit har ocksa inflationsférvant-
ningarna sjunkit ndgot det senaste aret (se diagram 1:6). Om
krisen blir Iangvarig riskerar inflationsférvantningarna att

4 Vissa tjanster, som charterresor och biljetter till sportevenemang, siljs inte alls och Stat-
istiska centralbyran (SCB) har darfor fatt anvanda speciella imputeringsmetoder for att
hantera situationen. Det innebdr att artificiella prisobservationer tillfalligt har inkluderats i
statistiken. Se dven fordjupningen ”Svarare att berdkna inflationen” i Penningpolitisk rap-
port april.
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Diagram 1:3. BNP i Sverige 1900-2022
Arlig procentuell forandring
15
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Anm. Serien avser data fran historisk monetdr statistik fér Sverige utgiven
av Riksbanken till och med 1950, darefter SCB.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:4. KPIF och bidrag fran energipriser
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter

12 14 16 18 20

——KPIF
Energiprisernas bidrag till KPIF

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:5. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
3

12 14 16 18 20 22

Kallor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 1

sjunka ytterligare. Men dven om pandemier kan vara ut-
dragna ar de 6vergaende. Nedgangen i de langsiktiga inflat-
ionsférvantningarna bor darmed bli begréansad, vilket ocksa
hittills stods i enkatundersdkningar och marknadsprissatt-
ning.

Penningpolitiken haller nere rantelaget

I samband med finanskrisen 2008 sankte manga centralban-
ker sina styrrantor till mycket Iaga nivaer. Det har lett till ett
behov av att anvanda kompletterande atgarder i penningpoli-
tiken.

De kompletterande atgarder som centralbanker forfogar
over handlar i grund och botten om att 6ka likviditeten i eko-
nomin och att pa olika satt byta ut riskfyllda tillgangar mot
sakra centralbankstillgdngar. Pa sa satt paverkar penningpoli-
tiken saval tillgangen pa likvida medel som rantorna brett i
ekonomin, vilket ar viktiga faktorer for bland annat inflations-
utvecklingen. Atgérder av detta slag innebér vanligtvis en
dkning av centralbankens balansrikning.’

De atgarder Riksbanken har beslutat de senaste mana-
derna sammanfattas i tabell 1:1 nedan. De syftar till att halla
ranteldget lagt och bidra till en fungerande kreditférsorjning
genom att stodja marknaders funktionssatt. Pa sa satt skapas
forutsattningar for en god aterhamtning i svensk ekonomi, vil-
ket bidrar till att inflationen pa sikt stiger mot malet.

Effektiva atgarder for att mildra krisen

Coronakrisen har inneburit stora intaktsbortfall for manga f6-
retag med efterfoljande problem att betala I6ner, hyror och
rantor. Utvecklingen riskerar att medféra uppsagningar och
konkurser, och att banker och investerare blir osdkra pa om
foretagen kan betala tillbaka sina lan. Nar krediter blir mer
osakra kan kreditvillkor stramas at och réntor pa utlaning stiga
i forhallande till rantor pa sakra tillgdngar. | inledningen av
coronakrisen steg rantorna pa mer riskfyllda obligationer och
bankers kortfristiga upplaning. Olika marknader fungerade
sdmre och det fanns en uppenbar risk for snabb kredit-
dtstramning.® Stramare kreditvillkor och hégre rantor riskerar
att medfora att den ekonomiska nedgangen blir djupare och
mer langvarig och att inflationen avviker kraftigt och lange
fran malet. Riksbankens penningpolitik har sedan inledningen
av coronakrisen syftat till att forhindra detta.

For att stodja kreditforsorjningen och halla rantelaget i
ekonomin 1agt kdper Riksbanken stora volymer obligationer.
Kopen innebar att efterfragan pa obligationerna okar vilket le-
der till att deras priser stiger och att rantor faller. En risk som
uppstar i kristider ar att kopare av obligationer blir mer forsik-

5 Se till exempel “Centralbankens balansrakning allt viktigare for penningpolitiken”, tal 10
juni 2020 av S. Ingves pa www.riksbank.se.

6 Riksbankens finansmarknadsenkat indikerar ocksa att marknadsaktérer upplevde funkt-
ionssattet pa svenska finansmarknader under april som samre an normalt, se Finansmar-
knasenkaten varen 2020 pa www.riksbank.se.
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Diagram 1:6. Langsiktiga inflationsforvantningar
Procent
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—— Penningmarknadens aktorer, 5 ar, Prospera
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Anm. Inflationskompensationen avser en 5-arig period med start om 5 ar,
beraknad utifran obligationsrantor, 15 dagars glidande medelvarde.

Kallor: Kantar Sifo Prospera och Riksbanken



tiga eftersom det kan bli svarare att senare omsitta till-
gangen. Det kan da bli svarare for féretag och banker att lana
pengar genom att emittera vardepapper. Riksbankens kép
innebar att risken for att investerare inte kan salja vidare till-
gangen minskar och pa sa satt underlattas kreditforsérjningen
i ekonomin.

Sarskilt for mindre foretag ar finansieringen via 1an fran
bankerna viktigare @n den som sker genom att emittera var-
depapper. Manga mindre féretag vittnar om att deras finan-
sieringssituation har férsamrats (se marginalrutan “Samre
finansieringssituation for foretagen”). For att starka incita-
menten for bankerna att uppratthalla eller 6ka sin utlaning till
foretagen erbjuder Riksbanken extra formanliga 1an till ban-
kerna for vidareutlaning till foretag. Riksbankens atgarder f6-
rebygger pa sa satt brist pa likviditet och gor det lattare for
livskraftiga foretag att finansiera sin verksamhet, antingen via
banklan eller finansiella marknader. Tillsammans med andra
atgarder som har inforts av regeringen och myndigheter kan
foretagen darmed lattare klara sig igenom den akuta peri-
oden.

Manga av Riksbankens atgarder fungerar i grunden som
en sorts forsakringar - banker och foretag ska kunna lita pa att
det finns finansiering till en 1ag kostnad. Att vissa av Riksban-
kens program dnnu inte har utnyttjats fullt ut ska darfor inte
tolkas som att de ar verkanslosa. Vetskapen om att det finns
program med val tilltagna rambelopp bidrar till att ddmpa
osakerheten och oron pa viktiga finansiella marknader.

Sammantaget har de olika programmen haft en lugnande
effekt pa marknaderna och obligationsrantorna har 6verlag
fallit tillbaka (se diagram 1:7). En allman ranteuppgang i eko-
nomin har undvikits och mojligheterna for foretag att lana ge-
nom att emittera obligationer har férbattras jamfort med nar
krisen brét ut i mars. Atgarderna bidrar till att kreditforsorj-
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Samre finansieringssituation for féretagen
Kombinationen av minskade intdkter och turbulensen pa
de finansiella marknaderna under inledningen av coro-
nakrisen har forsamrat finansieringsvillkoren for svenska
foretag. Sarskilt under mars och april vittnade manga fo-
retag om en situation med dyrare banklan, hardare kre-
ditprévningar och en stundtals stangd foretagspappers-
marknad. Detta syns till exempel i Konjunkturinstitutets
enkatundersokning och Riksbankens féretagsundersok-
ning samt i ALMI:s laneindikator dar chefer pa lokala
bankkontor uppger att andelen kreditforfragningar som
avslas har okat.” For att motverka kreditatstramningen
har regeringen, myndigheter och Riksbanken vidtagit en
mangd atgarder for att forbattra tillgangen till finansie-
ring.

Lan fran svenska banker, kreditinstitut och andra lan-
givare star for den allra storsta delen av féretagens ran-
tebarande finansiering. Fran februari till maj 6kade
denna utlaning till foretag trots att det ekonomiska laget
forsamrats kraftigt. Den aggregerade utvecklingen kan
forklaras av att framst storre foretag har tagit upp mer
lan. Det finns ocksa tecken pa att féretag med tillgang till
foretagspappersmarknaderna skiftade till mer bankupp-
laning nar dessa marknader fungerade samre. Utla-
ningen till mindre foretag har daremot 6kat endast matt-
ligt. Att utlaningen till smaforetag varit i stort sett ofor-
andrad, medan storre foretag har 6kat sin upplaning ty-
der pa att smaféretag mater tuffare villkor.® De rantor
foretag i olika storlek faktiskt Ianar till har dock inte 6kat
namnvart.

Riksbankens atgarder syftar till att sakra kreditforsorj-
ningen till foretag i krisen. Det ar darfor centralt att likvi-
diteten ocksa nar ut till de foretag som ar i storst behov
av den. Riksbanken foljer noggrant saval aggregerad som
mer detaljerad statistik for att utvdrdera de atgarder
som har vidtagits under den pagaende pandemin, bland
annat genom att analysera bade bankernas utlaning till
foretag och utvecklingen pa foretagspappersmark-
naderna.

Diagram 1:7. Ranteskillnaden mellan olika obligationsslag och

statsobligationer i Sverige

ningen i ekonomin fungerar val och haller det allmanna rénte- 25 Procent
laget pa en lag niva, vilket i sin tur ger stod at ekonomin och

varnar prisstabiliteten. 20
Behov av ytterligare atgérder f6r att understodja ett lagt

ranteldge i svensk ekonomi L
Sedan det féregaende penningpolitiska moétet har det blivit

nagot tydligare hur coronakrisen har paverkat den ekono- 10
miska utvecklingen. Aven om fallet i svensk BNP inte verkar bli

riktigt lika kraftigt som Riksbanken befarade i april s& dr det 0.5
uppenbart att krisen far allvarliga ekonomiska konsekvenser,

inte minst i form av snabbt stigande arbetsloshet. Den ekono- 0,0

miska krisens omfattning och orsak innebar att det inte ar
mojligt att med ekonomisk politik fullt ut motverka ned-
gangen i ekonomin. Omfattande atgarder bidrar till att inflat-
ionen gradvis stiger mot 2 procent. Krisens djup innebar dock

14 15 16 17 18 19 20

—— Sakerstalld obligation, 5 ar
— Foretagsobligation, 5 ar
Kommunobligation, 5 ar

Anm. Sakerstallda, stats- och foretagsobligationer ar nollkupongrantor be-
raknade med Nelson-Siegel-metoden. Obligationer for foretag med kre-
ditbetyg motsvarande BBB eller battre. Kommunobligationer &r bench-
mark-obligationer, utgivna av Kommuninvest.

7 Pa uppdrag av Riksbanken och Finansinspektionen stéller Konjunkturinstitutet sedan
2018 varje kvartal fragor till foretag om deras finansieringssituation. Sedan i maj 2020 stalls
fragan varje manad.

8 Se E. Frohm, J. Grip, D. Hansson och S. Wollert “Tudelad kreditutveckling under coro-
napandemin”, Ekonomisk kommentar nr 6 2020, Sveriges riksbank.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken
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att det tar tid innan inflationen ater nar malet. For att undvika
att nedgangen i ekonomin blir onddigt langvarig och djup be-
hover penningpolitiken fortsatt med kraft inriktas pa att se till
att kreditforsorjningen fungerar och att det allmanna rantela-
get halls nere dven under kommande ar.

Direktionen bedémer i dagslaget att en kombination av at-
garder ar mest verkningsfullt fér att uppna detta och har dar-
for fattat ett flertal beslut (se marginalrutan ”Riksbankens nya
atgarder for att hjilpa ekonomin till dterhimtning”).® Ramen
for tillgangskopen utdokas med 200 miljarder till 500 miljarder
kronor och dessa kop ska ske fram till 30 juni 2021 (se dia-
gram 1:8). Darefter vantas storleken pa innehavet uppratthal-
las genom ytterligare kop som kompenserar for forfall (se dia-
gram 1:9). Inom ramen for tillgangskopen har direktionen
beslutat att kopa statsobligationer, sakerstallda obligationer
och kommunobligationer for 100 miljarder kronor mellan den
1 oktober och den 31 december 2020. Dessutom boérjar
Riksbanken kopa foretagsobligationer i september 2020. Hur
foérdelningen mellan olika typer av obligationer kommer att se
ut under forsta halvaret 2021 beslutas under hosten. Utdver
obligationskdpen erbjuder sig Riksbanken att veckovis kbpa
foretagscertifikat upp till ett innehav om hogst 32 miljarder
kronor.

Direktionen har ocksa beslutat att sédnka rantorna for utla-
ning till bankerna mot sdkerhet och forlanga Ioptiden pa la-
nen till bankerna for vidare utlaning till icke-finansiella foretag
och de veckovisa extraordinara marknadsoperationerna.
Reporantan behalls samtidigt oférandrad pa noll procent (se
diagram 1:10). Atgarderna understryker att Riksbanken var-
nar inflationsmalets roll som nominellt ankare for pris- och
I6nebildningen.

Samspel mellan olika politikomraden mest effektivt fér att
lindra krisens effekter

I Sverige liksom i omvarlden har omfattande
ekonomisk-politiska dtgarder vidtagits sedan coronakrisens
utbrott.® Regeringen har vidtagit tgarder av historiskt stor
omfattning Dessa insatser samt Riksbankens och andra myn-
digheters atgarder syftar till att mildra krisens effekter och
skapa forutsattningar for en snabbare aterhamtning.

Genom att olika politikomraden samverkar far dtgarderna
sammantaget ett mer effektivt genomslag pa ekonomin. Efter
en sa dramatisk ekonomisk nedgang som svensk ekonomi nu
har drabbats av kommer det att behdvas omfattande
ekonomisk-politiskt stod under lang tid for att fora tillbaka
ekonomin mot balans. Bade finanspolitiken och penningpoliti-
ken har da en roll att spela. Den penningpolitiska verktygsla-
dan anvands idag kraftfullt. Men det ar inte mojligt att enbart
med penningpolitik snabbt aterstalla konjunkturlaget. Med

9 Se aven protokollsbilaga B, C och D fran det penningpolitiska métet den 30 juni pa
www.riksbank.se for fler detaljer.

10 Se marginalrutorna “Finanspolitiska stodatgarder i omvarlden” och ”Next Generation
EU"” i kapitel 3 samt marginalrutan “Den svenska regeringens krisatgarder” och fordjup-
ningen ”Centralbankernas dtgarder” i den penningpolitiska rapporten i april.
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Diagram 1:8. K6p av obligationer i svenska kronor
Nominellt belopp, miljarder kronor

Anm: Avser kop av statsobligationer, kommunobligationer, sdkerstéllda
obligationer och foretagsobligationer. Streckad stapel ar en prognos base-
rad pa beslutade kop, och under antagandet att totalramen utnyttjas.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:9. Riksbankens innehav av obligationer
Nominellt belopp, miljarder kronor

15 16 17 18 19 20 21 22 23

4

— Innehav, obligationer i SEK
"""" Framskrivning

Anm: Prognos fram till juni 2021 avser beslutade obligationskép, med an-
tagande om att totalramen utnyttjas. Darefter (skuggat omrade) en fram-
skrivning baserad pa ett antagande om framtida beslut om kép i en om-
fattning som kompenserar for forfall.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:10. Reporanta med osdkerhetsintervall
Procent

50% ® 75% ® 90 %

Anm. Osakerhetsintervallen dr baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel samt pa riskpremiejusterade terminsrantors prognosfel for peri-
oden 1999 till dess att Riksbanken bérjade publicera prognoser for repo-
rantan under 2007. Osédkerhetsintervallen tar inte hansyn till att det kan
finnas en nedre grans for reporantan. Utfall ar dagsdata och prognos av-
ser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken



lag offentlig skuldsattning finns det goda férutsattningar for
finanspolitiken att bade 6verbrygga de direkta problem som
den ekonomiska krisen for med sig och att kraftigt stimulera
efterfragan.

Stor osdkerhet kring huvudscenariot —
penningpolitiken anpassas till den
ekonomiska utvecklingen

Omfattningen och den speciella karaktaren pa krisen gor att
det &r svart att avgéra hur snabbt ekonomin kommer att ater-
hamta sig. Krisens ursprung ar en halsokris som har drabbat i
stort sett alla varldens lander samtidigt, vilket innebar att for-
loppet ser annorlunda ut &n om det hade varit en kris som
uppstatt till foljd av stora obalanser i makroekonomin eller
det finansiella systemet. Nar pandemin minskar i omfattning
kan aterhamtningen darfor ga snabbare an efter till exempel
finanskrisen. Riksbanken beddmer i sitt huvudscenario att
ekonomin vander uppat andra halvaret, men att det drojer
innan resursutnyttjandet ar tillbaka pa normala nivaer och in-
flationen ater ar nara 2 procent (se diagram 1:11).

| fordjupningen ”Den ekonomiska utvecklingen enligt tva
alternativa scenarier” illustreras den osakerhet som omgar-
dar huvudscenariot med hjalp av tva andra scenarier. Ett sce-
nario beskriver en snabbare aterhdmtning i global och svensk
ekonomi, vilket kan intraffa om begransningsatgarderna dras
tillbaka snabbare a@n vantat och fértroendet och manniskors
konsumtionsbeteende snabbare atergar till mer normala for-
hallanden. | detta scenario stiger inflationen snabbare mot
2 procent (se diagram 3:34-3:37). | det andra scenariot antas
begransningsatgarder och manniskors radsla att bli smittade
paverka ekonomin under en langre tid och krisen blir ddrmed
mer utdragen med lagre tillvaxt och hogre arbetsloshet under
de narmaste aren (se diagram 3:34-3:37). | dagslaget bedoms
riskerna kring huvudscenariot vara balanserade men det ar
vart att notera att utvecklingen i huvudscenariot baseras pa
ett antagande om omfattande ekonomisk-politiska stodatgar-
der under prognosperioden.

Kriser kan ha mer djupgaende effekter pa ekonomins
struktur och satt att fungera (se fordjupningen ”Inflationsut-
sikter under coronakrisen” och “Pandemins langsiktiga effek-
ter pa produktion och sysselsattning”). Det finns darmed en
risk for att nedgangen far foljdeffekter som férsvarar ater-
hamtningen fér BNP, arbetsmarknaden och inflationen. Ett
exempel ar om krisen skulle sprida sig mer tydligt till mark-
naderna for bostader och kommersiella fastigheter.

Ju langre och kraftigare konjunkturnedgangen i varldseko-
nomin blir desto st6rre ar risken for att den ocksa utloser en
regelratt finansiell kris eller skuldkris ndr manga lander har
forsatt sig i en situation med stora budgetunderskott och
hoga skuldnivaer. | ett scenario dar aterhamtningen av pro-
duktionen och arbetsmarknaden blir betydligt langsammare
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Riksbankens nya atgarder for att hjilpa ekonomin
till aterhamtning

Sedan mitten pa mars har Riksbanken genomfort ett antal
atgarder for att understodja kreditforsorjningen till hushall
och féretag och halla nere réntorna. Bland annat beslutade
direktionen den 16 mars att kopa vardepapper fér 300 mil-
jarder kronor under 2020. Hittills har Riksbanken kopt var-
depapper for 130 miljarder kronor inom denna ram. Nu ut-
Okas rambeloppet for tillgangskopen med ytterligare 200
miljarder till 500 miljarder kronor och programmet forlangs
till den 30 juni 2021. Darefter vantas storleken pa inneha-
vet uppratthallas genom ytterligare kop som kompenserar
for forfall. Utover tidigare preciserade képprogram har det
beslutats att Riksbanken under perioden 1 oktober till 31
december 2020 ska kdpa statsobligationer, sakerstéllda ob-
ligationer och kommunobligationer fér 100 miljarder kro-
nor. Kop av foretagsobligationer inleds i september och ut-
over obligationskdpen erbjuder sig Riksbanken att veckovis
kopa foretagscertifikat upp till ett innehav om hogst 32 mil-
jarder kronor. Hur fordelningen mellan olika typer av obli-
gationer kommer att se ut under forsta halvaret 2021 bes-
lutas under hosten.

Den 12 mars 2020 beslutade direktionen att inleda ett
program for foretagsutlaning via penningpolitiska motpar-
ter pa upp till 500 miljarder kronor. Syftet med program-
met dr att nd ut brett och trygga en saker och langsiktig
finansiering for féretagen. Direktionen har nu beslutat att
gora det annu mer férmanligt for motparterna att lana
inom ramen for detta program. Loptiden forlangs till upp
till fyra ar. Darutover sanks det rantetilldgg som utgar om
kravet pa vidareutlaning till svenska icke-finansiella foretag
inte uppfylls, fran 0,20 procentenheter till 0,10 procenten-
heter.

Riksbankens penningpolitiska motparter kan varje bank-
dag lana respektive placera obegransat i svenska kronor
over natten hos Riksbanken. | linje med planen for att for-
enkla styrsystemet som Riksbanken presenterade i sep-
tember 2019 har direktionen nu ocksa beslutat att sanka
utlaningsrantan for den staende utlaningsfaciliteten ytterli-
gare. Fran och med den 2 juli 2020 ska rantan vara repo-
rantan med ett tillagg pa 0,10 procentenheter, istéllet for
0,20 procentenheter. P3 sa vis skapas en snav symmetrisk
rantekorridor om 0,10 procentenheter runt Riksbankens
reporanta. Det innebar att Riksbanken sakerstaller att
dagslanerantan pa marknaden for svenska kronor fortsatt
hamnar néra reporantan och darmed halls nere.

Den 16 mars beslutade direktionen att erbjuda Riksban-
kens penningpolitiska motparter krediter med en 16ptid pa
tre manader inom ramen for de extraordindra marknads-
operationerna. Direktionen har nu beslutat att frdn och
med den 6 juli 2020 ta bort paslaget pa reporantan om
0,20 procentenheter pa dessa krediter. Dessutom ska Riks-
banken inom denna ram &ven erbjuda krediter med en
16ptid pa sex manader. P3 sa satt kan dessa marknadsoper-
ationer bidra till att marknadsrantor med nagot langre l6p-
tider ocksa narmar sig reporantan.
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an i Riksbankens huvudscenario och dar inflationsutsikterna
visar sig annu mer bekymmersamma behover den ekono-
miska politiken bli annu mer expansiv.

Beredskap att fortsatta vidta atgarder for att stodja den
ekonomiska utvecklingen och inflationen

Riksbankens atgarder innebar att det kommer att finnas om-
fattande penningpolitiska stimulanser i form av laga rantor
och en stor mangd likviditet under 6verskadlig tid. Kombinat-
ionen av lampliga atgarder utvarderas kontinuerligt och kom-
mer att anpassas till den ekonomiska utvecklingen.
Riksbanken ar beredd att fortsitta anvanda de verktyg som
star till buds for att ge stod till ekonomin och inflationen. Vilka
penningpolitiska atgarder som vidtas &r alltid en avvagning
mellan de effekter man vill uppna och de eventuella sidoef-
fekter som samtidigt kan uppsta. Riksbanken kan tillfora ytter-
ligare likviditet, sa att inte en brist pa krediter hindrar en eko-
nomisk aterhamtning. Bade utlaningen till foretag via ban-
kerna och képen av obligationer kan ocksa utokas ytterligare.

Aven reporintan kan sinkas, om det beddms vara en
verkningsfull atgard. | dagslaget bedoms en sankning av
reporantan inte vara det mest effektiva verktyget for att
stodja den ekonomiska aterhamtningen. Men det utesluter
inte att det kan bli aktuellt framdver. Flera faktorer som idag
ar svara att bedéma kommer att avgéra om det blir lampligt
att ater sanka rantan till negativa nivaer. Sadana faktorer ar
vaxelkursens utveckling, hur snabbt ekonomins utbudssida
aterhamtar sig i forhallande till efterfragesidan och hur en
lagre styrrdnta bedéms paverka det allménna ranteldget och i
forlangningen konsumtionen och investeringarna.

Det ar inte omaijligt att inflationen kan komma att bli
hogre an i huvudscenariot, till foljd av snabbare aterhamtning
men ocksa av simre konkurrens och starkare trend mot mins-
kad globalisering (se fordjupningen ”Inflationsutsikterna un-
der coronakrisen”). Risken for ett scenario med alltfor hog in-
flation beddms dock vara liten under de narmaste aren. Skulle
inflationen bli ndgot hogre an vantat finns det inga uppenbara
skal for penningpolitiken att snabbt reagera pa detta.

4

Diagram 1:11. KPIF med osakerhetsintervall
Arlig procentuell férandring

12 14 16 18 20 22
50% = 75% ® 90 %

Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel.

Kallor: SCB och Riksbanken



Tabell 1:1. Riksbankens atgirder (aktuellt beslut i fetstil)

Datum Atgsrd

for beslut

12 mars Program for foretagsutlaning via
penningpolitiska motparter

30 juni

16 mars Ram for Riksbankens tillgangskop

30 juni

16 mars Inom ramen: Kop av statsobligat-

L. ioner, kommunobligationer och sa-

30 juni " L
kerstallda obligationer.

19 mars Inom ramen: Kép av foretagsobli-
gationer och foretagscertifikat

30 juni

16 mars Sankt ranta i stdende utlaningsfaci-
litet

30 juni

16 mars Veckovisa extraordindra marknads-
operationer

30 juni

16 mars Andrade begransningsregler for sa-
kerstallda obligationer som saker-
het

19 mars Lan i amerikanska dollar

Omfattning

Upp till 500 mdkr

Upp till 300 mdkr
Utokas med 200 mdr till 500
mdr

Sammanlagt 200,5 mdr fram
till 30 september 2020.
Sammanlagt ytterligare 100
mdr 1 oktober till 31 de-
cember 2020.

Riksbanken erbjuder sig att
veckovis kopa foretagscerti-
fikat upp till ett innehav om
hogst 32 miljarder kronor
fram till 31 december 2020.
Riksbanken erbjuder sig att
kopa foretagsobligationer
for 10 miljarder till 30 juni
2021

Obegransat

Obegransat

Upp till 60 mdr USD

Hittills képt/utnyttjat

161,5 mdr

130 mdr

Sammanlagt 124,5
mdr, varav 11,5 mdr
statsobligationer,
11,3 mdr kommun-
obligationer och 90
mdr sdkerstallda obli-
gationer.

Nuvarande innehav
av foretagscertifikat
5,7 mdr (9,7 mdr
bruttokop, 4,8 mdr
forfall)

25,7 mdr

USD 2 mdr
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Detaljer

Inleddes den 20 mars.

Utvidgades till att dven omfatta enskilda firmor
den 6 april.

26 mars beslutades om tillfallig utokning av mot-
partskretsen.

Loptiden forlangs till upp till fyra ar. Darutéver
sdnks det rantetilligg som utgar om kravet pa
vidareutlaning till svenska icke-finansiella fére-
tag inte uppfylls, fran 0,20 procentenheter till
0,10 procentenheter 6ver reporantan.

Programmet I6per fram till 31 december 2020.
Exakta fordelningen av kdpbelopp faststalls efter
hand.

Programmet férlangs till 30 juni 2021.

Ko6p av statsobligationer inleddes den 18 mars,
kop av sakerstéllda obligationer inleddes den

25 mars, kdp av kommunobligationer inleddes 28
april.

Kopprogram specificerades den 17 mars, 20
mars, 27 mars, 21 april, 27 april, 15 maj.

Kop av foretagscertifikat inleddes den 2 april.
Beslut om forlangning av programmet 3 april och
8 maj.

Tillampa en begransningsregel att inte dga mer
an 70 procent av en enskild emittents totala ute-
staende volym av féretagscertifikat i svenska
kronor.

Kop av féretagsobligationer inleds i september.

Séankning fran 0,75 till 0,20 procentenheter 6ver
reporantan.

Sankning fran 0,20 till 0,10 procentenheter 6ver
reporantan.

Pa sa vis skapas en sndv symmetrisk rantekorri-
dor om 0,10 procentenheter runt Riksbankens
reporanta.

Lan mot sakerhet pa tre manader till ranteniva
0,20 procentenheter dver reporantan.

Paslaget pa reporantan om 0,20 procentenheter
tas bort pa dessa krediter. De ska i stillet erbju-
das till rorlig ranta motsvarande Riksbankens re-
poranta.

Riksbanken ska inom denna ram dven erbjuda
krediter med en loptid pa sex manader.

Ytterligare forandringar beslutades den 19 mars.

Anm. Med kommunobligationer avses obligationer utgivna av svenska kommuner, regioner och Kommuninvest i Sverige AB. Hittills kopt/utnyttjat avser utnyttjande till och med den 26

juni.
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KAPITEL 2

— Minskad pessimism och viss stabilisering pa
finansiella marknader

De ekonomiska konsekvenserna av coronapandemin har dominerat utvecklingen pa de finansiella mark-
naderna sedan i mars. Osakerheten kring hur foretag, hushall och finansiella aktorer kommer att klara av
krisen ar fortsatt stor, men den senaste tiden har framtidssynen blivit ndgot mindre pessimistisk. Detta
har bidragit till en stabilisering pa de finansiella marknaderna, i saval Sverige som omvarlden. Svenska fo-
retags kostnader for finansiering via obligationsmarknaden har minskat sedan mars medan kostnaden for
banklan har varit i stort sett ofdrandrad. De foretag som har majlighet har i viss utstrackning ersatt mark-
nadsfinansiering med banklan, men det finns tecken pa att foretag har fatt svarare att finansiera sig. Sam-
mantaget har marknadernas satt att fungera forbattrats sedan mars och de finansiella férhallandena har
darefter |attats, bade i Sverige och i omvarlden. Riksbankens finansmarknadsenkaét visar dock att finansi-
ella marknader fungerade samre an normalt under varen. Betydande risker kvarstar framover.

Nagot lugnare pa de finansiella
marknaderna, men risker kvarstar

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna har den senaste Utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan den

tiden styrts av coronapandemin och dess konsekvenser fér penningpolitiska rapporten i april

den globala ekonomin. Omfattande finanspolitiska stédpro- Aktiepriserna i Sverige och omvarlden har stigit.

gram har presenterats och centralbanker har pa olika satt Réntorna pd sékra obligationer har varit stabila och rénteskillna-

der mellan riskfyllda och sékra tillgangar har minskat. Rantor pa

stottat kreditforsorjningen och i vissa fall sankt sina styrran- TR DL Safta Thieetlsar idt Tl i
manga tillgdngsslag ar pa laga nivaer i ett historiskt perspektiv.

tor. D3 allt fler Iander nu lattar pa sina restriktioner har for-
hoppningarna om en snabb aterhamtning vuxit. Den nagot
mindre pessimistiska synen i kombination med de omfat-
tande atgardsprogrammen har resulterat i en viss stabilisering
pa de finansiella marknaderna och de finansiella férhallan-
dena i bade omvarlden och Sverige har blivit mer expansiva
sedan den penningpolitiska rapporten i april (se diagram
2:1).1 Den framsta orsaken till detta ar att priserna p3 risk-
fyllda tillgdngar har aterhamtat sig sedan krisens mest inten-
siva fas. Aktiepriserna har stigit patagligt efter de inledande
fallen, volatiliteten pa aktiemarknaderna har minskat kraftigt
och réntorna pa féretagsobligationer och bostadsobligationer
har sjunkit i forhallande till rantorna pa statsobligationer. Men
den svenska kronan har samtidigt forstarkts och bostadspriser

Tecken pa svarare finansieringssituation for foretag.

Kronan &r starkare.

Transmissionsmekanismen — fran penningpolitiken till rintor fér hushall och féretag

Reporantan har en direkt effekt pa de korta interbank- och statsrantorna via dagslanerantan. Férvantningar om den framtida reporéantan
och kop av stats-, bostads- och foretagsobligationer paverkar rantorna pa dessa tillgangsslag, som ocksa styrs av utlandska rantor. Stats-
obligationsrantorna utgér ocksa ett ankare fér andra typer av obligationsrantor som i sin tur inverkar pa bankernas finansieringskostna-
der. Dessa paverkar i slutdndan utlaningsrantorna till hushall och féretag.

Penningpolitik och Réntor pa stats-, bostads- Réntor till hushall och féretag
forvantningar och foretagsobligationer

11 For detaljer kring indexet se J. Alsterlind, M. Lindskog och T. von Brémsen, “Ett index for
de finansiella forhallandena”, Staff memo februari 2020, Sveriges riksbank. Notera att in-
dexet till skillnad fran tidigare nu dven omfattar rantor pa foretagsobligationer.




minskat nagot, vilket har bidragit till att motverka lattnaden i
de finansiella férhallandena i Sverige. Utvecklingen under maj
och juni manad tyder pa att finansiella forhallanden samman-
taget har blivit ndgot mer expansiva.

Att den ekonomiska aktiviteten fallit sa snabbt ar dock
fortsatt ndgot som oroar. Laget pa de finansiella marknaderna
ar skort och betingat pa att centralbankerna fortsatter att
stodja kreditforsorjningen i ekonomin. Manga féretag har sett
sina intakter minska sa mycket att de har svart att betala sina
utgifter. Risken ar darfor fortsatt stor att fler foretag tvingas
till konkurs. Genom att férse det svenska finansiella systemet
med tillrackligt med likviditet for att kreditférsorjningen till f6-
retag och hushall ska fortsatta att fungera soker Riksbanken
motverka att det uppstar en negativ spiral dar den 6kade osa-
kerheten medfor stramare kreditvillkor och hogre rantor, vil-
ket i sin tur medfor att annars livskraftiga foretag inte klarar
sig genom krisen och att osdkerheten okar ytterligare.

Centralbanker har agerat kraftfullt

Under krisen har flera centralbanker med styrrantor 6ver noll
procent sankt rantan. Till exempel har bade Federal Reserve
och Bank of England sankt sin styrradnta till ndra noll. Riksban-
ken och andra centralbanker som redan hade styrrantor nara
noll har hittills 13tit dessa ligga kvar. Till exempel har ECB lam-
nat sin styrranta oférandrad pa -0,5 procent. Utover att halla
styrrantan nara noll har flertalet centralbanker ocksa vidtagit
andra kraftfulla dtgarder for att uppratthalla kreditforsorjning
och likviditet pa finansiella marknader. Detta har inkluderat
storskaliga kop av finansiella tillgangar och utlaningsprogram
som syftar till att stimulera bankers utlaning till icke-finansiella
foretag. Jamfort med de atgarder som vidtogs under finans-
krisen sa har nyttjandet av kreditfaciliteter varit mindre me-
dan tillgdngsképen férvantas bli mer omfattande.'? Federal
Reserve agerade tidigt for att motverka de problem som upp-
stod pa dollarmarknaden genom att tillfora likviditet bade i
USA och globalt. Dollarmarknaden fungerar i dagslaget val.
ECB har, utover att bibehalla och utdka sitt existerande pro-
gram for tillgangskop (APP), inlett ett sarskilt program for att
kopa tillgangar pa 1 350 mdr euro (PEPP). ECB har ocksa sankt
kapitalkraven for banker, tillhandahaller mer férmanliga likvi-
ditetsfaciliteter for banker och har 6kat utlaningen till banker i
syfte att stimulera vidareutlaning till foretag.

Stabilisering pa penning- och statsobligationsmarknaderna

I borjan av mars steg efterfragan pa amerikanska dollar pa
grund av den 6kade oron pa finansiella marknader och rantan
for 1an utan sakerhet mellan banker i amerikanska dollar,
LIBOR, steg kraftigt (se diagram 2:2). En bidragande orsak till
uppgangen i LIBOR var att bankerna behovde ersatta den

12 Fgr mer information, se P. Cavallino och F. De Fiore, “Central banks’ response to Covid-
19 in advanced economies”, BIS Bulletin, No. 21 June 2020, Bank for International Settle-
ments.
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Diagram 2:1. Index fér finansiella férhallanden, FCI
Standardavvikelser

1,5
1,0
0,5
00 I'"“|"||||"|"||"||II [
-0,5
-1,0
-1,5
jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20
— FCl Obligationsmarknad
M Bostadsmarknad Penningmarknad
W Aktiemarknad Valutamarknad

3

-1

Anm. Hogre varde anger mer expansiva finansiella férhallanden.
Kalla: Riksbanken

Diagram 2:2. Reporantan och marknadsrantor
Procent

jan-18  jul-18 jan-19  jul-19  jan-20 jul-20

-1

Reporanta —— STIBOR, 1 manad
STIBOR, 3 manader Statsobligation, 2 ar
LIBOR, 3 manader

Anm. Nollkupongranta med 2 ars 16ptid berdknad fran statsobligationer.
LIBOR avser amerikanska dollar. Streckad linje markerar tidpunkten for
det penningpolitiska métet i april.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:3. Statsobligationsréntor, 10 ars loptid
Procent

jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20 jul-20

Sverige Tyskland
USA Storbritannien

Anm. Nollkupongrantor for Sverige, Tyskland och Storbritannien ar berak-
nade fran statsobligationer. 10-arig benchmarkrénta for USA. Streckad
linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska métet i april.

Kallor: Nationella centralbanker, US Treasury och Riksbanken
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upplaning som normalt sker pa penningmarknaden via certifi-
kat. Detta da investerarna pa penningmarknaden sokte sig
ifran bankskulder till mer likvida och sékrare tillgangar. Efter
omfattande likviditetstillforsel fran Federal Reserve och en
Okad riskaptit har LIBOR sjunkit till mer normala nivaer i for-
hallande till styrrdntan i USA. Aven svenska penningmark-
nadsrantor paverkades av oron i mitten av mars och STIBOR
steg, om an inte i samma utstrackning som LIBOR (se dia-
gram 2:2). Den senaste tiden har STIBOR sjunkit tillbaka
och ar for narvarande nara noll procent.

Statsobligationsréntorna har varit stabila sedan det pen-
ningpolitiska motet i april och ar fortsatt Iaga i ett historiskt
perspektiv (se diagram 2:3). De fortsatt ldga réantorna pa stats-
obligationer i manga lander tyder pa att marknadsaktorerna
forvantar sig att styrréantorna ska forbli laga under en lang tid
framover. Aven centralbankernas kop av tillgdngar bidrar till
att halla rantelaget lagt.

Vid krisens borjan steg statsobligationsrantorna i vissa lan-
der, som lItalien, Portugal och Spanien (se diagram 2:4). Detta
berodde sannolikt pa marknadsaktorernas oro kring hoga
offentliga skuldnivaer och staternas framtida betalningsfor-
maga, sarskilt nar aktiekurserna for europeiska banker samti-
digt hade fallit och kostnaderna for investerare att forsakra sig
mot kreditrisker i europeiska banker hade stigit kraftigt. Det
tyder pa en fortsatt hog risk for att kreditproblem for europe-
iska banker och stater paverkar varandra i en negativ spiral.
Efter nya atgardsprogram fran ECB och efter att Tyskland har
signalerat en vilja att medverka till gemensamma europeiska
finanspolitiska stimulanser har dock skillnaden mellan stats-
obligationsrdntorna i Europa minskat.

Rintorna pa riskfylida obligationer har fallit

I och med att marknadens pessimism har minskat har ran-
torna pa foretagsobligationer i omvarlden fallit efter den tyd-
liga uppgangen tidigare under aret. Skillnaden mellan ran-
torna pa foretagsobligationer och statsobligationer reflekterar
riskpremierna pa kreditmarknaderna. Dessa premier steg
kraftigt under krisens inledning, aven for féretag med god kre-
ditvardighet. Efter centralbankers omfattande kdp av obligat-
ioner har premierna nu ater sjunkit och ligger pa laga nivaer
(se diagram 2:5).

De svenska marknaderna for obligationer har sett en lik-
nande utveckling. Riskpremierna steg kraftigt under mars for
framfor allt foretagsobligationer men har sedan dess sjunkit
tillbaka. Aven rintorna p3 sdkerstillda obligationer och kom-
munobligationer har kommit ner fran de forhojda nivaerna
under mars. Rantorna ligger nu pa samma nivaer som i borjan
av aret, vilket Riksbankens tillgdngskop sannolikt har bidragit
till (se diagram 2:6).

Under krisens inledande fas fanns det tydliga tecken pa att
likviditeten pa de finansiella marknaderna och dessa mark-
naders funktionssatt hade forsamrats. Exempelvis steg skillna-

1

8

Diagram 2:4. Ranteskillnaden mellan europeiska och tyska
10-3riga statsobligationer
Procentenheter

jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20 jul-20

Frankrike —— Spanien
Italien Portugal
Grekland

Anm. Benchmarkobligationer. Streckad linje markerar tidpunkten for det
penningpolitiska motet i april.

Kalla: Macrobond

Diagram 2:5. Skillnad mellan réntorna pa foretagsobligationer

och statsobligationer i USA och euroomradet
Procentenheter

08 10 12 14 16 18 20

—— 5 &r, euroomradet
——54r, USA

Anm. Ranteskillnaderna avser 5-ariga benchmarkobligationer utgivna av
foretag med god kreditvardighet respektive staten. Streckad linje marke-
rar penningpolitiska métet i april.

Kalla: Macrobond



den mellan sélj- och kdprantor pa foretagsobligationer kraf-
tigt. Aven Riksbankens finansmarknadsenkét indikerar att
marknadsaktorer upplevde funktionssattet pa svenska finans-
marknader under april som samre an normalt, framfor allt
som en féljd av coronapandemin.** Aven om likviditeten och
marknadernas funktionssatt har forbattrats sedan mars och
april &r laget pa de finansiella marknaderna skort och betingat
pa att centralbankerna fortsatter att stédja likviditetsforsorj-
ningen i ekonomin.

Tydlig aterhamtning pa aktiemarknaderna
Under februari och mars féll aktiepriserna brant éver hela
varlden, delvis pa grund av oron for att begransningsatgarder
skulle fa Ionsamheten att minska. Sedan slutet av mars har ak-
tieindex stigit (se diagram 2:7). Den svenska aktiemarknaden
har nara f6ljt den amerikanska och har aterhamtat sig relativt
snabbt. Uppgangen pa aktiemarknaderna indikerar att mark-
nadsaktérerna har blivit mindre pessimistiska om den fram-
tida makroekonomiska utvecklingen, dar ekonomisk-politiska
atgarder férvantas bidra till en snabb aterhamtning.
Osakerheten, matt enligt marknadsbaserade matt pa vola-
tilitet pa aktiemarknaderna, har gatt ner, men ligger fortfa-
rande 6ver de senaste arens genomsnitt.

Bankernas finansieringssituation nagot forbattrad
Eftersom de svenska bankerna till stor del finansierar sig via
de globala penningmarknaderna har dven deras finansierings-
kostnader minskat i takt med det forbattrade laget. Att situat-
ionen har forbattrats syns pa STIBOR som har sjunkit tillbaka
(se diagram 2:2). Coronapandemin och atgarderna for att
minska smittspridningen leder emellertid till realekonomiska
konsekvenser, som exempelvis ett 6kat antal féretagskonkur-
ser. Darfor riskerar banksektorn att paverkas negativt med
storre forluster och forsamrad I6nsamhet. Speciellt viktig ar
utvecklingen pa bostadsmarknaden och i den kommersiella
fastighetssektorn eftersom de svenska bankerna har stor utla-
ning till dessa sektorer och risken for forluster dar ar hog. Ut-
vecklingen i dessa sektorer ar darmed riskfaktorer som
Riksbanken foljer.

Kostnaden for investerare att férsakra sig mot kreditrisker
i svenska banker har stigit och bankernas aktiekurser har inte
aterhamtat sig lika mycket som resten av bérsen. An s& linge
har dock rantorna pa sakerstéllda obligationer forblivit pa nor-
mala nivaer efter att ha kommit ner fran de férhojda nivaerna
i mars, vilket Riksbankens kop av bostadsobligationer torde ha
bidragit till.

Foretagens finansieringskostnader fortsatt forhéjda

For foretagen har obligationsmarknaden blivit en allt viktigare
kalla till finansiering de senaste aren. Den totala vardepap-
persskulden for svenska icke-finansiella foretag har mer an

13 For mer information se Finansmarknadsenkéaten varen 2020.

2,5

2,0

15

0,0

140

120

100

80

60
jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20 jul-20

17
Diagram 2:6. Ranteskillnaden mellan olika obligationsslag och
statsobli-gationer i Sverige
Procentenheter

14 15 16 17 18 19 20

—— Séakerstlld obligation, 5 ar
—— Foretagsobligation, 5 ar
Kommunobligation, 5 ar

Anm. Sakerstallda och foretagsobligationer ar nollkupongrantor beraknade med
Nelson-Siegel-metoden. Obligationer for foretag med kreditbetyg motsvarande
BBB eller battre. Kommunobligationer dr benchmark-obligationer, utgivna av
Kommuninvest. Streckad linje markerar 2020-03-16 da direktionen beslutade
att utoka kopen av tillgangar till att omfatta kommunobligationer och saker-
stéllda obligationer.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken

Diagram 2:7. Bérsutveckling i inhemsk valuta
Index, 2018-01-02 = 100

—— Sverige (OMXS)

—— Europa (EuroStoxx)
USA (S&P 500)
Tillvaxtmarknader (MSCI)

Anm. Streckad linje markerar tidpunkten foér det penningpolitiska métet i april.
Kalla: Macrobond
Diagram 2:8. Reporéanta samt genomsnittlig in- och

utldningsrénta till hushall och foretag, nya avtal
Procent

08 10 12 14 16 18 20

—— Repordnta
—— Utlaningsranta, hushall fér bostadsandamal
------ Inlaningsranta, hushall
Utlaningsranta, icke-finansiella foretag
Inlaningsranta, icke-finansiella féretag

Anm. MFl:s genomsnittliga in- och utlaningsranta ar ett volymviktat genomsnitt
av rantor pa samtliga |optider.

Kallor: SCB och Riksbanken
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fordubblats sedan 2013 och uppgar nu till cirka 1 400 miljar-
der kronor (se fordjupningsruta ”Den svenska marknaden for
foretagsobligationer”).

Men osakerheten kring foretagens framtida Idnsamhet
och aterbetalningsformaga har kat kreditrisken i foretagssek-
torn. Detta géller i synnerhet for féretag inom de mest utsatta
sektorerna som till exempel rese-, hotell- och restaurangbran-
scherna. Nar kreditriskerna 6kar vill investerarna ha storre
kompensation for att kbpa obligationer fran dessa foretag. Da
Okar rantorna pa dessa vardepapper och det blir foljaktligen
dyrare for foretagen att finansiera sig. Rantorna pa foretags-
obligationer har visserligen fallit sedan det penningpolitiska
motet i april men ligger fortfarande 6ver nivaerna fore krisen.
Emissionsvolymerna av féretagsobligationer och framfor allt
foretagscertifikat har fallit jamfort med fore krisen och har
delvis ersatts av traditionell upplaning fran bankerna. Vardet
av nyemitterade foretagsobligationer och foretagscertifikat
var i maj ungefar en tredjedel lagre &n i bérjan av aret.

Aven bankerna blir i osikra tider mindre villiga att lana ut
pengar till foretag. Det har dock inte skett ndgon namnvard
Okning av de réntor som foretag i olika storlek faktiskt lanar till
(se diagram 2:8). Och frén februari till maj 6kade utlaningen
fran svenska banker, kreditinstitut och andra langivare till f6-
retagssektorn. Men utlaningen sker framst till de stora foreta-
gen (se diagram 2:9). Detta kan bero pa undantrangningsef-
fekter dar bankerna under en kris har begransade medel att
ldna ut och stora foretag konkurrerar ut sma. Mot denna for-
klaring talar dock att ett flertal atgarder har vidtagits for att
underlatta bankernas kreditgivning och att den totala utla-
ningen har 6kat. En annan mojlighet ar att bankerna bedémer
att smaféretag ar forknippade med storre kreditrisker och
darfor, i den man de erbjuder lan, gor det till en hog ranta.
Riksbanken foljer noggrant utvecklingen av foretagens
finansieringsméjligheter. 1*

Starkare krona och lagre inflationsférvantningar

Under oroliga perioder dd marknadsaktorerna foredrar sak-
rare tillgangar brukar kronans vaxelkurs férsvagas, framfor allt
gentemot de valutor som investerarna betraktar som sakra
hamnar. Kronan har forstarkts patagligt sedan april, matt en-
ligt det handelsviktade kronindexet KIX, men ar fortsatt svag i
ett historiskt perspektiv (se diagram 2:10). Riksbankens mo-
dellanalys indikerar att en stor del av denna forstarkning kan
forklaras av det mer positiva risksentimentet som avspeglas i
stigande globala aktiekurser.

Marknadsbaserade matt pa langsiktiga inflationsférvant-
ningar foll tydligt i USA och euroomradet under mars (se dia-
gram 2:11). | euroomradet ligger nu de marknadsbaserade
matten pa inflationsforvantningarna pa mycket laga nivaer. |
USA och Sverige ar forvantningarna hogre men ocksa dér en
bit under inflationsmalen.

14 Se dven E. Frohm, J. Grip, D. Hansson och S. Wollert “Tudelad kreditutveckling under
coronapandemin”, Ekonomisk kommentar nr 6 2020, Sveriges riksbank.
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Diagram 2:9. Lanestock uppdelat pa féretagsstorlek
Miljarder kronor

Stora foretag Sm4 och mellanstora Mikroféretag ~ Bostadsrattsforeningar
foretag

B December Mars
B Januari April
Februari B Maj

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:10. Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100

jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20 jul-20
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander

som ar viktiga for Sveriges handel med omvarlden. Ett hogre varde indike-
rar en svagare vaxelkurs. Streckad linje markerar tidpunkten for det pen-
ningpolitiska métet i april.

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken
Diagram 2:11. Marknadsmatt pa langsiktiga

inflationsforvantningar
Procent

J\'

jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20 jul-20

— Sverige
— Euroomradet
USA

Anm. Inflationsférvantningarna avser en 5-arig period med start om 5 ar.
For USA och Sverige &r de berdknade utifran obligationsrantor och avser
KPI. For euroomradet ar de beraknade fran inflations-swappar och avser
HIKP. Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i
april.

Kallor: Bloomberg, Macrobond och Riksbanken
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— Den svenska marknaden for foretagsobligationer

For att ha formaga att ge ytterligare stod till svenska foretags kreditforsorjning for svenska féretag arbetar
Riksbanken med att bredda kdpen pa marknaden for foretagspapper till att dven inkludera foretagsobli-
gationer. Marknaden for foretagsobligationer har vuxit pa senare ar, inte minst till foljd av en stor efterfra-
gan fran investerare nar tillgangar med lag risk har varit forknippade med mycket lag avkastning. For
manga féretag har obligationsupplaning varit mer férmanlig an bankupplaning. Till skillnad fran pa andra
svenska obligationsmarknader saknas dock marknadsgaranter och villkoren och kreditvardigheten skiljer
sig relativt mycket at mellan enskilda obligationer. Sammantaget bidrar dessa faktorer till att det &r svarare
att vardera foretagsobligationer &n andra obligationer. Att marknaden brister i transparens och att andra-
handsmarknaden praglas av lag omséattning komplicerar Riksbankens arbete med att utforma andamals-
enliga kdp av dessa vardepapper. Den har fordjupningen syftar till att ge en dversikt av den svenska mark-
naden for foretagsobligationer.

Marknadsfinansieringen bland svenska icke-finansiella ett stabilitetsperspektiv, men kan samtidigt paverka en-
foretag har 6kat pa senare ar skilda foretags motstandskraft vid finansiella stérningar.
Foretag kan finansiera sin verksamhet pa i huvudsak tre Vardepappersupplaning kan hjilpa ett foretag om bankut-
satt: lana fran banker och andra aktorer, finansiera sig pa l[aningen &r dyrare eller inte finns tillgénglig i samma ut-
marknaden, det vill saga ge ut certifikat och obligationer, strackning, men det finns alltid en risk att féretaget far
och anvanda eget kapital fran vinster och agartillskott. problem med att férnya sin finansiering om det skulle
Marknadsfinansieringen utgér en relativt stor del av de uppsta turbulens pa de finansiella marknaderna just nar
amerikanska foretagens samlade kreditforsorjning. | Sve- foretagets obligationer forfaller till betalning.

rige och Europa har kreditforsorjningen istallet tradition-

ellt tagit formen av banklan och det ar forst de senaste de- Diagram 2:12. Upplaning hos icke-finansiella féretag

cennierna, och i synnerhet efter finanskrisen, som mark- LocentorE s

nadsfinansieringen har 6kat i betydelse. Viktiga drivkrafter

80

bakom kredittillvaxten pa senare ar innefattar laga finan- 70
sieringskostnader for foretagen och en stark konjunkturut- 60
veckling. Det mycket laga ranteldget har samtidigt gjort 50
det svart for investerarna att fa avkastning pa tillgdngar 0
med Iag risk. Investerarna har mot bakgrund av detta sett
foretagsobligationer som ett allt attraktivare investerings- 80
alternativ, vilket i sin tur gjort foretagsobligationer som 20
finansieringsform relativt sett mer formanlig for a5
féretagen.’®

.. . . . . .. . 0
For svenska icke-finansiella foretag utgor banklan fort- W B M B @ 6 B 98 W

farande den huvudsakliga finansieringskallan, men mark-
nadsfinansieringen, som framfor allt &r vanlig bland stérre
foretag, star nu for ungefar en tredjedel av den totala Ia-
neskulden. Detta motsvarar en dryg fjardedel av BNP (se

B Lan fran MFI
B Virdepappersupplaning

Anm. Arsdata, innefattar vardepappersupplaning och Ian i bade svenska
. kronor och utldndsk valuta. Vardepappersupplaningen 1980-1994 bygger
dlagram 2.12). pa Finansrakenskapernas aldre klassificeringar.

En 6kande andel vardepappersupplaning minskar kon- Kallor: SCB och Riksbanken
centrationen av kreditrisk i banksektorn. Detta ar bra ur

15 Den Europeiska centralbanken har pa senare ar ocksa kpt foretagsobligationer i
penningpolitiskt syfte och darmed bidragit till 6kad likviditet pa den europeiska mark-
naden.
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Fastighetsforetagen viktiga pa den svenska marknaden
Foretagens marknadsfinansiering kan generellt delas upp i
foretagscertifikat, som har I6ptider upp till ett ar, och fore-
tagsobligationer, som har léptider éver ett &r.2® I maji ar
uppgick de utestaende volymerna foéretagscertifikat och
foretagsobligationer till 134 respektive 1249 miljarder kro-
nor utgivna av ungefar 350 icke-finansiella foretag. Av
dessa var 102 respektive 556 miljarder utgivna i svenska
kronor.'’

Den svenska marknaden for foretagsobligationer ar
koncentrerad till ett fatal storre foretag. | maj i ar stod de
tio storsta utgivarna for knappt 30 procent av den totala
utestaende volymen utgivna i svenska kronor, fordelat pa
drygt 260 obligationer. | ett branschperspektiv star fastig-
hetsforetagens obligationer for knappt halften av den to-
tala volymen.!® Den genomsnittliga volymen uppgar till
knappt 550 miljoner kronor per obligation, men volymen i
enskilda obligationer varierar mellan s lite som 100 000
kronor och upp till fem miljarder kronor.

Andra utmarkande drag for den svenska marknaden ar
att en relativt liten andel av féretagen har kreditbetyg, att
den genomsnittliga 16ptiden for en foretagsobligation ar
kortare an I6ptiden for motsvarande obligationer i manga
andra lander och att foretagsobligationer relativt ofta ges
ut med rorlig kupongranta.

Marknaden for foretagsobligationer ar heterogen

Den svenska marknaden for féretagsobligationer skiljer sig
i flera avseenden fran 6vriga obligationsmarknader i Sve-
rige. Eftersom foretag |6pande ger ut obligationer for att
tillgodose sina finansieringsbehov har obligationerna,
dven nar de ar utgivna av samma foretag, ofta olika villkor.
Dessa villkor ror bland annat 16ptid och hur rantebetal-
ningarna ska ske, men ocksa vilka investerare som ska fa
ersattning vid en eventuell foretagskonkurs. Foretagen
som ger ut obligationerna ar dessutom ofta mindre kredit-
vardiga an utgivarna pa andra obligationsmarknader, till
exempel stat och kommuner, och variationen i kreditvar-
dighet mellan féretagen ar stor. For investerarna innebar
detta sammantaget att kreditrisken ar jamforelsevis hog
och dessutom specifik for varje enskild obligation. Ett satt
for foretagen att underlatta varderingen av enskilda obli-
gationer och attrahera investerare har varit att skaffa sig
kreditbetyg. | maj i ar hade 60 procent av obligationsvoly-
men som getts ut av icke-finansiella foretag i svenska kro-
nor ett sddant betyg (se diagram 2.13).° Eftersom ett kre-
ditbetyg for med sig en kostnad for foretaget ar det framst
relativt stora och kreditvardiga foretag som har ett betyg.

16 Utestaende féretagscertifikat utgivna i svenska kronor av icke-finansiella foretag
hade i april en genomsnittlig ursprunglig [6ptid ndra 5 manader.

17 Ungefar 70 foretag hade utestdende certifikat i april. | den har férdjupningen ligger
fokus dock pa marknaden for foretagsobligationer, den mer langfristiga finansie-
ringen som utgor en mycket storre andel av féretagens finansiering.

18 Denna andel &r nagot storre dn fastighetssektorns andel av bankutlaningen.

Att foretagsobligationerna ar heterogena gor dem sva-
rare att standardisera. Foretag som vill ge ut en obligation
anvander normalt en bank eller ett annat finansiellt insti-
tut for att undersoka intresset hos investerare och nar ob-
ligationen ges ut faststalls priset vanligtvis i en auktion,
men det kan ocksa forekomma inslag av forhandling mel-
lan utgivaren och investeraren. Efter att obligationen
kopts pa primarmarknaden, det vill sdga direkt vid emiss-
ionen, kan den sedan handlas pa andrahandsmarknaden
déar banker och andra maklare agerar mellanhander. Pa
andrahandsmarknaden finns det dock inte nagra mark-
nadsgaranter, det vill séga aterforsaljare som garanterar
att de alltid ar beredda att kdpa eller silja obligationerna
till ett angivet pris. Detta ar en viktig skillnad mot till exem-
pel marknaderna for statsobligationer och sakerstallda ob-
ligationer, som kan gora foretagsobligationer relativt svara
att omsatta.?® Manga investerare kdper féretagsobligat-
ioner med avsikt att halla dem till forfall, men vissa inve-
sterare, som investeringsfonder, kan under stressade for-
hallanden snabbt behdva sélja delar av sitt innehav, vilket
bidrar till stora prisrorelser.

Foretagsobligationer utgivna i svenska kronor &gs till
betydande del av investerings- och penningmarknadsfon-
der (30 procent) samt forsakrings- och pensionsinstitut
(knappt 20 procent). Utlandska investerare dger ocksa en
betydande andel av obligationerna utgivna i svenska kro-
nor (knappt 30 procent) och dominerar helt innehavet av
svenska foretagsobligationer utgivna i utlandska valutor.

Diagram 2:13. Kreditbetyg pa féretagsobligationer utgivna av

svenska icke-finansiella féretag i svenska kronor
Utestaende nominell volym 2020-05-31, miljarder kronor
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Kalla: SCB

19 Andelen avser de obligationer dar antingen den enskilda obligationen eller dess ut-
givare har ett kreditbetyg. Om dven motsvarande obligationer utgivna i utlandsk va-
luta inkluderas 6kar andelen till ndra 80 procent.

20| USA har arbetet med att 6ka transparensen pa marknaden for foretagsobligat-
ioner kommit langre &n i Sverige och andra europeiska lander. Dar finns ocksa fler ak-
torer som stiller priser och tillhandahaller elektroniska plattformar for handel.



Viktigt att 6ka transparensen pa den svenska marknaden
| Sverige ar foretagsobligationer som finansieringsform
fortfarande ganska ovanligt i forhallande till bankutlaning,
men har 6kat i betydelse pa senare ar. Foretagsobligat-
ioner ges ut med varierande villkor av foretag med varie-
rande kreditvardighet och andrahandsmarknaden saknar
marknadsgaranter eller andra system for att sakerstalla en
god genomlysning. Sammantaget bidrar dessa faktorer till
att marknaden préaglas av bristande transparens och att
omsattningen pa andrahandsmarknaden normalt ar lag.
Dessa faktorer gor marknaden extra utsatt vid stor-
ningar och komplicerar Riksbankens arbete med att kdpa
sadana vardepapper. Att Riksbanken dnda har beslutat att
kopa foretagsobligationer under perioden 1 september
2020 till 30 juni 2021 aterspeglar vikten av att brett kunna
ge stod at svenska foretags kreditforsorjning och ha for-
maga att kunna hantera en situation dar foretagens kre-
ditforsorjning forsamras ytterligare. | forlangningen forut-
satter en mer valfungerande marknad ett omfattande ar-
bete med att 6ka transparensen, nagot som saval mark-
nadsaktorer som offentliga beslutsfattare kan bidra till.
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— Tecken pa aterhamtning efter kraftiga BNP-fall

Det har varit en dramatisk utveckling i den globala ekonomin under de senaste manaderna, helt domine-
rad av effekterna av coronapandemin. Omfattande atgarder har satts in for att begransa smittsprid-
ningen och dessa atgarder har, tillsammans med sjédlvpatagna restriktioner, haft stora negativa ekono-
miska effekter med kraftigt fallande BNP i flertalet ekonomier. Samtidigt finns nu ocksa indikationer pa
begynnande dterhamtning, nar atgarderna gradvis dras tillbaka.

BNP utvecklades inte lika svagt i Sverige som i omvarlden det forsta kvartalet. Manadsstatistik och mer
hogfrekventa data visar dock att dven den svenska produktionen har drabbats hart under det andra kvar-
talet. Pandemin har ocksa satt tydliga avtryck pa arbetsmarknaden. Antalet varsel om uppsagningar har
Okat dramatiskt och hittills har foretag ansékt om korttidspermittering for Gver 600 000 personer. Inflat-
ionen som dampats av fallande energipriser har dessutom sjunkit till féljd av den branta nedgangen i ef-
terfragan. Dartill férsvaras matningen av inflationen av att flera produkter inte konsumeras alls under
pandemin. Efter den kraftiga nedgangen i ekonomin i mars och april finns det de senaste manaderna
tecken pa en forsiktig uppgang, som vantas fortsdtta under andra halvaret i takt med att samhallet ater-
gar mot ett mer normalt lage. Uppgangen far stod av kraftfulla ekonomisk-politiska atgarder. Det bidrar
till att inflationen stiger mot inflationsmalet i slutet pa prognosperioden.

Omfattande atgarder har satts in for att
begransa smittspridningen

Sedan mitten pa mars har omfattande atgérder satts in for att Diagram 3:1. Matt pa grad av statliga restriktioner for att
dampa smittspridning

begransa smittspridningen (se diagram 3:1). Dessa har kraftigt Index

bromsat upp aktiviteten i den globala ekonomin och BNP har 100
fallit snabbt (se diagram 3:6). | Sverige har den ekonomiska
aktiviteten ocksa fallit, om dn inte lika mycket som i omvarl- 80
den. Detta beror sannolikt pa att atgdrderna for att begrénsa
smittspridningen inte har varit lika omfattande samt att sar- 60
skilt utsatta branscher, som besoksnéaringen, utgor en nagot
mindre andel av ekonomin i Sverige dn i manga andra lander. 40
For att ge stod at de sektorer som drabbas extra hart och
darigenom mildra konjunkturnedgangen och underlatta ater- 20
hamtningen har omfattande finans- och penningpolitiska at-
garder vidtagits i mer eller mindre alla lander. | USA uppgar de 0
hittills beslutade finanspolitiska stodatgirderna?* till omkring Jan-20  feb20 mar-20  apr-20  maj-20 - jun-20
9 procent av BNP (se faktaruta “Finanspolitiska stodatgarder i —— Sverige Norge
omvarlden”). Inom EU skiljer sig omfattningen av de finanspo- — Tyskland Storbritannien
litiska atgarderna at mellan landerna. | Tyskland uppgar de till UsA T ftellen
drygt 13 procent av BNP medan de i andra stora lander som Anm. Indexet mater omfattningen av atgarder for att motverka sprid-
Frankrike, Spanien och talien uppgar till mindre &n 5 procent Gk per au rstricionet e g avholn s
av BNP. | Sverige ar omfattningen avde finanspolitiska étgé r- etc. For varje komponent finns vanligtvis en tregradig skala motsvarande
. . . . .. ”ingen atgard”, “nagon slags uppmaning” och "ett forbud”. Indexet mots-
derna ungefar 5 procent av BNP, vilket ar mindre an i Tyskland varar genomsnittet av samtliga komponenter.
och USA men mer an i andra stora ekonomier. Dartill skiljer Killa: Oxford COVID-19 Government Response Tracker (OxCGRT)

21 Har avses finanspolitiska atgarder med direkt budgetpaverkan, det vill siga diskretionédra
beslut som innebéar hdgre offentliga utgifter och/eller lagre intakter.



det sig mellan lander i omfattningen av de uppskov, ovriga lik-
viditetsatgarder och garantier som ldnderna har beslutat om.
Utover dessa nationella atgarder har EU-kommissionen fore-
slagit en extraordinar satsning pa 750 miljarder euro, motsva-
rande mer an 5 procent av EU:s BNP, som ska finansieras ge-
nom gemensam upplaning (se faktaruta ”Next Gereration
EU”). Dessutom har flertalet landers centralbanker implemen-
terat ett stort antal atgarder for att snabbt och kraftfullt un-
derstodja ekonomierna. Flertalet centralbanker har vidtagit
atgarder for att uppratthalla kreditférsorjningen och likvidite-
ten pa finansiella marknader, framfor allt via kp av obligat-
ioner och genom att erbjuda Ian mot sakerhet (se kapitel 2).
Centralbanker som fére krisen hade styrrantor éver noll, till
exempel Federal Reserve och Bank of England, har sankt ran-
torna till nara noll, medan t.ex. Riksbanken och den Europe-
iska centralbanken (ECB), som redan fore krisen hade styrran-
tor néra noll, har behallit rantorna oférandrade.

En annorlunda aspekt av den ekonomiska krisen denna
gang ar att den karaktériseras av en exogen storning som har
drabbat i stort sett alla varldens lander samtidigt. Det innebar
att forloppet ser annorlunda ut dn om det hade varit en kris
som uppstatt till foljd av stora obalanser i makroekonomin el-
ler det finansiella systemet. Nar pandemin minskar i omfatt-
ning och landerna lyfter sina restriktioner finns darmed moj-
lighet for manga verksamheter att aterupptas och for en stor
del av befolkningen att aterga till sina arbeten. Dessa faktorer
talar for att aterhamtningen denna gang kan ga snabbare an
efter till exempel finanskrisen. En forutsattning for detta ar
dock att manga foretag kan undvika konkurs och att langtids-
arbetslosheten inte stiger patagligt.

Begransningsatgirderna fortsatter att littas och det sker en
gradvis aterhamtning i den ekonomiska aktiviteten

Den mest akuta fasen med snabb smittspridning verkar nu,
atminstone tillfalligt, vara 6ver och flera lander har borjat latta
pa sina begransningsatgarder. Det gar inte att férutse pande-
mins forlopp framover, men i prognosen antas begransnings-
atgarderna fortsatta att avvecklas gradvis under 2020. Anta-
gandet ar forenligt med att enskilda lander, regioner eller sta-
der tidvis aterinfor hardare restriktioner, men den samman-
tagna trenden antas vara mot gradvis mindre atgarder. Dessa
antaganden &r saklart omgardade av stor osdkerhet och om
en ny storre vag av smittspridning intréffar kommer det att
leda till en sémre ekonomisk utveckling (se fordjupningen
”Den ekonomiska utvecklingen enligt tva alternativa
scenarier”).

Na&r restriktionerna lattas och samhallet gradvis atergar till
ett mer normalt lage vantas en tydlig uppgang i den ekono-
miska aktiviteten i omvarlden. | Sverige blir uppgangen inte
lika stor, vilket delvis hanger samman med att férandringen i
begransningsatgarder ar mindre och att fallet inte har varit
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Finanspolitiska stodatgarder i omvarlden
Omfattande finanspolitiska dtgarder har vidtagits i mer el-
ler mindre alla Iander for att ddmpa de ekonomiska konse-
kvenserna av coronapandemin. Den amerikanska kongres-
sen har godkant stédpaket av finanspolitiska atgarder med
direkt budgetpaverkan motsvarande cirka 9 procent av
BNP (se diagram 3:2). UtGver dessa atgarder har kongres-
sen beslutat om olika lane- och garantiprogram. Paketet in-
nehaller kontantoverforingar till hushall och utdkad arbets-
|6shetsersattning. Mindre foretag erbjuds ersattning for
tva veckors sjukledighet samt lan for att hantera kassaflo-
det. Lanen kan komma att efterskdnkas om de exempelvis
anvands till att behalla anstéllda eller betala av pa andra
1an. Till storre foretag och utsatta industrier erbjuds tradit-
jonella Ian med aterbetalning. Dessutom innehaller pake-
tet atgarder for att starka halso- och sjukvarden samt olika
matprogram for utsatta grupper.

Inom EU skiljer sig de finanspolitiska atgarderna at lan-
derna emellan. Ett gemensamt drag utgors dock av arbets-
tidsforkortningar, dar staten i olika lander i hog grad finan-
sierat foretagens kostnader att korta arbetstiden for de an-
stdllda med i stort sett bibehallen |6n. Detta bedoms i hog
grad ha hallit tillbaka uppgangen i arbetslésheten. EU-kom-
missionen har aktiverat en undantagsklausul i tillvaxt- och
stabilitetspakten med syfte att skapa ett 6kat utrymme for
medlemslanderna att stodja ekonomin. Redan i mitten av
april hade medlemslanderna vidtagit atgarder som tillsam-
mans motsvarade cirka 3 procent av BNP. Sedan dess har
ytterligare stimulanspaket lanserats, bland annat i Italien
och Tyskland. Italiens regering offentliggjorde i mitten av
maj ett nytt dtgardspaket pa sammanlagt 155 miljarder
euro, med omfattande transfereringar till hushallen och
stod till foretag som drabbats sarskilt hart av krisen. | Tysk-
land har den federala regeringen offentliggjort nya finans-
politiska stimulanser som uppgar till totalt 130 miljarder
euro. Sammantaget uppgar de tyska finanspolitiska atgar-
derna med direkt budgetpaverkan darmed till omkring
13 procent av BNP (se diagram 3:2). Vid sidan av atgarder
som vidtagits pa nationell niva har EU-kommissionen fore-
slagit en extraordinar satsning pa 750 miljarder euro, mot-
svarande mer dn 5 procent av EU:s BNP, som ska finansie-
ras genom gemensam upplaning.

Diagram 3:2. Finanspolitiska stodatgarder
Procent av BNP 2019

B Direkt budgetpdverkan M Uppskov
Ovriga likviditetsatgarder och garantier

Anm. Direkt budgetpaverkan: diskretionéra beslut som innebar hogre of-
fentliga utgifter och/eller lagre intakter. Uppskov: atgarder som leder till
en forsamring av budgetsaldot 2020 men som kompenseras senare. Ov-
riga likviditetsatgarder och garantier: dtgarder som inte nddvandigtvis le-

der till samre budgetsaldo men kan innebéra framtida utgifter vid kom-

pensation av kreditforluster. For Sverige visas totalt utlovat uppskov och
likviditetsatgarder och garantier. For omvarlden visas Bruegels bedomning
av vad som utnyttjas av motsvarande poster. Informationen i tabellen har
uppdaterats enligt foljande: Sverige 18 juni, Tyskland 3 juni, Frankrike 18

juni, Italien 22 juni, Spanien 23 juni, USA 27 april och Storbritannien 30
april.

Kallor: Bruegel och Regeringskansliet
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lika djupt i den svenska ekonomin. | bade Sverige och omvarl-
den sker darefter en gradvis aterhamtning under 2021 och
2022.

| flera Iander innebar de stora stimulanspaketen att den
offentliga skuldsattningen okar kraftigt. Det kan vara bekym-
mersamt i hogt skuldsatta lander dar de offentliga finanserna
var svaga redan fore krisen. Den hogre tillvaxten som vantas
till foljd av stimulanspaketen verkar, a andra sidan, for att
dampa landernas skuldkvoter. Till skillnad fran manga andra
lander som i utgangslaget har hog offentlig skuldsattning har
Sverige goda forutsattningar att méta och 6verbrygga de pro-
blem som den ekonomiska krisen for med sig (se diagram
3:3). Det skulle kunna tala for en nagot snabbare aterhamt-
ning i Sverige.

Pandemins effekter pa varldsekonomin blir
allt tydligare

Kraftigt fall i BNP i omvéarlden men indikatorer pekar pa
begynnande aterhamtning
Det har varit en dramatisk utveckling i den globala ekonomin
under de senaste manaderna. Utvecklingen har helt domine-
rats av effekterna av coronapandemin. Omfattande atgarder
for att begransa manniskors fysiska kontakter har satts in for
att begransa smittspridningen och dessa atgarder har haft
stora negativa ekonomiska effekter. Arbetet med att minska
sjukdomens utbredning befinner sig i olika faser i olika lander
men i lander som uppvisar tecken pa dampad smittspridning
har man nu borjat latta pa restriktionerna (se diagram 3:1).
Varldshandeln och den globala industriproduktionen foll i
mars och i april (se diagram 3:4). Fallet i april var historiskt
stort och visar att handeln minskade mellan i princip alla lan-
der globalt. En ddmpad ekonomisk aktivitet kan ocksa ses i
detaljhandelsindex som for euroomradet och USA visar ett
tydligt fall under mars och april. Aven realtidsindikatorer, ex-
empelvis pa trender i rérelsemonster géllande arbetsplatser,
bekraftar nedgangen i mars och april (se diagram 3:5). Att
manniskors rorelser borjade atergd mer normalt ménster i
slutet av aprilindikerar dock att den ekonomiska aktiviteten
har bérjat aterhamta sig. Detta sammanfoll med att en del be-
gransningsatgarder borjade dras tillbaka i till exempel Tysk-
land. Trenderna i rorelsemonster indikerar ocksa att ned-
gangen i ekonomisk aktivitet har varit mindre i USA an i euro-
omradet. Sammantaget tyder olika indikatorer for utveckl-
ingen pa att den globala ekonomiska aktiviteten sjonk i mars
och an mer i april men sedan aterhamtade sig nagot i maj.
Under juni har den uppatgdende trenden fortsatt och de
senaste utfallen indikerar att omkring hélften av den nedgéng
som skedde i euroomradet fram till mitten av april nu har
aterhdamtats. Denna bild stods av annan hogfrekvent statistik
sasom elforbrukning, lastbilstransporter, resor med allmanna
kommunikationsmedel och restaurangbesok. | takt med att
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Next Generation EU

I slutet av maj foreslog EU-kommissionen ett nytt, tillfalligt
finanspolitiskt stodpaket pa sammanlagt 750 miljarder
euro, vilket motsvarar mer @n 5 procent av unionens BNP.
Stodpaketet ska motverka pandemins skadeverkningar och
bidra till att den ekonomiska aterhamtningen tar fart i hela
unionen. Flera lander i Sydeuropa har drabbats sarskilt hart
av pandemin, med omfattande smittspridning och stor
ekonomisk paverkan. Dessa lander hade redan i utgangsla-
get en hog offentlig skuldsattning och deras mojligheter att
pa nationell niva bedriva en kraftfull finanspolitik ar darfor
begransade. Detta ar ett viktigt skdl bakom kommissionens
forslag att satta in nya finanspolitiska atgarder pa EU-niva.

Stodpaketet, kallat Next Generation EU, ska enligt for-
slaget finansieras via en EU-gemensam upplaning pa fi-
nansmarknaderna. Insatsen blir en integrerad del av EU:s
langtidsbudget for aren 2021 till 2027, men tanken ar att
lejonparten av pengarna ska anvandas under de forsta fyra
aren. Av de 750 miljarder euro som EU-kommissionen ska
lana upp foreslas 250 miljarder euro anvandas for vidareut-
laning till medlemslanderna. Resterande 500 miljarder
euro férdelas som bidrag. Det kan da exempelvis handla
om investeringsstod till projekt som framjar omstéllningen
till en hallbar och klimatneutral ekonomi och stéd till en-
skilda féretag som pa grund av pandemin och nedsténg-
ningsatgarder hotas av konkurs. Men kommissionens for-
slag innebar breda satsningar inom snart sagt alla de omra-
den dér unionen idag ar verksam och dessutom foreslas
helt nya EU-program.

De Ian som EU-kommissionen tar upp ska bérja beta-
las av tidigast 2028 och forst 2058 ar det tankt att skulden
ska vara helt avvecklad. En del av aterbetalningen finansie-
ras genom att enskilda medlemslander betalar tillbaka sina
lan till EU (som mest 250 miljarder euro). Resterande del
finansieras via framtida EU-budgetar. Har foreslar kom-
missionen ett antal intaktskallor som ska ga direkt till un-
ionen, exempelvis en ny digital skatt pa foretag med stor
omsattning och olika intdkter kopplade till klimatomstall-
ningen. Pa sa satt vill man undvika alltfor stora framtida
hdjningar av medlemslandernas EU-avgift.

Om stddpaketet blir verklighet innebar det en bety-
dande ut6kning av EU:s budget. Kommissionens forslag pa
langtidsbudget for aren 2021-2027 uppgar, exklusive stod-
paketet, till 1100 miljarder euro, raknat i 2018 ars priser.
Grundprincipen inom EU har hittills varit att den gemen-
samma budgeten finansieras via avgifter fran de enskilda
medlemslanderna och via vissa intakter som gar direkt till
unionen. Lanefinansierade bidrag i den omfattning som nu
foreslas ar darfor nagot nytt. Regeringarna i Danmark, Ne-
derlanderna, Sverige och Osterrike har riktat kritik mot hur
stodpaketet utformats. Dessa lander féresprakar bland an-
nat att paketet helt inriktas pa vidareutlaning till medlems-
landerna och att stdden tydligare koncentreras till de reg-
joner och branscher som drabbats hardast av pandemin.
Kommissions forslag &r nu foremal for forhandlingar.

Diagram 3:3. Konsoliderad offentlig bruttoskuld 2019
Procent av BNP

Kalla: IMF



restriktionerna gradvis dras tillbaka vantas fortroendet bland
hushall och foretag stiga, arbetskraften i allt hogre grad ater-
vanda till sina arbetsplatser och produktionen 6ka. Detta van-
tas fa positiva effekter pa arbetsmarknaden, hushallens kon-
sumtion och féretagens investeringar. Ett forsiktigare age-
rande dn normalt hos hushall och foretag, trots lattnader i be-
gransningsatgarder, vantas dock tynga aterhamtningen. Sam-
mantaget vantas handelsviktad (KIX-viktad) BNP falla med
drygt 6 procent i ar for att darefter vaxa med knappt 6 pro-
cent 2021 och drygt 4 procent 2022. Bedomningarna ar dock
omgardade av mycket stor osdkerhet inte minst avseende
smittspridning och paféljande restriktioner.

Sedan den penningpolitiska rapporten i april har det skett
en ytterligare upptrappning av spanningarna mellan USA och
Kina, bland annat kopplat till USA:s uttalanden om att Kina
skulle ha undanhallit information om coronavirusets utbrott
och stold av forskningsresultat om Covid-19 samt till USA:s
stallningstagande om att Hong Kong inte langre dr autonomt i
forhallande till Kina. Den fortsatt anstrangda relationen mel-
lan l[anderna foérsamrar mojligheten for fas-2 av handelsavta-
let och 6kar risken for en dampad tillvaxt framover.

BNP i euroomradet faller med 8 procent i ar

BNP i euroomradet foll med 3,6 procent, i vanlig kvartalstakt,
mellan det fjarde kvartalet 2019 och det forsta kvartalet i ar
(se diagram 3:6). Det stora fallet var en svagare utveckling an
bedomningen som Riksbanken gjorde i april. Manadsdata in-
dikerar tydligt att fallet skedde i slutet av kvartalet vilket ar ett
tecken pa att begransningsatgarderna spelade stor roll. Indu-
striproduktionen och detaljhandeln f6ll med 12 respektive

11 procent i mars och med 17 respektive 12 procent i april (se
diagram 3:7 och 3:8).

Hogfrekventa data bekréftar nedgangen i mars och april
men indikerar dven en viss uppgang i maj och juni. Denna ut-
veckling stammer val 6verens med utvecklingen av fértroen-
deindikatorer. EU-kommissionens barometer for hushallens
fortroende och inképschefsindex visar stora fall i mars och
april, men ocksa en klar forbattring i maj (se diagram 3:9). Un-
dantaget var dock barometern for tjanstesektorn som visade
pa en ytterligare forsamring under maj. Snabbestimat for juni
indikerar en fortsatt mattlig aterhdmtning i hushallens fortro-
ende och en fortsatt stark aterhamtning for inkdpschefsindex.
Aven med denna &terhdmtning under maj och juni bedéms
den genomsnittliga nivan pa ekonomisk aktivitet under andra
kvartalet vara betydligt lagre an under forsta kvartalet. Den
ekonomiska aktiviteten vantas fortsatta stiga de kommande
manaderna i takt med att begransningsatgarderna lyfts ytter-
ligare. Efter det stora fallet det andra kvartalet vantas darmed
BNP stiga snabbt det tredje kvartalet, men nivan pa BNP det
andra halvaret 2020 kommer att vara betydligt Iagre an nivan
fore krisen och BNP i ar vantas sammantaget sjunka med
drygt 8 procent. Aterhamtningen fortsatter de narmaste aren
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Diagram 3:4. Varldshandelsvolym och global
industriproduktion
Index, 2012 = 100

12 14 16 18 20

—— Vaérldshandelsvolym
—— Global industriproduktion

Anm. Vérldshandeln avser handel med varor.
Kalla: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis
Diagram 3:5. Trender i rérelsemonster géllande arbetsplatser

Procentuell awikelse fran medianvardet under perioden
3 januari-6 februari

b-20 mar-20 apr-20 maj-20 jun-20
= Sverige USA

—— Euroomradet

Anm. Indexet visar i vilken omfattning personer har befunnit sig pa sina
arbetsplatser baserat pa anonymiserade dataset fran anvandare som har
aktiverat instéllningen “platshistorik” i sina Android-telefoner.

Kalla: https://www.google.com/covid19/mobility/

Diagram 3:6. BNP i Sverige och omvérlden
Kvartalsforandring i procent, sasongsrensade data

E
12 14 16 18 20 22
------ Sverige ------ Euroomradet
USA KIX

Anm. KIX &r en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges han-
del med omvarlden.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, nationella kallor, Office for
National Statistics, SCB och Riksbanken
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med en BNP-tillvaxt pa drygt 6 procent 2021 och nastan 4
procent 2022 (se diagram 3:6).

Den mycket snabba nedgangen i ekonomin satter ocksa
sina spar i arbetsmarknaden, med stora fall i sysselsattningen i
till exempel Tyskland och Italien. Arbetslosheten for euroom-
radet som helhet steg dock endast marginellt i april. Den
dampas av korttidspermitteringar dar staten i manga lander i
stor utstrackning finansierar féretagens I6nekostnader vid ar-
betstidsforkortningar sa att de anstallda behaller bade jobbet
och lénen. Uppgangen i arbetslosheten ddmpas ocksa av att
en del av arbetskraften inte langre &r aktivt arbetssokande da
lediga tjanster ar fa under begransningsatgarderna och det
funnits begransad eller ingen tillgang till barnomsorg. Perso-
ner som inte aktivt soker jobb betraktas inte som arbetslésa
utan som “inaktiva”.

Den ekonomiska politiken har gjorts mer expansiv. Den
europeiska centralbanken har vidtagit dtgarder i syfte att halla
rantor pa en fortsatt 1dg niva och uppratthalla likviditeten i
ekonomin (se kapitel 2). I huvudscenariot vantas penningpoli-
tiken vara fortsatt mycket expansiv under hela prognoshori-
sonten. Finanspolitiska atgarder har introducerats i ett flertal
lander for att stodja sarskilt utsatta sektorer och for att garan-
tera bankernas lantagares dtaganden. Utover detta har ini-
tiativ tagits pa EU-niva for att pa olika satt understodja ekono-
min (se marginalruta ”Finanspolitiska stodatgarder i omvarl-
den”). Den finanspolitiska stimulansen bedéms dock avta de
kommande aren och finanspolitiken vantas vara ungefar neu-
tral 2022.

Pandemin slar hart mot amerikansk tillvixt och
arbetsmarknad

Amerikansk BNP minskade med drygt 1,2 procent, i vanlig
kvartalstakt, mellan fjarde kvartalet 2019 och forsta kvartalet i
ar (se diagram 3:6). Det var framfor allt hushallens svaga kon-
sumtion som bidrog till den negativa tillvaxten, men aven in-
vesteringarna och exporten minskade.

Utfall for industriproduktionen och detaljhandeln tyder pa
att tillvaxten i den amerikanska ekonomin bottnade i april. Be-
gransningsatgarderna var ocksa som storst i april. Sedan dess
har en gradvis avveckling av restriktionerna paborjats. Beslu-
ten om restriktioner fattas dock pa delstatsniva och graden av
ateréppnande skiljer sig stater emellan. For landet som helhet
har dtgarderna dock endast lattats marginellt (se diagram
3:1). | detaljhandeln skedde en bred nedgang mellan mars
och april och framfor allt handeln med klader, mébler och in-
redning samt restaurangbeséken minskade (se diagram 3:7).
Bade industriproduktionen och detaljhandeln okade ater i
maj. Tillvéxten var forhallandevis stor for detaljhandeln men
trots det ar forsaljningsnivaerna fortfarande en bit under niva-
erna for perioden innan pandemin. Realtidsdata for restau-
rangbesok indikerar att restaurangerna var stangda (eller i
varje fall utan besokare) fran slutet av mars till och med slutet
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Diagram 3:7. Detaljhandelsférsiljning i Sverige, euroomradet
och USA
Index, 2019-12-31 = 100

jan-19  apr-19 jul-19 okt-19  jan-20  apr-20

— Sverige USA
—— Euroomradet

Anm. Detaljhandelsforsaljningen i Sverige och euroomradet avser fasta
priser, forsaljningen i USA avser [6pande priser.

Kallor: Eurostat, SCB och U.S. Census Bureau

Diagram 3:8. Industriproduktion i Sverige, euroomradet och
USA
Index, 2019-12-31 = 100
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Kallor: Eurostat, Federal Reserve och SCB

Diagram 3:9. Inkopschefsindex i euroomradet
Index

jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20

—— Tillverkningsindustrin
—— Tjanstesektorn

Anm. Preliminara utfall for juni publicerades 2020-06-23.

Kalla: Markit Economics



av april men att besdken har 6kat igen under maj och juni (se
diagram 3:10).

BNP-tillvaxten i den amerikanska ekonomin bedéms for
andra kvartalet som helhet bli kraftigt negativ. Det ar framfor
allt hushallens konsumtion och investeringar som faller
mycket, men dven importen och exporten minskar kraftigt.
Under den allra senaste tiden finns det dock tecken pa att till-
vaxten har borjat 6ka och under tredje kvartalet vantas ett
visst uppsving i den ekonomiska aktiviteten. Takten i ater-
hamtningen i ekonomin pa kort sikt beror pa hur snabbt re-
striktionerna mildras och det rader i dagslaget en stor oséker-
het kring hur fort detta kommer att ga. Darefter blir dock
aterhdmtningen relativt langsam - dven om den stdds av saval
finans- som penningpolitik (se marginalruta ”Finanspolitiska
stodatgarder i omvarlden” och kapitel 2). Det drojer till slutet
av 2021 innan BNP har aterhamtat sig till ungefar tidigare ni-
vaer. Sammantaget bedéms BNP i USA falla med knappt
6 procent i ar for att darefter vaxa med drygt 5 procent 2021
och knappt 5 procent 2022.

Nedstangningen av den amerikanska ekonomin, som boér-
jade i mitten av mars i bland annat New York och Kalifornien
och som sedan spred sig till flertalet andra delstater, har haft
stora negativa effekter pa amerikansk arbetsmarknad. Drygt
40 miljoner personer, motsvarande ungefar 25 procent av ar-
betskraften, har ansokt om arbetsléshetsersattning fran mit-
ten av mars fram till mitten pa juni (se diagram 3:11). Det
finns dven tecken pa att manga har lamnat arbetskraften, ex-
empelvis minskade arbetskraftsdeltagandet kraftigt i april (se
diagram 3:12). Det var framfor allt yngre personer i aldrarna
16-24 ar som lamnade arbetskraften.

Arbetslosheten bedoms toppa pa historiskt hoga nivaer
under andra kvartalet i ar. Till foljd av att restriktionerna van-
tas fasas ut bedoms arbetslésheten minska med nagra pro-
centenheter under tredje kvartalet i ar for att darefter fort-
satta att minska i takt med att ekonomin aterhdmtar sig. | slu-
tet av prognosperioden bedéms arbetslosheten ligga 6ver ni-
van fore krisen och det finns da fortfarande lediga resurser pa
arbetsmarknaden.

Utover umbaranden som landet, liksom resten av vérlden,
gar igenom till fljd av pandemin sa férekommer ocksa omfat-
tande sociala spanningar i nuldget. Stora protestrorelser har
férekommit runt om i landet for att bland annat uppmark-
samma polisbrutalitet och for att krava forandring. Samtidigt
har den amerikanska presidentvalskampanjen pabérjats infor
valet som ska hallas i november. Pandemin bidrar till att forut-
sattningarna inte ar de vanliga da restriktionerna hittills har
paverkat mojligheten att bedriva valkampanjer och sannolikt
ocksa kommer att fortsatta att gora det under hosten.

Aterupptagen industriproduktion i Kina
I Kina foll BNP med 10 procent under det forsta kvartalet jam-
fort med fjarde kvartalet 2019. Utfallet var i linje med de be-
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Diagram 3:10. Restaurangbesok i omvarlden
Arlig procentuell forandring

rs -20 april -20 maj -20 juni -20

= Tyskland Storbritannien
— USA

Kalla: Open table

Diagram 3:11. Nya ans6kningar om arbetsloshetsstod i USA
Miljoner per vecka
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Kalla: U.S. Department of Labor

Diagram 3:12. Arbetskraftsdeltagande i USA
Procent av befolkningen, 16 ar och éldre

02 05 08 11 14 17 20

Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics
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doémningar som Riksbanken gjorde i april. Antalet inrapporte-
rade fall av covid-19 har avtagit sedan mitten av mars och re-
striktioner har lyfts i delar av landet som klassas som lagrisk-
omraden. Dock ar landets yttre granser fortfarande hart beva-
kade med karantanpolicy dd man vill undvika en andra vag av
smittan. Farre restriktioner aterspeglas bland annat i industri-
produktionen som steg i april med knappt 4 procent i arlig
procentuell férandring, vilket talar for att ekonomin bérjade
att dterhamta sig under andra kvartalet. Detaljhandeln ar
dock fortsatt svag och var i april 7,5 procent lagre i jamforelse
med samma period forgaende ar.

Kinesiska myndigheter annonserade nya finanspolitiska
stimulanser under den Nationella Folkkongressen den 22 maj.
Under kongressen annonserade myndigheterna att malet for
budgetunderskottet okar fran 2,8 procent till 3,6 procent av
BNP eller mer. De valde att inte publicera ett officiellt tillvaxt-
mal fér 2020 men det annonserade sysselsattningsmalet, som
ar forenligt med en arbetsloshet kring 6 procent, tyder pa en
ganska forsiktig syn pa aterhamtningen i ekonomin i ar. Sam-
mantaget bedomer Riksbanken att BNP kommer att vaxa med
ungefar 0,5 procent i ar och vara tillbaka pa samma niva som
fore krisen tredje kvartalet 2020.

Viss aterhamtning i oljepriset

Oljepriset, matt for Brentolja, har stigit fran drygt 20 dollar per
fat till omkring 35 dollar sedan det penningpolitiska motet i
april. Okningen kan férklaras av en stérre utbudsminskning dn
forvantat samt en forhoppning att global efterfragan ska oka
nar varldens ekonomier 6ppnas upp igen. Efterfragan har 6kat
i bland annat Kina dar produktionen har tagit fart igen samti-
digt som flera lander har borjat latta pa sina begransningsat-
garder. | maj tradde avtalet om den rekordstora produktions-
minskningen inom OPEC och Ryssland i kraft samtidigt som
flera andra producenter har minskat sin produktion i hopp om
att balansera marknaden. Avtalet innebar en minskning om
9,7 miljoner fat per dag under maj och juni, vilket motsvarar
ungefar 10 procent av den globala oljeproduktionen, och se-
dan 7,7 miljoner fat per dag resten av 2020. Tidigt i juni kom
man 6verens om att utdka produktionsbegransningarna dven
i juli. Oljelagren har globalt sett 6kat kraftigt under de senaste
manaderna. Det har satt press nedat pa oljepriset vilket i sin
tur har bidragit till saval turbulens pa finansiella marknader
som lagre inflation. Det dr dock fortsatt osdkert om den 6kade
efterfragan och det minskade utbudet kommer att vara till-
rackligt for att balansera marknaden. Brentpriset vantas enligt
terminsprissattningen stiga langsamt mot 40 dollar per fat i
slutet av 2022 (se diagram 3:13).

Lagt inflationstryck i bade euroomradet och USA i ar
Den KIX-vagda inflationen i omvarlden vantas dampas till
drygt 1 procent i ar, till foljd av saval laga energipriser som en

Diagram 3:13. Pris pa raolja
USD per fat, Brentolja
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------ Terminspris, juli
------ Terminspris, april

Anm. Terminspriserna ar beraknade som ett 15-dagars genomsnitt.
Utfall avser manadsgenomsnitt av spotpriser.

Kallor: Macrobond och Riksbanken



dampad efterfragan i ekonomin. Inflationen bedéms stiga un-
der nasta ar for att vara strax under 2 procent 2022 (se dia-
gram 3:14).2

Inflationen i euroomradet ar lag. | april sjonk
HIKP-inflationen till 0,3 procent och i maj sjonk den ytterli-
gare, till 0,1 procent (se diagram 3:14). Energipriserna sjonk
med narmare 10 procent i arstakt, medan livsmedelspriserna
steg. Den underliggande HIKP-inflationen, som rensas for pri-
serna pa livsmedel, alkohol, tobak och energi, sjonk till 0,9
procent i maj. Osakerheten kring inflationssiffrorna ar dock
stor da vissa priser inte har kunnat méatas nar manga sektorer
i ekonomin varit nedstangda. | huvudscenariot stiger inflat-
ionen nar resursutnyttjandet 6kar de kommande aren och
den uppgar till knappt 1,5 procent i slutet av
prognoshorisonten.

Aven i USA innebar pandemin att det &r svarare att samla
in prisdata. Under april skedde en kraftig nedgang i inflat-
ionen. Den minskade da enligt KP! till 0,3 procent fran 1,5 pro-
cent i mars. Energipriserna bidrog mycket till nedgangen men
aven underliggande inflation minskade fran 2,1 procent i mars
till 1,4 procent i april. | maj sjonk inflationen ytterligare nagot,
till 0,1 procent, och den underliggande inflationen till 1,2 pro-
cent (se diagram 3:14). Matt med konsumtionsdeflatorn (PCE)
minskade inflationen fran 1,3 procent i mars till 0,6 procent i
april och 0,5 procent i maj. Inflationen vantas bli fortsatt lag i
ar, men inflationstrycket okar i takt med att den amerikanska
ekonomin aterhamtar sig och resursutnyttjandet gradvis nor-
maliseras, i kombination med att oljepriserna stiger. | slutet av
prognosperioden beddms inflationen vara nara 2 procent.

Kronan fortsitter att stirkas nagot de ndrmaste aren

Sedan april har kronan forstarkts patagligt, vilket till stor del
verkar kunna forklaras av det mer positiva risksentimentet pa
de finansiella marknaderna (se kapitel 2). Det ar alltid svart att
gbra prognoser for vaxelkurser, i synnerhet pa kort sikt, och
det géller inte minst under de rddande omstandigheterna.
Langsiktiga bestamningsfaktorer, sdsom produktiviteten i Sve-
rige relativt omvarlden, talar dock for att kronan kommer att
forstarkas nagot ytterligare pa lite langre sikt (se diagram
3:15).

Stora effekter pa svensk ekonomi

BNP i stort sett oférandrad forsta kvartalet

Under forsta kvartalet 6kade BNP med 0,1 procent jamfort
med fjarde kvartalet. Exporten var den enda BNP-komponent
som 6kade medan konsumtionen och investeringarna mins-
kade. Till skillnad fran euroomradet och USA som noterade

22 Aktuella inflationssiffror skall tolkas med forsiktighet just nu. Vissa produkter séljs inte
alls och statistikbyraer varlden 6ver anvander sa kallade imputeringsmetoder for att han-
tera situationen. Aktuell forskning visar att dessa metoder kan underskatta faktiska lev-
nadskostnader, se W.E. Diewert och K. J. Fox, (2020), "Measuring real consumption and
CPI bias under lockdown conditions", NBER Working Paper Series 27144, NBER.
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Diagram 3:14. Konsumentpriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell forandring

12 14 16 18 20 22
------ KIX ------ Euroomradet
USA

Anm. KIX & en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges han-
del med omvarlden.

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

Diagram 3:15. Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100

12 14 16 18 20 22

Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som
ar viktiga for Sveriges handel med omvarlden. Ett hogre varde indikerar en
svagare vaxelkurs. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedel-
varden.

Kalla: Riksbanken
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kraftiga BNP-fall hade Sverige darmed nastintill oférandrad
BNP under forsta kvartalet (se diagram 3:6). Att svensk eko-
nomi inte har drabbats i samma utstrackning som omvarlden
beror sannolikt pa att nedstangningen inte varit lika omfat-
tande i Sverige och pa att beséksnaringen som drabbats hard-
ast, star fér en mindre andel av ekonomin dn i manga andra
Iinder, till exempel i Sydeuropa.?

Kraftig nedgang vantas under andra kvartalet

Manga indikatorer pekar dock pa att dven svensk ekonomi
drabbas hart. Stamningslaget férsamrades snabbt i mars och
april och saval Konjunkturbarometern som inképschefsindex
noterade de kraftigaste nedgdngarna sedan matningarna in-
leddes (se diagram 3:16). Aven manadsindikatorer for efter-
frdgan och produktionen visar pa stora nedgangar i mars och
april (se diagram 3:17). | maj har stamningslaget dock blivit
marginellt mindre pessimistiskt. Hogfrekventa indikatorer
som gar att félja pa dags- och veckobasis, och darmed
stracker sig langre an tillgangliga kvartals- och manadsdata,
tyder pa att delar av produktionen och efterfragan visar en
forsiktig uppgang i maj och juni.

BNP beddms falla med 4,5 procent i ar, vilket &r den kraf-
tigaste nedgangen ett enskilt ar sedan 1940 (se diagram 1:3).
Som lagst bedoms BNP vara under andra kvartalet i ar. Daref-
ter sker en gradvis aterhamtning (se diagram 3:18). Bedom-
ningen ar dock omgardad av stor osdkerhet, bade vad galler
storleken pa nedgangen och hur snabbt ekonomin aterham-
tas. Dessutom saknas manadsdata for delar av forsorjningsba-
lansen, sa som investeringar, tjdnsteexport och lager, vilket
sarskilt férsvarar bedémningen av dessa nu nar svangning-
arna ar sa stora.

Tecken pa att konsumtionen borjat stiga

Hushallens konsumtion minskade med 10 procent i april jam-
fort med april féregdende ar enligt manadsindikatorn for hus-
hallens konsumtion (se diagram 3:17). Konsumtionen av kla-
der och skor, hotell-, restaurang- och cafétjanster samt trans-
porter och fordon minskade alla med 30 procent eller mer.
Nedgangen motverkas av att andra delar av hushallens kon-
sumtion, till exempel konsumtionen av boendetjanster (kost-
nader for boende, el och uppvarmning), varit opaverkade el-
ler 6kat svagt. Forsaljningen enligt detaljhandelsindex foll na-
got i mars men nastan hela nedgangen har dterhamtats till
maj.

Hushallens konsumtion verkar i maj och juni ha aterham-
tat en del av nedgangen i mars och april enligt veckostatisti-
ken for korttransaktioner (se diagram 3:20). En trolig forkla-
ring ar att hushallen kdnner ett nagot mindre behov av att
spara nu ndr den forsta mest akuta fasen av pandemin passe-
rat och aktiemarknaderna borjat aterhdmta sig. Hushallens

23 For en vidare diskussion, se Y. Akkaya, C-J. Belfrage, V. Corbo och P. Di Casola (2020),
"BNP-utvecklingen i Sverige relativt omvarlden i sparen av covid-19”, Ekonomiska kom-
mentarer nr 5, Sveriges riksbank.

Diagram 3:16. Konfidensindikatorer i Sverige

Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10, sdsongsrensade data
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—— Tillverkningsindustrin
—— Privata tjdnstendringar

Kalla: Konjunkturinstitutet
Diagram 3:17. Efterfrageindikatorer

Index, 2015 = 100, sdsongsrensade data
120

115

110

105

100

95

90

85

12 14 16 18 20

Hushallens konsumtion —— Detaljhandel
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Anm. Riksbankens bearbetning av varuexport och varuimport.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:18. BNP i Sverige
Index, 2019 kv4 = 100
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konsumtion fortsatter dock att ddmpas av begransningsatgar-
der och av det snabbt forsamrade laget pa arbetsmarknaden.

Under hosten vantas samhallslivet sa sakta aterga till nor-
mala férhallanden och begransningsatgarderna successivt av-
vecklas. Det kommer dock att ta tid innan hushallen kan resa
och konsumera som tidigare och konsumtionen véntas vara
tillbaka till samma niva som fore krisen forst i slutet av nasta
ar (se diagram 3:19). Hushallens sparande bedéms oka ytterli-
gare i ar nar konsumtionen faller samtidigt som inkomsterna
halls uppe av finanspolitiska atgarder. | takt med att konsumt-
ionen atergar till det normala bedéms ocksa hushallens spa-
rande sjunka tillbaka till ungefar dagens niva.

Svag omvarld tynger exporten
Trots inbromsningen i varldshandeln och den ekonomiska ak-
tiviteten i omvarlden 6kade exporten under det forsta kvarta-
let (se diagram 3:19). Manadsstatistiken visar dock att varuex-
porten var svag i avslutningen av kvartalet. Nedgangen acce-
lererade i april nar varuexporten foll med cirka 15 procent
jamfort med mars. | maj var nivan i stort sett oférandrad fran
april.

Det har funnits manga tydliga signaler om en stor nedgang
i exporten. Exportforetagen har vittnat om dystra utsikter
bade i Riksbankens foretagsundersékning och i andra stérre
enkatundersokningar. Exportorderingangen har sjunkit och &r
nu markant lagre an normalt. Flera stora industriféretag har
bland annat varit tvungna att dra ned pa sin produktion eller
helt stdnga sina fabriker en period, nar stangda granser och
fabriker i 6vriga Europa har lett till brist pd komponenter. Som
en foljd av detta foll exporten av fordon i april med cirka tre
fiardedelar jamfort med borjan av aret. Resebegransningarna
slar ocksa hart mot turismen till Sverige och granshandeln, vil-
ket raknas som export i statistiken.

| takt med att allt fler begransningsatgarder fasas ut i varl-
den vantas efterfragan pa svenska varor och tjanster ater
stiga (se diagram 3:21). Den djupa nedgangen och mattliga
aterhdmtningen i omvarlden talar dock for att det drojer fram
till mitten av 2022 innan exporten ar tillbaka pa samma niva
som fére krisen (se diagram 3:19).

Aven investeringarna sitts pa paus

Investeringarna minskade nagot férsta kvartalet efter att ha
utvecklats svagt under forra aret. Manga foretag har i
Riksbankens foretagsundersokning uppgivit att coronapande-
min fatt dem att pausa sina nyinvesteringar. Nedgangen i pro-
duktionen och efterfragan vantas leda till att investeringarna i
naringslivet exklusive bostader minskar med cirka 11 procent i
ar.

De hastigt forsamrade konjunkturutsikterna fick bostads-
priserna att falla i mars och april. | maj vande dock bostadspri-
serna enligt det sammanvagda HOX-indexet ater uppat. En
majoritet av de tillfragade hushallen tror dock fortsatt pa sjun-
kande bostadspriser och utbudet av bostadsratter till salu ar
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Diagram 3:19. Hushallens konsumtion, investeringar och
export
Index, 2019 kv4 = 100
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:20. Kortbetalningar
Arlig procentuell férandring, 7 dagars glidande medelvirde
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Kalla: Swedbank Pay och Swedbank Research

Diagram 3:21. Export och svensk exportmarknad
Arlig procentuell férandring, sisongsrensade data
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Anm. Index 6ver svensk exportmarknad avser att mata importefterfragan
i de lander som Sverige exporterar till. Den berdknas genom en samman-

vagning av importen i de lander som inkluderas i KIX och tacker cirka
85 procent av den totala svenska exportmarknaden.

Kallor: SCB och Riksbanken
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ovanligt stort, vilket talar for att bostadspriserna kommer att
falla ytterligare. Den svagare bostadsmarknaden dampar
ocksa bostadsutvecklarnas investeringsvilja som precis hade
borjat aterhdmta sig. | ar vantas darfor bostadsinvestering-
arna fortsatta att falla. Det tar lang tid bade att paborja och
fardigstalla ett hus. Trots att den 6vriga efterfragan vantas
Oka redan andra halvaret i ar drojer det darfor fram till i bor-
jan av nasta ar innan bostadsinvesteringarna borjar ta fart.

Pandemin orsakar stora underskott i de offentliga
finanserna

For att mildra de ekonomiska konsekvenserna av pandemin
har regeringen vidtagit finanspolitiska atgarder av historisk
omfattning. Kostnaderna for de hittills beslutade och avise-
rade atgarderna bedéms enligt regeringen uppga till ndrmare
250 miljarder kronor i ar. Manga av atgarderna ar inriktade pa
att begransa smittspridningen, till exempel 6kade resurser till
kommuner och regioner och slopande av karensdag, samt att
hjalpa foretagen och jobben att 6verleva. | takt med att re-
striktionerna lattar och samhallet 6ppnar upp vantas finans-
politiken andra inriktning och i hogre grad satsa pa att mer all-
mant stimulera efterfragan.

Eftersom Sverige har haft en jamforelsevis |ag offentlig
bruttoskuld (se diagram 3:3) finns det ett stort utrymme for
de offentliga finanserna att stimulera ekonomin. De stora fi-
nanspolitiska satsningarna mildrar nedgangen i ekonomin och
underlattar aterhamtningen. Regeringens atgarder, i kombi-
nation med lagre skatteinkomster och hogre offentliga utgif-
ter till féljd av krisen, antas minska det offentliga finansiella
sparandet fran 0,3 procent av BNP 2019 till nastan -7 procent
av BNP 2020. Den offentliga sektorns konsoliderade brutto-
skuld, Maastrichtskulden?*, vintas 6ka fran 35 procent av BNP
2019 till 45 procent av BNP 2020. De kommande aren vantas
bruttoskulden ligga kvar pa ungefar samma niva samtidigt
som det offentliga finansiella sparandet férbattras gradvis for
att 2022 uppga till knapp -1 procent av BNP.

Over 220 000 nya inskrivna arbetssokande pa tre manader
Pandemin och de restriktioner som inforts for att forhindra
smittspridningen i saval Sverige som omvarlden har satt tyd-
liga avtryck pa arbetsmarknaden. Sedan den 1 mars har 6ver
220 000 personer skrivit in sig som arbetslosa pa Arbetsfor-
medlingen och ndstan 90 000 personer har blivit varslade om
uppsagning (se diagram 3:22). Krisen har berort de flesta
branscher, men flest varsel har lagts inom hotell- och restau-
rangbranschen. Aven industrin har paverkats nir nedsténg-
ningarna i omvarlden har lett till bade komponentbrist och
minskad orderingang.

24 Maastrichtskulden ar det officiella mattet pa den offentliga sektorns skuld. Mattet base-
ras pa Maastricht-foredraget och ar ett begrepp som anvédnds inom EU. Maastrichtskulden
innefattar statens, kommunernas, regionernas och pensionssystemets skulder. Skulden ar
konsoliderad i bemarkelsen att skulder mellan stat, kommun, regioner och pensionssy-
stem raknas bort.



Enligt Arbetskraftsundersékningarna (AKU) har sysselsatt-
ningen minskat kraftigt och arbetslésheten steg till 8,5 pro-
cent i maj. Uppgangen i andelen arbetslsa motverkas dock
av att antalet personer i arbetskraften ocksa har minskat. Nar
mojligheten att fa ett jobb minskar och manga visstidsan-
stallda forlorar jobbet tenderar farre att soka jobb. Manga
lamnar istallet arbetskraften. Det syns bland annat i att anta-
let ansokningar till hostens hogskoleutbildningar ar hogre an
pa flera ar.

Regeringen har infort flera atgarder for att lindra det tuffa
ekonomiska lage manga féretag méter i krisen. Bland annat
kan foretag korttidspermittera anstéllda. Hittills har foretag
ansokt om permitteringar for 6ver 620 000 anstallda. | ge-
nomsnitt vdntas 350 000 eller cirka 11 procent av de anstéllda
i ndringslivet vara korttidspermitterade under 16 mars—31 de-
cember. Regeringens atgarder kommer sannolikt att medféra
att fler anstallda far behalla sina jobb, men manga kommer
trots atgarderna att bli arbetslsa. Antalet arbetade timmar i
ekonomin bedéms minska betydligt mer an antalet syssel-
satta, bland annat eftersom man raknas som sysselsatt nar
man ar permitterad men arbetar farre timmar. Korttidsper-
mitteringarna bedéms ocksa gynna produktiviteten i ar, da f6-
retag enklare kan anpassa arbetsinsatserna efter produkt-
ionen. Arbetade timmar minskar ungefar lika mycket som
produktionen, vilket innebar att produktiviteten ar ungefar
oférandrad.

Sysselsattningen beddéms fortsatta att minska under andra
och tredje kvartalet, for att plana ut mot slutet av aret. Ar-
betslosheten stiger sdledes snabbt pa kort tid och vantas
uppga till 9,6 procent under andra halvan av 2020 (se diagram
3:23). Bedomningen innefattar att en del av de som blivit av
med sin sysselsattning valjer att limna arbetskraften, till ex-
empel for att studera (se diagram 3:24). Om sa inte sker kom-
mer arbetsl6shetsuppgangen att bli stérre.

N&r efterfragan stiger under 2021 och produktionen grad-
vis dterhdmtas vantas dven arbetade timmar och sysselsatt-
ningen stiga. Initialt stiger arbetade timmar snabbare nar
korttidspermitteringarna avslutas, men mot slutet av 2021
och under 2022 tilltar sysselsattningstillvaxten. | slutet pa
2023 bedodms sysselsadttningsgraden i stora drag vara tillbaka
pa samma niva som fore krisen (se diagram 3:24). Arbetslos-
heten sjunker i takt med att sysselsattningen okar snabbare,
men eftersom det dven sker ett infléde av ny arbetskraft tar
det langre tid innan arbetslosheten ar tillbaka pa de nivaer
som radde fore krisen (se diagram 3:23). Ju langre krisen varar
desto storre ar risken att arbetslosheten blir hogre dven pa
lang sikt (se fordjupningen “Pandemins langsiktiga effekter pa
produktion och sysselsattning”).

Lagt resursutnyttjande till f6ljd av krisen

Mangden lediga resurser i ekonomin paverkar hur Ioner och
priser utvecklas. | data ser det ut som att detta sker med
ganska stor efterslapning. Resursutnyttjandet kan dock inte
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Diagram 3:22. Varsel om uppsagning
Antal per manad

02 05 08 11 14 17

Anm. Varsel for juni avser perioden 1-26 juni.

Kalla: Arbetsformedlingen

Diagram 3:23. Arbetsl6shet
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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------ Juli ---=== April, scenario A
April, scenario B Februari

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:24. Sysselsattningsgrad och arbetskraftsdeltagande

Procent av befolkningen, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken
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matas exakt och Riksbanken gor darfér en bedomning utifran
en mangd olika indikatorer. Hogfrekvent statistik visar att ef-
terfragan har fallit kraftigt i ekonomin och bade indikatorer
och arbetsmarknadsstatistik tyder pa att det finns allt fler le-
diga resurser. Enligt Konjunkturinstitutet ar nu andelen fore-
tag som anger att det rader brist pa arbetskraft ldgre dn det
historiska genomsnittet och kapacitetsutnyttjandet inom till-
verkningsindustrin ar pa lika 1aga nivaer som vid finanskrisen
2009. Riksbankens resursutnyttjandeindikator foll ocksa kraf-
tigt redan under forsta kvartalet och indikerar att resursut-
nyttjandet ar lagt (se diagram 3:25). Andra matt pa resursut-
nyttjandet ar BNP-, sysselsattnings- och timgapen. | takt med
att BNP, antalet sysselsatta och antalet arbetade timmar ater-
hamtas och atergar till de nivaer som gallde fore krisen be-
doms dven resursutnyttjandet normaliseras (se diagram 3:26).

Det ar dock vart att halla i minnet att pandemin inneburit
att delar av produktionen tillfalligt mer eller mindre slagits ut.
Bedomningen av BNP-, sysselsattnings- och timgapen baseras
bland annat pa en uppskattning av den trendmassiga utveckl-
ingen for dessa variabler. Nar krisen sa direkt paverkar ut-
budssidan ar flera av de traditionella indikatorerna for att be-
doma resursutnyttjandet darfor extra svartolkade.

Lag Ione6kningstakt i ar nar avtalsrorelsen skjuts upp

Sedan den forra penningpolitiska rapporten har Iénestatistik
for forsta kvartalet 2020 publicerats. Enligt Medlingsinstitu-
tets konjunkturlonestatistik steg [onedkningstakten i borjan
av aret (se diagram 3:27). Detta beror delvis pa att arets upp-
datering av urvalen innebar att de nya féretag som komin i
undersokningen hade en hogre [6nedkningstakt an de foretag
som lamnade urvalet.

Arbetsmarknadens parter inom industrin har skjutit upp
varens stora avtalsrorelse till i host, vilket vantas innebara att
I6nerna totalt sett ligger kvar pa ungefar samma niva som
forsta kvartalet dven under andra och tredje kvartalet. L6-
neokningstakten vantas darfor bli 13g i ar men stiga fran och
med ndsta ar, i takt med att konjunkturen aterhamtar sig ef-
ter arets snabba nedgang. Det ar samtidigt mojligt att det sker
en press uppat pa lénerna inom omraden dar det rader brist
pa arbetskraft under krisen, till exempel inom varden.

Okningen i timldnerna i nationalrikenskaperna, som &r en
annan statistikkalla, stiger dock i ar eftersom olika stodatgar-
der som korttidspermitteringar och minskat sjukléneansvar
innebar att de uppmatta I6nesummorna minskar mindre an
antalet arbetade timmar.?®

25Timlénerna enligt nationalrikenskaperna (NR) berdknas som [énesumman delat med an-
tal arbetade timmar. Korttidspermitteringar innebar att foretagen kan minska timmar
samtidigt som lonesumman inte minskar lika mycket. Detta betyder att 6kningstakten i ar-
betskostnaderna per producerad enhet stiger. Foretagens kostnader bedéms dock 6ka
langsammare &n vad som syns i statistiken. Loner och arbetskostnader fran NR speglar i
hogre grad I6nesumman utifran lontagarnas perspektiv an foretagens lonekostnader.
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Diagram 3:25. Resursutnyttjandeindikatorn
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Anm. RU-indikatorn &r ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet. Den &r
normaliserad sa att medelvardet &r 0 och standardavvikelsen &r 1.

Kalla: Riksbanken

Diagram 3:26. BNP-, sysselsattnings- och timgap
Procent
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------ BNP-gap
------ Sysselsattningsgap
Timgap

Anm. Gapen avser BNP:s respektive antalet arbetade timmars avvikelse
fran Riksbankens bedémda trender.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:27. Loner i ndringslivet och hela ekonomin
Arlig procentuell férandring
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— Hela ekonomin
= Naringslivet

Kalla: Medlingsinstitutet



Manga faktorer har bidragit till Iag KPIF-inflation

Det starka konjunkturldget, den svaga kronan och hoga priser
pa energi bidrog till att KPIF-inflationen var néra 2 procent
fran 2017 till varen 2019. Dérefter sjonk KPIF-inflationen till-
baka ndgot under sommaren och hésten (se diagram 3:28).
Under 2020 har inflationen av flera skal sjunkit rejalt.

Den ovanligt milda vintern dampade efterfragan pa el. Det
har bidragit till att elpriserna har sjunkit successivt fran och
med hosten 2019. Sedan i februari har ocksa oljepriset fallit
tillbaka kraftigt, vilket har bidragit till Iagre drivmedelspriser.
De fallande energipriserna har pressat ned KPIF-inflationen
under det senaste halvaret. | maj bidrog lagre energipriser till
att dra ned KPIF-inflationen med 1,2 procentenheter.

I samband med utfallet i januari 2020 uppdaterades vik-
terna i KPI-berdkningen. Viktjusteringens effekt pa den upp-
matta inflationstakten var ovantat stor i ar och effekten van-
tas dra ned inflationstakten med drygt 0,2 procentenheter un-
der resten av aret. Inflationstakten vantas 6ka med lika
mycket i januari 2021, da den arliga viktuppdateringen antas
bli mer normal igen.

Inflationen enligt KPIF exklusive energi uppgick till 1,2 pro-
cent i maj. Fallande energipriser bidrog till att KPIF-inflationen
blev lagre, 0 procent (se diagram 3:28). Coronakrisen gav ett
tydligt avtryck pa inflationssiffrorna. Bland de storre under-
grupperna i KPl-korgen paverkades framst tjanstepriserna (se
diagram 3:29), dar ovanligt laga prisokningar kunde noteras
bland annat for telefonabonnemang, biluthyrning, inhemska
resor och hotellrum. Aven priserna p3 klider och skor kade
ovanligt lite. Nedgangen i KPIF-inflationen exklusive energi
fran mars till maj bedoms i viss utstrackning bero pa prisned-
gangar relaterade till pandemin. En del av dessa berodde pa
faktiska prisnedgangar, medan andra snarare var ett resultat
av tillfalligt andrade matmetoder. Dessa problem innebar att
enskilda manadsutfall bor tolkas med forsiktighet.

Inflationstakten paverkas ofta av tillfalliga prisforand-
ringar, som har mindre betydelse for inflationsutvecklingen pa
sikt. I likhet med andra centralbanker beraknar och publicerar
Riksbanken darfor olika matt pa sa kallad underliggande in-
flation. 26 De flesta av dessa métt, som exkluderar eller mins-
kar betydelsen av priser som tidigare visat sig variera kraftigt,
indikerar att den mer varaktiga inflationen ocksa har sjunkit
den senaste tiden (se diagram 3:30).

Indikatorer pekar mot fortsatt dampad inflation den
narmaste tiden

Enligt Konjunkturbarometern har prisplanerna sett 6ver hela
naringslivet sjunkit rejalt och ar pa historiskt Iaga nivaer. Enligt
Riksbankens foretagsundersékning uppger en majoritet av fo-
retagen att priserna nu ar kraftigt pressade och att de vantar
sig sjunkande forsaljningspriser den narmaste tiden. Priserna
pa konsumtionsvaror i producentledet stiger daremot fortsatt

26 Se fordjupningen “Varfér matt pa underliggande inflation?” i Penningpolitisk rapport ok-
tober 2018.
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Diagram 3:28. KPIF och variationsband
Arlig procentuell forandring
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Anm. Det rosa féltet visar Riksbankens variationsband och tacker ungefar
tre fjardedelar av utfallen sedan januari 1995. Variationsbandet &r ett satt
att visa om avvikelsen fran inflationsmalet ar ovanligt stor. Den streckade
linjen avser prognos de ndrmaste 6 manaderna.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:29. Livsmedels-, varu- och tjanstepriser
Arlig procentuell forandring
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Livsmedel
Varor
Tjanster

Anm. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden 2000 till senaste ut-
fall. Linjen som visar genomsnitt for tjanster ssmmanfaller med linjen som
visar genomsnitt for livsmedel.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:30. Olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell forandring
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= Medianvéarde fér matten pa underliggande inflation

Anm. Faltet visar det hdgsta och lagsta utfallet bland 7 olika matt pa un-
derliggande inflation: KPIF exkl. energi, UND24, Trim85, KPIF exkl. energi
och farskvaror, persistensviktad inflation (KPIFPV), faktor fran principal-

komponentanalys (KPIFPC) och viktad medianinflation (Trim1).

Kallor: SCB och Riksbanken
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snabbare an normalt, bade pa importerade varor och pa varor
producerade i Sverige (se diagram 3:31).

Inflationen vantas bli mycket Idg 2020. Det beror framst
pa en svag utveckling i energipriserna, samt ovantat stora pri-
sjusteringar som orsakats av den nuvarande krisen. Fram mot
arsskiftet vantas de tillfalliga effekterna klinga av och inflat-
ionen stiga. Antagandet att inflationen blir 1ag i ar far stéd av
Riksbankens modellprognos, som sammanfattar information
fran ett stort antal indikatorer, som prisplaner, producentpri-
ser och vaxelkurser (se diagram 3:32). Fran augusti och framat
ligger dock bedémningen hogre dn modellprognosen. Mo-
dellen antas inte fanga den nya dynamik som de tillfalligt &nd-
rade matmetoderna och tillfdlliga effekterna medfor. Det ar
dessutom sannolikt att osdkerhetsintervallen underskattar
osakerheten som rader nu. | bedémningen ligger ocksa att
vissa sektorer, som har paverkats sarskilt mycket av krisen,
vantas kompensera sig under hésten genom att hoja priserna
lite extra.

Hogre inflation nésta ar

Det finns som beskrivits ovan tydliga inslag av tillfalliga effek-
ter i inflationen just nu. Nivan vantas bli hogre igen nar effek-
ten av den ovantat stora viktjusteringen 2020 faller ur tolvma-
nadersforandringen i januari 2021. Energipriserna kommer
ocksa att stabiliseras och stiga nagot fran dagens laga nivaer,
vilket bidrar till en hogre inflationsniva i inledningen av 2021.
Samtidigt kommer vissa tillfalliga effekter, direkt kopplade till
coronapandemin, att minska successivt. Nar dessa tillfalliga
effekter forsvinner stiger ocksa inflationen.

Inflationen véntas stiga langsamt mot 2 procent

Inflationen vantas gradvis stiga i takt med att efterfragan
starks och I6nerna samt inflationen i omvarlden dkar snabb-
bare. Det ar dock svart att veta i vilkken man den nuvarande
krisen kommer att leda till hogre eller lagre inflation pa nagra
ars sikt. Negativa storningar till ekonomins utbudssida kan un-
der en period innebédra hogre inflation. Detta kan till exempel
ske om manga foretag skulle ga i konkurs med minskad kon-
kurrens som foljd eller om krisen skulle leda till minskat ut-
byte av varor och tjanster med omvarlden (se fordjupning
”Inflationsutsikter under coronakrisen”).

Det finns samtidigt faktorer som kan dampa inflationen
framdover och som talar for att inflationen kommer att vara
lagre an 2 procent de ndrmaste tre aren. Trots att resursut-
nyttjandet i ekonomin stiger vantas det vara betydligt lagre an
normalt. Aven foretagens kostnader vintas 6ka langsammare
an normalt samtidigt som kronan starks.

Allt eftersom den faktiska inflationen har blivit Iagre har
dven de kortsiktiga inflationsférvantningarna fallit. Om krisen
blir Iangvarig riskerar inflationsférvantningarna att bita sig fast
pa laga nivaer. Pandemin kommer dock inte att vara besta-
ende och en pandemi bér inte férandra penningpolitikens
mojligheter och formaga att paverka inflationen i grunden.

Diagram 3:31. Priser pa konsumtionsvaror i producentled
Arlig procentuell forandring
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—— Importprisindex
—— Hemmamarknadsprisindex

Anm. Importprisindex mater vad svenska importorer betalar for sina varor
vid gransen. Hemmamarknadspriser mater vad svenska producenter far
betalt vid forsaljning i Sverige. Streckade linjer avser medelvarden sedan
2000.

Kalla: SCB

Diagram 3:32. KPIF exklusive energi, modellprognos med
osakerhetsintervall

Arlig procentuell forandring
2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

17 18 19 20
------ Prognos ------ Modellprognos

Anm. Osakerhetsintervall 50, 75 respektive 90 procent, baserade pa
modellernas historiska prognosfel.

Kallor: SCB och Riksbanken



Det &r darfor rimligt att tro att nedgangen i de langsiktiga
inflationsférvantningarna blir begransad.

Riksbankens sammanfattande bedémning ar att den
svaga efterfragan och det ldga resursutnyttjandet i Sverige
och i omvarlden talar for att inflationstrycket blir ddmpat un-
der aren 2021-2023.

Men det finns ocksa ett antal faktorer som talar for hogre
inflation, och dessa bedoms leda till nagot hogre prisoknings-
takt under den senare delen av prognosperioden. Sammanta-
get gor det har att inflationen stiger gradvis under 2022 och
2023 och &r néra inflationsmalet i slutet av prognosperioden
(se diagram 3:33).
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Diagram 3:33. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring

12 14 16 18 20 22

Kallor: SCB och Riksbanken
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— Den ekonomiska utvecklingen enligt tva
alternativa scenarier

Denna fordjupning presenterar tva scenarier for utvecklingen framover for att illustrera den stora osaker-
het som omgardar huvudscenariot som redovisas i den har rapporten. Det ena scenariot antar att det blir
en ny storre vag av smittspridning senare i ar och att restriktioner pa samhallslivet pa nytt blir nddvandiga,
vilket drabbar ekonomierna i omvarlden och i Sverige. En ny nedgang i den ekonomiska aktiviteten antas
medfora att utvecklingen av den svenska bostadsmarknaden forsvagas tydligt, vilket tynger aterhamt-
ningen. Produktionen pa langre sikt paverkas ocksa av att konkurserna blir fler, arbetslosheten sjunker
langsammare och investeringarna halls tillbaka ytterligare. Sammantaget gar aterhdmtningen betydligt
langsammare i ett scenario med en andra vag an i huvudscenariot. Som kontrast innehaller det andra sce-
nariot en snabbare dterhdmtning an i huvudscenariot. En viktig forutsattning for en sadan utveckling ar att
restriktionerna pa samhallslivet kan lattas allt mer under sommaren i omvarlden och i Sverige och att
smittspridningen haller sig pa en 1ag niva under hdsten och vintern. Den kraftiga nedgangen under andra
kvartalet i &r kan da féljas av en i princip lika stor uppgang under andra halvaret. Aterhdmtningen fortsat-
ter sedan i god takt ndsta ar understddd av ett snabbt forbattrat stamningslage hos hushall och foretag.

I den penningpolitiska rapporten i april presenterade
Riksbanken tva scenarier, tva tankbara vagar som ekono-
min skulle kunna ta. Det ena scenariot utgick fran att
smittspridningen minskar och att man borjar latta pa vissa
restriktioner pa samhallslivet relativt snart och mer patag-
ligt under sommaren. Det andra scenariot utgick fran att
atgarderna for att begransa smittspridningen skulle vara
pa plats i betydande omfattning dven under sommaren.
Bada scenarierna innebar att dtergangen till ett normal-
lage for ekonomin skulle bli relativt utdragen. Utveckl-
ingen i det andra scenariot antogs dessutom bli férvarrad
av en tydlig nedgang pa den svenska bostadsmarknaden
och storre langsiktiga effekter pa ekonomin.

Sedan det féregaende penningpolitiska motet har tva
manader passerat och det har blivit nagot tydligare hur
coronakrisen har paverkat den ekonomiska utvecklingen,
dven om nationalrakenskaperna for det andra kvartalet
inte publicerats dnnu. Som beskrivits i kapitel 3 har ekono-
min i omvarlden drabbats hart och den ekonomiska ned-
gangen i mars och april blev storre i euroomradet &n vad
som antogs i scenarierna i den penningpolitiska rapporten
i april. Aterhdmtningen i omvarlden ser dock, &tminstone
sa har langt, ut att ga nagot snabbare an vantat sedan i
ma;j i takt med att flera lander borjat latta pa sina restrikt-
ioner pa samhillslivet.

Aven fér svensk del visar olika indikatorer att ekono-
min drabbades hart av coronapandemin under varen. Ar-
betsmarknaden har utvecklats i linje med scenariernaii
den féregaende penningpolitiska rapporten. Fallet i BNP

under andra kvartalet ser dock inte ut att ha varit fullt sa
stort som de scenarierna utgick fran.

Fortsatt stor osakerhet om utvecklingen framover

Det borjar saledes bli tydligare ungefar hur stor den eko-
nomiska nedgangen under andra kvartalet blev. Men den
framtida utvecklingen ar fortfarande mycket osaker. Lik-
som tidigare beror det framst pa att det ar valdigt svart att
veta hur snabbt man kommer att |atta pa restriktionerna
de kommande manaderna bade internationellt och i Sve-
rige. Sa lange det inte finns nagot vaccin eller en tillrackligt
stor andel av befolkningen utvecklat immunitet mot viru-
set finns det en tydlig risk att smittspridningen 6kar igen
och att de f6ljs av nya nedstangningar och restriktioner for
att begransa de fysiska kontakterna.

Tva scenarier fér den ekonomiska utvecklingen framover
Denna fordjupning innehaller tva scenarier for utveckl-
ingen framover. Scenarierna illustrerar den stora osaker-
het som omgardar huvudscenariot som presenteras i den
har rapporten, bade vad galler smittspridningen och effek-
terna av de atgarder som vidtas for att begransa sprid-
ningen. De illustrerar ocksa hur aterhamtningen kan se ut
om krisen medfor langsiktiga effekter pa ekonomin.

| det forsta scenariot antas en ny stérre vag av smitt-
spridning intraffa senare i ar och nya restriktioner pa sam-
hallslivet infors, vilket pa nytt drabbar ekonomierna i om-
varlden och svensk ekonomi. Det andra scenariot illustre-
rar istéllet en mer gynnsam ekonomisk utveckling i bade
Sverige och omvarlden, dar den kraftiga nedgangen under



andra kvartalet i ar foljs av en snabbare uppgang under
andra halvaret an i huvudscenariot. De huvudsakliga férut-
sattningarna for scenarierna sammanfattas i tabell 3:1. Di-
agram som illustrerar den ekonomiska utvecklingen i sce-
narierna finns langst bak i fordjupningen, liksom tabeller
med arsmedelvarden (se tabell 3:2 och 3:3).

Tabell 3:1. Sammanfattning av antaganden i scenarierna

Scenario med andra vag

. Andra vag av 6kad smittspridning i USA och Europa under fjarde
kvartalet 2020. Inga storre utbrott 2021.

. Efter lattnader under sommaren infors nya atgarder for att be-
gransa fysiska kontakter da smittspridningen tar fart igen det
fiarde kvartalet. Atgarderna ar dock mindre omfattande &n under
varen.

. En mer utdragen period av lag ekonomisk aktivitet leder till fler
konkurser, langvarigt hogre arbetsléshet och minskade investe-
ringar, vilket paverkar produktionen pa langre sikt.

. Hogre arbetsloshet och ett mer pessimistiskt stamningslage paver-
kar bostadsmarknaden, dar priserna faller och nyproduktionen
minskar.

Scenario med snabbare aterhamtning

. Begransningsatgarder och restriktioner pa samhallslivet lyfts allt
mer under sommaren i omvarlden och Sverige.

. Smittspridningen minskar till en lag niva under hdsten och de flesta
restriktionerna havs.

. Stamningslaget bland hushall och foretag forbattras snabbt.

. Den ekonomiska nedgangen under varen far liten inverkan pa pro-
duktionen pa lang sikt.

Anm. Bada scenarierna ar gjorda med ett tekniskt antagande om att penningpo-
litiken i Sverige dr densamma som i huvudscenariot i kapitel 3.

Andra vag av smittspridning i ar medfér en langsam
aterhdmtning i omvarlden

Ett hot mot den ekonomiska utvecklingen framdover ar att
aterhdmtningen bryts av en ny vag av smittspridning i host
da influensasasongen inleds. Ett nytt utbrott skulle ocksa
kunna uppsta om restriktionerna pa samhallslivet lyfts for
snabbt eller om spridningen inte kan hallas i schack.

Alternativscenariot med en andra vag utgar fran att
det av nagon eller bada av dessa anledningar sker ett nytt
storre utbrott av smittspridning senare i ar. Den ekono-
miska aterhamtningen fran nedgangen under varen bryts
darfor av nya atgarder for att bromsa smittspridningen.
Scenariot utgar fran antagandet att detta sker under
fiarde kvartalet. Utvecklingen skulle i princip vara den-
samma om nya atgarder infors redan under tredje kvarta-
let, men de ekonomiska effekterna som beskrivs nedan
skulle da sannolikt intraffa nagot tidigare.

Den nya vagen drabbar sannolikt inte produktionen i
USA och euroomradet lika hart som den forsta vagen i ar,
se diagram 3:34. Det beror dels pa att beredskapen for co-
ronaviruset nu ar hogre, dels pa att atgarderna for att be-
gransa smittspridningen sannolikt inte blir lika omfattande
som under varen. Liksom under varen antas begransning-
arna vara pa plats ett par manader innan man borjar latta
pa dem igen.
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Begransningsatgarderna innebar stérningar av foreta-
gens produktion och en svagare efterfragan fran hushal-
len. Den ekonomiska aktiviteten i omvarlden minskar dar-
for tydligt igen mot slutet av aret. Det gor att dterhamt-
ningen forsenas och det drojer till slutet av 2022 innan
produktionen i Europa och USA &r tillbaka pad samma niva
som fore coronapandemin. Inflationen blir lagre an i hu-
vudscenariot. Energipriserna faller inledningsvis och nor-
maliseras sedan, vilket paverkar inflationen pa kort sikt.
Att resursutnyttjandet blir svagare paverkar inflationen
med viss fordroéjning, vilket gor att inflationen pa langre
sikt har en betydligt svagare utveckling an i huvudscena-
riot.

Andra vag av smittspridning och nedgang pa
bostadsmarknaden haller tillbaka svensk ekonomi

En ny nedgang i den ekonomiska aktiviteten i omvarlden
innebar att efterfragan pa svenska exportvaror och tjans-
ter ddmpas. Aven om de restriktioner som inférs i USA och
Europa inte blir lika omfattande som under varen kommer
det sannolikt ocksa att medféra nya stérningar av trans-
portsystem och brist pa insatsvaror, vilket paverkar pro-
duktionen i Sverige.

Den andra vagen av smittspridning medfor att man i
Sverige aterinfor vissa av restriktionerna pa resande och
atgarderna for att minska de fysiska kontakterna mellan
manniskor som lyfts under sommaren. Stamningslaget
bland hushallen och féretagen forsamras dessutom igen,
vilket bidrar till att efterfragan minskar.

Detta innebar sammantaget att svensk BNP faller pa
nytt under sista kvartalet i ar, se diagram 3:35. Fallet blir
dock inte lika stort som under varen, eftersom scenariot
utgar fran att restriktionerna blir mindre omfattande,
framfor allt i omvarlden. Sammantaget minskar BNP med
5,7 procent 2020. Nya storre utbrott av smittspridning an-
tas inte intraffa nasta ar och restriktionerna pa samhallsli-
vet kan darfor lattas gradvis 2021.

Det blir dock en langsam aterhamtning dar den sam-
mantagna perioden med mycket lag aktivitet i ekonomin
under 2020 tynger utvecklingen. Den nya nedgangen i ef-
terfragan under fjarde kvartalet pressar foretagen ytterli-
gare, speciellt i de mest utsatta branscherna, vilket med-
for fler konkurser. Arbetslosheten fortsatter att stiga till en
niva nara 11 procent och borjar sjunka forst i mitten av
nasta ar, se diagram 3:36.

Da varslen och arbetslosheten aterigen 6kar i host blir
stamningslaget samre, liksom hushallens forvantningar
om privatekonomin. Det far sannolikt storre aterverk-
ningar pa bostadsmarknaden an under varen. Bostadspri-
serna och bostadsbyggandet antas darfor utvecklas sva-
gare under 2021 i detta scenario an i huvudscenariot. Det
bidrar till att aterhamtningen blir langsammare.

39



40

PENNINGPOLITISK RAPPORT JULI 2020

Effekterna pa produktionen pa lang sikt blir ocksa
storre i detta scenario eftersom konkurserna blir fler och
investeringarna farre. Det tar cirka ett ar langre for BNP
att komma tillbaka till samma niva som fére coronapande-
min jamfort med huvudscenariot, se diagram 3:35. Det tar
aven betydligt langre tid for arbetslésheten att sjunka, vil-
ket delvis beror pa att problemet med arbetslésa som tap-
par anknytningen till arbetsmarknaden blir stérre i ett sce-
nario med en andra vag, se diagram 3:36. Det skulle ocksa
kunna innebara att arbetskraften utvecklas svagare an i
huvudscenariot, vilket skulle ddmpa uppgangen i arbets-
I6shet nagot.

Den nya nedgangen i den ekonomiska aktiviteten, som
alltsa inkluderar en storre nedgang pa den svenska bo-
stadsmarknaden, haller tillbaka prisdkningarna. Pa kort
sikt drivs utvecklingen av energiprisernas variationer, vil-
ket gor att inflationen forst faller och darefter stiger
snabbt, se diagram 3:37. Den underliggande inflationen
kommer dock att vara lag. Pa nagot langre sikt faller darfor
KPIF-inflationen igen och borjar darefter att stiga langsamt
i takt med att aktiviteten i ekonomin okar.

Man bor notera att detta scenario ar gjort under anta-
gandet att penningpolitiken &r densamma som i huvud-
scenariot. Sannolikt skulle den langsamma aterhamt-
ningen av produktionen och arbetsmarknaden och den
svaga inflationsutvecklingen i scenariot delvis motverkas
med en annu mer expansiv penningpolitik.

Snabbare aterhamtning majlig givet Iag smittspridning
och fa restriktioner pa plats i hést
Ett mer optimistiskt scenario dn prognosen som beskrivs i
huvudscenariot ar att spridningen av coronaviruset mins-
kar allt mer och att smittspridningen haller sig pa en lag
niva under hosten och borjan pa nasta ar. Det skulle till ex-
empel kunna bli fallet om metoder och program for tester,
sparande och isolering av nya fall implementeras och vida-
reutvecklas och visar sig vara effektiva for att halla tillbaka
spridningen. Den skulle naturligtvis ocksa hallas tillbaka
om pandemin férsvagas eller férsvinner av sig sjalv.?’
Givet att smittspridningen fortsatter att minska och
haller sig pa en lag niva under hosten kan atgarderna for
att begransa de fysiska kontakterna lyftas allt mer under
sommaren och i princip vara borta i host, i bade omvarl-
den och Sverige. Samhallslivet kan da relativt snabbt
aterga till forhallandena fore krisen. Foretagens produkt-
ionsstorningar blir allt mindre och efterfragan okar sta-
digt.?® Aktiviteten i ekonomin kommer dérfér igdng och
det sker en kraftig 6kning av produktionen under andra
halvaret i ari USA, euroomradet och Sverige, se diagram

27 Spridningen skulle ocksa hallas tillbaka om ett vaccin finns pa plats redan i host. Det
verkar dock mindre sannolikt att det skulle kunna ske.

28 Scenariot skiljer sig pa detta satt fran huvudscenariot. Har antas aterhdmtningen
under sommaren och hdsten i princip vara opaverkad av atgarder for att begransa fy-

3:34 och 3:35. For svensk del innebar detta att BNP kan
vara tillbaka pa samma niva som fore krisen redan i borjan
av nasta ar. Under 2020 minskar BNP med 4 procent i ge-
nomsnitt.

Den ekonomiska aterhamtningen fortsatter sedan i
god takt under 2021, sannolikt ocksa understodd av att
stamningslaget hos hushall och foretag forbattras snabbt
da det blir tydligt att pandemin inte langre kommer att pa-
verka samhallslivet.

Aven om den kraftiga ekonomiska nedgéngen under
varen fort med sig konkurser och stigande arbetsloshet in-
nebar den snabba dterhdmtningen att effekterna pa pro-
duktionen pa lang sikt blir relativt mattliga. Arbetslos-
heten sjunker stadigt och givet en fortsatt stark utveckling
av den ekonomiska aktiviteten kan den na tillbaka till ni-
van fore krisen pa ett par ars sikt, se diagram 3:36. Med
samma forutsattningar kommer inflationen, efter att ef-
fekterna av svangningarna i energipriserna klingat av, att
snabbare stiga upp mot malet pa 2 procent i takt med att
konjunkturlaget normaliseras, se diagram 3:37.

Tabell 3:2. Scenario med andra vag
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt

2020 2021 2022

KPIF 0,3 0,9 0,8
BNP* -5,7 1,0 49
Arbetsldshet, 15—74 ar** 8,8 10,6 9,7
Sysselsatta, 15-74 ar -2,3 -1,7 16
BNP i omvarlden (KIX2)* -9,3 45 49
KPI (KIX2) 0,6 1,1 1,3

*Kalenderkorrigerad tillvaxttakt **Procent av arbetskraften

Anm. KIX2 dr euroomradet och USA sammanvagt med deras respektive relativa KIX-
vikter (cirka 0,86 respektive 0,14).

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Eurostat, SCB och
Riksbanken

Tabell 3:3. Scenario med snabbare aterhamtning
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt

2020 2021 2022

KPIF 04 1,7 1,8
BNP* -4,0 7,0 33
Arbetsldshet, 15—74 ar** 8,6 8,7 7,5
Sysselsatta, 15-74 ar -2,0 0,6 2,3
BNP i omvarlden (KIX2)* -6,9 10,1 23
KPI (KIX2) 0,7 1,6 1,7

*Kalenderkorrigerad tillvaxttakt **Procent av arbetskraften

Anm. KIX2 &r euroomradet och USA sammanvagt med deras respektive relativa KIX-
vikter (cirka 0,86 respektive 0,14).

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Eurostat, SCB och
Riksbanken

siska kontakter. Prognoserna i huvudscenariot inkluderar daremot att den ekono-
miska aktiviteten bade i omvarlden och i Sverige i viss utstrackning fortsatter att pa-
verkas av restriktioner i ar, dock inte i lika stor omfattning som under ett nytt stérre
utbrott av smittspridning som i det férsta alternativscenariot.



Diagram 3:34. BNP i omvérlden (KIX2)
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Anm. KIX2 ar euroomradet och USA sammanvagt med deras respektive
relativa KIX-vikter (cirka 0,86 respektive 0,14).

Kallor: Eurostat, Bureau of Economic Analysis och Riksbanken

Diagram 3:35. BNP
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Diagram 3:36. Arbetsléshet
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Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 3:37. KPIF

Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Riksbanken
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— Inflationsutsikter under coronakrisen

Det finns tydliga inslag av tillfélliga effekter som haller nere inflationen just nu, som laga energipriser, mat-
problem och ovanligt stora viktjusteringar. Nar dessa effekter val klingat av kan inflationen stiga relativt
snabbt igen. Men den kris som svensk ekonomi befinner sig i kommer att fa mer bestaende effekter. Vissa
effekter kommer att halla tillbaka inflationen framover, medan andra effekter verkar i motsatt riktning. Att
resursutnyttjandet bade i Sverige och i omvarlden har sjunkit méarkbart talar for att inflationstrycket kom-
mer att vara ddmpat de narmaste aren. Ett antal faktorer som har negativa effekter pa ekonomins utbuds-
sida kan 3 andra sidan leda till en tid med hogre inflation. Ett exempel &r att trenden mot allt mer internat-
ionellt integrerade produktionsprocesser kan komma att brytas, vilket kan leda till att produktiviteteten
férsamras och konkurrensen forsvagas. Det kan i sin tur innebéara hogre priser. Riksbankens samlade be-
domning ar att effekterna pa inflationen av den svagare efterfragan dominerar under kommande ar. Det
finns dock ett antal kallor till uppatrisker for inflationen, sarskilt under senare delen av prognosperioden.

Bade konjunkturlaget och inflationsutsikterna har férand-
rats snabbt sedan arsskiftet. | medierna och i forskarvarl-
den har det diskuterats om det ar deflation eller hogre in-
flation som ar det mest troliga scenariot nar man blickar
framat. Har sammanfattas lite av den diskussionen, sett ur
ett svenskt perspektiv.

Flera tillfalliga faktorer haller tillbaka inflationen just nu
Det finns tydliga inslag av tillfalliga effekter som dampar
inflationen for narvarande.

Det kraftiga fallet i oljepriset fran nara 70 dollar per fat
i slutet pa 2019 till de rekordlaga noteringarna i april har
paverkat konsumentpriserna direkt via lagre drivmedels-
priser. En liknande utveckling har elpriserna visat upp. Me-
dan det laga oljepriset kan forklaras av en minskad efter-
fragan och samarbetssvarigheter mellan de oljeproduce-
rande landerna beror det laga elpriset i huvudsak pa den
ovanligt milda vintern och varen.

Atgarderna for att begransa smittspridningen har pa-
verkat statistikproduktionen och inte minst den prisin-
samling som ligger till grund for den manatliga KPI-berak-
ningen. Vissa tjanster, som charterresor och biljetter till
olika n6jes- och sportevenemang, siljs inte alls och Statist-
iska centralbyran (SCB) har darfor fatt anvanda speciella sa
kallade imputeringsmetoder fér att hantera situationen.?®
Det innebar att tillfalliga, artificiella, prisobservationer har
inkluderats i statistiken. Matproblemet finns dven i om-
varlden och ar dar betydligt storre eftersom begransning-
arna av samhallslivet varit strangare. | diagram 3:38 visas
hur mycket energipriser och priser som mer eller mindre

29 Se fordjupningen “Svarare att berakna inflationen” i Penningpolitisk rapport april
2020. Metoden innebar att man later prisindex for de produkter som saknar

direkt paverkas av coronakrisen har bidragit till
KPIF-inflationen hittills i ar.

Diagram 3:38. Bidrag till KPIF-inflationen fran priser som
paverkas sarskilt under coronakrisen

Procentenheter
1
0 I —
-1 I
-2
januari februari mars april maj

B Energipriser (7,0 procent)
M Priser pa restaurang och logi (7,8 procent)
Priser pa utrikes resor samt pa néjen och rekreation (6,0 procent)

Anm. Staplarna visar respektive prisgrupps bidrag till 5kningstakten i KPIF.
Siffror inom parentes avser vikt i KPIF.

Kallor: SCB och Riksbanken

I april och maj var energiprisernas negativa bidrag till KPIF-
inflationen hela 1,3 respektive 1,2 procentenheter. Sa
stora negativa bidrag har inte uppmatts under de senaste
40 3ren. Aven for produktgrupperna utrikes resor samt
néjen och rekreation och restaurang och hotellverksam-

prisobservationer félja samma prisutveckling som narmast hogre aggregat. For pro-
dukter som inte har nagot lampligt hogre aggregat ersatts prisutvecklingen med den
arliga procentuella férandringen i det totala KPI.



het, dar en hel del priser fick imputeras, var inflationsbi-
dragen i april och maj mycket mindre an tidigare under
aret. Ovriga prisers bidrag till KPIF-inflationen var sam-
mantaget i princip oférandrat mellan mars och april och
steg tydligt i maj. De produktgrupper som redovisas i dia-
grammet vager tillsammans drygt 20 procent i KPIF.

Utover detta var effekten av uppdaterade vikter i be-
rakningarna av konsumentprisindex (KPI) ovanligt stor i ar.
De forandrade vikterna bedéms halla KPIF-inflationen
nere med drygt 0,2 procentenheter mer an vad som varit
historiskt normalt.°

Konsumtionsmonstret har andrats ytterligare i sam-
band med krisen. Om férandringen ar tillfallig eller mer
varaktig ar for tidigt att saga, men forskjutningarna i ar
kommer att leda till att vikterna i KPI-systemet justeras
framoéver, med en fordrojning. Effekten av viktforandring-
arna blir troligtvis inte sa stor i Sverige, men den kan bli
betydligt stérre i omvérlden.3! 32

Rekylen vantas bli tydlig nar de tillflliga effekterna
forsvinner

De tillfalliga effekter som beskrivs ovan innebar bland an-
nat att KPIF-inflationen inte speglar den trendmassiga in-
flationen sa bra just nu.

Det ar svart att bedoma energiprisernas utveckling
framover, men som inflationen berdknas kommer det ne-
gativa bidraget att forsvinna dven om energipriserna ligger
still pa dagens laga nivaer fram till mars-april nasta ar. Den
senaste utvecklingen talar dock for att energipriserna
kommer att ge ett positivt bidrag till inflationen. Saval
bensinpriset som elpriserna har stigit nagot den senaste ti-
den.

De laga energipriserna kan dock leda till sa kallade
andrahandseffekter, eller indirekta effekter, om situat-
ionen blir mer langvarig. Exempel pa sadana skulle kunna
vara lagre transportkostnader som i sin tur genererar lagre
prispaslag for olika slutprodukter samt lagre priser pa re-
sor.3®

Den uppmatta prisokningstakten for de produktgrup-
per i KPIF som inte kan prismatas just nu sjonk tydligt nar
imputeringarna borjade anvdndas. Nar val prismatning-
arna fungerar igen inom flygbranschen och i néjes- och
evenemangsverksamheten kommer inflationsnivan att
stiga om priserna utvecklas ungefar som fore krisen. Inom
resebranschen kan ocksa situationen se annorlunda ut,
med hogre priser, om till exempel antalet passagerare be-
gransas under en period eller om lagprisbolag slas ut och
konkurrensen paverkas.

30 Det har &r ingen egentlig priseffekt, men viktjusteringarna paverkar inflationsnivan
under innevarande ar.

31 Konsumtionsmonstren har troligtvis inte paverkats lika mycket i Sverige som i
andra lander. De konsumtionsforskjutningar som skett i ar kommer troligtvis att pa-
verka vikterna i KPI forst 2022.
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Dessutom vantas de arliga viktjusteringarna bli mer
normala i januari nasta ar, vilket i sin tur leder till att inflat-
ionen da stiger med ungefar lika mycket som den negativa
effekten uppgick till i ar.

Sammantaget vantas alltsa inflationen stiga vid arsskif-
tet nar de tillfalliga effekterna klingar av. Man kan ocksa
vanta sig att vissa sektorer som har paverkats sarskilt
mycket av krisen kommer att férséka kompensera sig ge-
nom att hoja priserna lite extra.

Lagre inflationsférvantningar och kraftiga svangningar i
kronans vaxelkurs kan paverka inflationen pa langre sikt
Prosperas undersokning visar att de kortsiktiga inflations-
forvantningarna har sjunkit kraftigt bland samtliga aktorer
och nu ar nara de nivaer som uppmattes vid arsskiftet
2014/2015. Om inflationen blir fortsatt lag finns en risk for
att inflationsférvantningarna biter sig fast pa laga nivaer
och forsamrar [6nebildning och prissattningsmekan-
ismerna. Hittills har forvantningarna pa de langre horison-
terna inte sjunkit lika mycket och fér penningmarknadens
aktorer steg till och med de femariga forvantningarna
marginellt i juni jamfort med maj. Det ar rimligt att tro att
de langsiktiga forvantningarna forblir relativt stabila pa ni-
vaer ndra malet, eftersom pandemin i grunden inte for-
dndrat penningpolitikens mojligheter och férmaga att pa-
verka inflationen.

Under februari fram till i mitten pd mars forsvagades
kronans vaxelkurs tydligt. Sedan dess har kronan for-
starkts patagligt, vilket till stor del verkar kunna forklaras
av det mer positiva risksentimentet pa de finansiella mark-
naderna En sddan vaxelkursutveckling ar inte sa vanlig om
man jamfor med tidigare kriser. Forandringar i vaxelkur-
sen paverkar inflationen med en viss férdréjning, men de
tydliga svangningarna i vaxelkursen bidrar ocksa till att
volatiliteten i inflationen okar.

Det svaga efterfrageldget har en dimpande effekt pa
inflationen

Foretagens kostnader och prispaslag - och darigenom
inflationen - paverkas av variationer i efterfragan. | en kris
som denna, nar arbetslosheten successivt stiger, kommer
ekonomins resurser inte att utnyttjas fullt ut. Da tenderar
foretagens kostnader att 6ka langsammare och priserna
kan hallas laga. Sambandet mellan inflation och resursut-
nyttjande talar for att inflationen kommer att bli Iag de
narmaste aren. Att resursutnyttjandet i vissa delar av
Europa var lagt redan fore krisen och att situationen nu

32 Se A. Cavallo (2020), "Inflation with covid consumption baskets", NBER Working Pa-
per Series 27352, NBER.

33 Det slutliga pris som foretagen satter pa en vara eller en tjanst brukar delas upp i
marginalkostnader och prispaslag. Priset pa arbetskraft, kapital och insatsvaror utgor
foretagets kostnader.
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forsamras kan spilla 6ver pa den svenska ekonomin och
dampa inflationstrycket ytterligare.3

Om man viktar ihop sadana prisindex som tidigare har
tenderat att samvariera med konjunkturen kan man fa en
bild av hur resursutnyttjandet paverkar inflationen just nu
och en tid framéver (se diagram 3:39).3° Enligt det sam-
manviktade indexet tycks konjunkturen ha haft en positiv
effekt pa inflationen fran 2015 fram till och med 2019.
Darefter har 6kningstakten dampats for de konjunktur-
kansliga priserna. Eftersom dessa priser tycks paverkas av
resursutnyttjandet med en viss fordréjning kan man anta
att 6kningstakten kommer att ddmpas ytterligare en tid
framover.

Diagram 3:39. Resursutnyttjandeindikatorn och

konjunkturkansliga priser
Standardavvikelser respektive arlig procentuell férandring, kvartalsdata

5

4

3

00 04 08 12 16 20

—— Resursutnyttjandeindikator (framskjuten 6 kvartal)
= Konjunkturkansliga priser

Anm. RU-indikatorn ar ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet. Den &r
normaliserad sa att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen ar 1. Den
sista observationen for konjunkturkénsliga priser (streckad) innehaller
bara tva manader (av tre for att fa ett fullt kvartal) och ska tolkas med for-
siktighet. Den sammanlagda vikten for de produktgrupper som ingar i in-
dex uppgar till drygt 48 procent av den totala vikten i KPIF.

Kallor: SCB, Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Fler konkurser och forandringar i globala virdekedjor
kan leda till en hogre inflation

Prissattningen paverkas ocksa av konkurrenssituationen.
Ju skarpare konkurrensen ar i en bransch, desto storre
tryck pa foretagen att minska prispaslagen och pressa ned
sina marginaler.3® Att konkurrensliget ar en viktig faktor
bakom féretagens prissattningsbeteende framgar tydligt
bland annat i enkatdata fran Konjunkturbarometern. An-
talet konkurser har 6kat under krisen. Det kan medféra att
konkurrensen minskar, speciellt inom vissa sektorer som

34 Se exempelvis R. A. Auer, C. Borio och A. Filardo (2017), "The Globalisation of Inflat-
ion: The Growing Importance of Global Value Chains", CESifo Working Paper Series
6387, CESifo Group Munich.

35 Denna sammanviktning ar inspirerad av tidigare studier pa data fér USA, se T. Ma-
hedy och A. Shapiro (2017), "What's down with inflation?*, FRBSF Economic Letter
(November 27), 2017-35 och M. Luzzetti, B. Ryan och J. Weidner (2019), “Revisiting
cyclical and acylical inflation: How much can the Fed impact core?”, Deutsche Bank
Research, US Economic Perspectives.

hotell- och restaurangverksamhet. Det i sin tur skulle
kunna bidra till hogre priser.

Ett fenomen som knyter an till diskussionen om bland
annat konkurrensen ar sa kallade globala vardekedjor. Det
ar internationella natverk av foretag som kan inkludera ut-
vecklare, producenter, underleverantorer, investerare och
aterforsaljare. Under 1990-talet nar varldshandeln expan-
derade snabbt 6kade ocksa svenska foretags deltagande i
globala vardekedjor. Dessa uppatgaende trender, som en-
ligt forskningen bedoms ha hallit tillbaka inflationen under
de senaste decennierna, fick ett tydligt brott i samband
med finanskrisen. Efter det har varldshandeln inte utveck-
lats lika snabbt langre och féretag i Sverige och i omvarl-
den har inte utokat sitt samarbete i samma utstrackning
som tidigare. Det ar annu for tidigt att saga hur coro-
napandemin kommer att paverka trenderna, men det ar
sannolikt att flera foretag kommer att se 6ver sina pro-
duktionsprocesser framéver.3” Krisen har avsldjat hur sar-
bara sddana har kedjor kan vara. Om antalet féretagsnat-
verk minskar eller leverantorskedjorna kortas ned kan det
paverka produktiviteten och konkurrensen, och bidra till
att kostnader och konsumentpriser stiger.

| tabell 3:4 nedan redovisas de undergrupper i konsu-
menprisindex som framst kan komma att paverkas av for-
andringar i de globala vardekedjorna. Deras vikt i KPI ar
drygt 20 procent. Under den senaste tioarsperioden har
priserna pa dessa varor tillsammans bidragit med i genom-
snitt -0,2 procentenheter per ar till KPIF-inflationen.

Tabell 3:4. Varor i KPIF som kan paverkas av férandringar i globala

vardekedjor3®
Vikter pa olika varugrupper i KPIF

Vikt
Klader, skor, tyger, garner och sybehor 45
Reparationsvaror: Egnahem 0,5
Mobler, mattor och belysning 2,0
Hushallstextilier och inredningsartiklar 1,1
Hushallsapparater och husgeradsartiklar 2,1
Ink&p av fordon, reservdelar till bilar m,m, 5,2
Radio, TV, video, kamera, film m,m, 2,7
Sportartiklar och friluftsartilkar 0,7
Leksaker, spel och hobbyartiklar 0,7
Diverse fritidsvaror exklusive reparation 1,2
Totalt 20,6

Anm. Vikt avser procent i KPIF.
Kallor: SCB och Riksbanken

36| en sarskild enkat som Konjunkturinstitutet genomférde pa uppdrag av Riksban-
ken 2014 uppgav en majoritet av foretagen att konkurrensen hade 6kat och att detta
ocksa hade medfort att prispaslagen blivit laga.

37 Se E. Frohm (2020), "Ddmpad utrikeshandel sedan 2009: diskussion om méjliga
konsekvenser for Sverige”, Staff memo, Sveriges riksbank.

38 Det har ar endast en bedémning och antalet produktgrupper som paverkas kan
vara fler eller farre. Uppdelningen har inspirerats av en analys fran Deutsche bank om
hur forandrade globala vardekedjor kan paverka KPI i USA.



Andra utbudsfaktorer och andrade konsumtionsmonster
kan ocksa paverka inflationen pa sikt

Vidare kan man fraga sig om nya konsumtionsmonster
delvis kan permanentas. Kommer den internationella flyg-
trafiken upp i samma nivaer som fore krisen och hur kom-
mer priserna i den sektorn att utvecklas pa lite langre sikt?
Nya arbetsmonster kan ocksa ha paverkat vart behov av
arbetsrelaterade resor och digitala varor och tjanster.

Internethandeln, som redan hade 6kat tydligt fére kri-
sen, har antagligen fatt ytterligare en skjuts och trenden
kan bérja luta nnu brantare uppat.®® Det borde ha en
dampande effekt pa inflationen, atminstone under en tid.

Utover fler konkurser och férandringar i globala varde-
kedjor finns ocksa andra utbudsfaktorer som kan leda till
hogre inflation. Om man inte far bukt med pandemin och
det kommer nya vagor av 6kad smittspridning kan stangda
granser minska varldshandeln genom att produkter inte
kan produceras och transporteras lika latt. Flera konsu-
mentpriser kan ocksa paverkas om pandemin leder till
krav pa en battre beredskap med en hogre sjalvhushall-
ningsgrad och mer protektionism.

Det kan inte uteslutas att pandemin, dven pa langre
sikt, kommer att ddmpa arbetskraftens rorlighet mellan
lander. Dessutom kan det finnas krav pa strukturella for-
andringar och kompensation inom vissa hart drabbade
sektorer, som sjuk- och aldrevard. Strukturomvandlingar
kan dven leda till brist pa kvalificerad arbetskraft och for-
samrad matchning. Det har &r faktorer som kan paverka
kostnadsutveckling och priser.

Kan den 6kade likviditeten och hogre skulder paverka
inflationen?

Kraftfulla penningpolitiska atgarder har satts in runt om i
varlden under den senaste tiden och centralbankernas ba-
lansrakningar har vuxit snabbt efter stora tillgangskép och
omfattande utlaning. Det har funnits en diskussion om att
all denna likviditet skulle kunna leda till en hogre inflation.
Ett syfte med insatserna har varit att underlatta kreditgiv-
ning till féretagen. De har penningpolitiska atgarderna ska
alltsa ses som tillskott av smérjmedel i det finansiella sy-
stemet och inte som en mer traditionell 6kning av
penningmangden, dar fler sedlar och mynt anvands till att
képa konsumentnéra varor och tjanster.*

Det finns ocksa en diskussion om att snabbt 6kande
offentliga skulder kan leda till hogre inflation. Resone-
mangen kan se olika ut i debatten men de flesta utgar fran
ett brett forskningsfalt som behandlar interaktionen mel-
lan finans- och penningpolitik. Den sista lanken i or-
sakskedjan visar ofta pa risken att inflationen tillats ta fart

39 Se S. Tenreyro (2020), "Monetary policy during pandemics: inflation before, during
and after Covid-19”, Tal, Bank of England.

40 Se M. Wolf (2020), "Why inflation might follow the pandemic”, Financial Times,
19/5 och C. Goodhart (2020), “Inflation after the pandemic: Theory and practice”,
VOX CEPR Policy Portal, 13/6.
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for att pa sa satt reducera en ytterligare 6kning av skuld-
bordan. Det finns flera exempel pa sadana har forlopp i
historien och scenariot kan vara mer sannolikt nu, efter en
lang period med &g global inflation.*

Inflationsutsikterna ar osdkra

Matproblemen talar for att inflationsnivan kan férandras
snabbt under de kommande manaderna. Utfallen bor tol-
kas med stor forsiktighet och internationella inflationsjam-
forelser kommer att bli extra svara att gora. Fortsatta
svangningar i vaxelkursen kan ocksa bidra till en 6kad vola-
tilitet i inflationen.

Riksbankens bedémning ar att inflationen blir mycket
lag i ar. Dampade energipriser, mer direkta effekter av
pandemin och ovantat stora viktjusteringar bidrar till ut-
vecklingen. Ett omslag till en hogre inflationstakt vantas
komma vid arsskiftet nar dessa tillfalliga effekter klingar
av.

Men krisen far ocksa mer langtgdende effekter pa in-
flationen. Vissa av dem talar for att inflationen ska stiga,
medan andra pekar i motsatt riktning. Dessa mekanismer
har diskuterats i den internationella debatten de senaste
manaderna.

Riksbankens sammanfattande bedémning ar att den
svaga efterfragan och det laga resursutnyttjandet i Sverige
och i omvarlden talar for ett dampat inflationstryck under
aren 2021-2023. Men det finns ocksa ett antal faktorer
som bedoms leda till en hogre prisdkningstakt under den
senare delen av prognosperioden.

41 Se 0. Blanchard (2020), ”Is there deflation or inflation in our future?”, VOX CEPR
Policy Portal, 24/5, J. Plender (2020) “Fears of Japanification spreading are mis-
placed”, Financial Times, 22/5 och L. Pastor (2020), “Will COVID-19 be followed by in-
flation? An inter-generational transfer perspective”, VOX CEPR Policy Portal, 12/6.
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— Pandemins langsiktiga effekter pa produktion och

sysselsattning

Coronapandemin har pa kort tid lett till en omfattande ekonomisk kris. Antalet foretagskonkurser har stigit
och den negativa effekten pa arbetsmarknaden syns inte minst i historiskt hdga nivaer pa varsel om upp-
sagning och stort antal korttidspermitterade. Produktionen och sysselsdttningen riskerar att paverkas ne-
gativt av pandemin dven pa langre sikt. Forandringarna i efterfragan kan bli langvariga och dessutom bru-
kar investeringarna minska under ekonomiska kriser, vilket har negativa effekter pa produktionen och pro-
duktiviteten pa sikt. Snabbare strukturomvandling under pandemin, exempelvis till fljd av 6kad digitali-
sering, kan hoja produktiviteten, men det innebdr ocksa hogre arbetsléshet under en tid eftersom arbets-
marknaden maste anpassa sig. Arbetslosheten kan droja sig kvar pa en hog niva aven efter att konjunktu-
ren vant. Langa perioder i arbetsloshet kan namligen minska de arbetslosas kunskaper och férmagor, vil-
ket gor det svarare for dem att hitta nya jobb nar efterfragan pa arbetskraft har aterhamtat sig. Olika po-
licyatgarder, exempelvis korttidspermitteringar och fler utbildningsplatser, haller nere arbetslésheten och
minskar risken for langsiktiga negativa effekter. Men trots dessa beddms tillvaxtpotentialen i svensk eko-

nomi paverkas negativt av krisen.

Omfattande ekonomisk-politiska atgarder for att mildra
de negativa ekonomiska konsekvenserna

De restriktioner som har inforts for att hindra spridningen
av coronaviruset och manniskors forandrade beteende
har fatt stora ekonomiska konsekvenser pa kort tid. Efter-
fragan har minskat kraftigt inom manga tjanstebranscher,
men dven inom industrin. Antalet konkurser har 6kat (se
diagram 3:40). Korttidspermitteringarna har blivit allt fler,
men dven varslen om uppsagningar och antalet nyin-
skrivna arbetsldsa hos Arbetsformedlingen har 6kat (se di-
agram 3:22 och diagram 3:40).

Regeringen har tillsammans med Riksbanken och
andra myndigheter vidtagit omfattande atgarder for att
mildra de effekter som coronapandemin orsakar i den
svenska ekonomin och for att underlatta aterhdmtningen
nar pandemin klingar av.*> Men trots detta vintas arbets-
marknaden paverkas kraftigt negativt en tid framover, vil-
ket ocksa riskerar att fora med sig effekter pa utvecklingen
pa lang sikt.

Djup ekonomisk kris kan ha langsiktiga effekter pa
arbetsmarknaden

Historiska erfarenheter visar att kraftiga fall i tillvaxt och
sysselsattning, likt det som sker nu, kan fa langsiktiga ef-
fekter och att ekonomins tillviaxtpotential darmed kan

42 Se kapitel 1 for en beskrivning av Riksbankens atgarder under pandemin. En full-
standig beskrivning av regeringens krisatgarder finns pa regeringens hemsida
https://www.regeringen.se/regeringens-politik/regeringens-arbete-med-anledning-
av-nya-coronaviruset/.

Diagram 3:40. Nyinskrivna arbetss6kande hos
Arbetsformedlingen och konkurser
Hundratal per vecka respektive antal per manad, 2 manaders glidande

medelvérde
160 1200
120 900
80 600
40 300
0 0

13 14 15 16 17 18 19 20

—— Nyinskrivna arbetssokande (védnster axel)

—— Konkurser (hoger axel)

Kallor: Arbetsformedlingen och SCB
forandras. | normalfallet paverkas inte de langsiktiga niva-
erna pa arbetsmarknaden av konjunkturvariationer.*3
Men mycket djupa eller langvariga ekonomiska kriser kan
minska den langsiktiga produktionen och sysselsattningen
samt hoja den langsiktiga arbetslosheten. Det beror pa att
djupa kriser kan foérandra arbetsmarknadens satt att fun-
gera och att ldnga perioder av hog arbetsloshet kan leda

43 De langsiktigt hallbara nivaerna pa arbetsldshet, sysselsittning och arbetskraftsdel-
tagande ar de nivaer som bedéms vara mdjliga att uppna med radande institutionella
foérhallanden, utan att ekonomin i 6vrigt hamnar i obalans. Det &r en viktig del i kon-
junkturanalysen att bedoma hur den faktiska ekonomiska utvecklingen forhaller sig
till vad som kan anses vara langsiktigt hallbart.



till sa kallade persistenseffekter. Med det menas att ar-
betslésheten drojer sig kvar pa en hog niva efter krisen.
Det beror pa att langa perioder i arbetsloshet kan minska
de arbetslosas kunskaper och férmagor och gora det sva-
rare for dem att hitta nya jobb nar efterfragan pa arbets-
kraft ater stiger. Det innebar att den langsiktiga sysselsatt-
ningsnivan blir lagre.

Korttidspermitteringar och andra stodatgarder mins-
kar persistenseffekterna, men i en stor kris ar det oftast
svart att helt undvika dem oavsett vilka politikatgarder
som satts in. Att coronakrisen ar global 6kar risken for
langsiktiga effekter eftersom efterfragan i omvarlden ar
viktig for ett litet exportberoende land som Sverige.

Varaktiga forandringar i produktionen och
produktiviteten

Coronapandemin kan leda till Iangvariga férandringar i
manniskors beteende. Till exempel kan det ta lang tid in-
nan resandet, turismen eller konsumtionen av vissa tjans-
ter och varor atergar till den nivan som géllde innan pan-
demin. Beteendeférandringarna kan ocksa bli bestaende,
atminstone i de fall dar pandemin har forstarkt en redan
pagaende strukturomvandling.** Ett exempel pa det &r
den okade digitaliseringen av detaljhandeln dar butiksfor-
séljningen till viss del har ersatts av internethandel. Digita-
liseringen av detaljhandeln sker snabbare nu nar manni-
skor inte handlar i butiker i samma utstrackning som tidi-
gare. Det ar troligt att mycket av den strukturomvand-
lingen skulle ha skett dven utan pandemin, men daien
lugnare takt. Att strukturomvandlingen gar snabbare kan
innebara att produktiviteten hdjs om det ar de minst pro-
duktiva foretagen som slas ut.

Under krisen har vissa foretag upplevt storningar i glo-
bala leverans- och produktionskedjor vilket kan leda till att
féretagen nu omorganiserar sina vardekedjor och att viss
produktion flyttas fran utlandet till Sverige eller narlig-
gande ldnder.*> Om detta &r en bestdende beteendefér-
andring skulle det kunna 6ka efterfragan pa arbetskraft i
Sverige. Produktiviteten beddéms dock paverkas negativt i
ett sadant scenario eftersom féretagen inte langre kan dra
nytta av specialiseringen av arbetsuppgifter i globala var-
dekedjor.*® Om produktiviteten sjunker kan det éka fore-
tagens investeringar i arbetsbesparande teknik pa langre
sikt, vilket kan minska deras efterfragan pa arbetskraft och
6ka produktiviteten igen.*” Men det &r vanligt att djupa

44 Se exempelvis J. M. Barrero, N. Bloom och S. J. Davis (2020) “Covid-19 is also a real-
location shock”, NBER working paper nr. 27 137.

45 Se Riksbanken (2020), Féretagsundersdkning, maj, och B. Javorcik(2020), “Global
supply chains will not be the same in the post-Covid-19 world”, kapitel 8 i R. Baldwin
och S. Evenett (ed.), Covid-19 and trade policy: Why turning inward won'’t work,
VoxEU e-bok, CEPR Press.

46 Se K. Kilikoch D. Marin (2020), ”How COVID-19 is transforming the world econ-
omy”, VoxEU.org.

47 Efterfragan pa arbetskraft totalt sett behover dock inte minska eftersom det pa
langre sikt brukar skapas nya jobb i andra delar av ekonomin.
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ekonomiska kriser far langvariga negativa effekter pa pro-
duktiviteten eftersom riskviljan normalt minskar och orsa-
kar stora nedgangar i investeringarna. Dessutom leder
langvarigt hog arbetsloshet till att arbetskraften blir
mindre produktiv.

Okad strukturomvandling ger hogre arbetsloshet under
en tid
Nar strukturomvandlingen gar snabbare 6kar arbetslos-
heten under en tid. Anledningen ar att det tar tid for de
som férlorat sina jobb att hitta nya, sarskilt om de nya job-
ben kraver en annan kompetens an vad de som blivit ar-
betsl6sa har. Ett tecken pa att strukturomvandlingen gar
snabbare ar att antalet konkurser har 6kat (se diagram
3:40). Att strukturomvandlingen gar snabbare samtidigt
som efterfragan pa arbetskraft minskar i de flesta
branscher okar ytterligare risken for att langtidsarbetslos-
heten ska stiga.*®

For att undvika att arbetslosheten fastnar pa en hog
niva under en lang tid ar det viktigt att de som blivit upp-
sagda soker de jobb som finns och ar beredda att byta
yrke. Jobbstkandet har minskat under coronapandemin,
men det finns vissa tecken pa att de arbetslosa har skiftat
fokus och borjat soka sig till yrken som inte drabbats lika
hart och till arbeten som kan géras pa distans.*® Det visar
att de arbetssokande i Sverige har omstallningsformaga,
vilket ar positivt for den langsiktiga sysselsattningen.

Grupper med svagare forankring pa arbetsmarknaden
drabbas hardast i kriser

Hittills har de atgarder som vidtagits for att mildra effek-
terna av pandemin pa arbetsmarknaden huvudsakligen
riktats mot personer som har relativt stabila anstallningar
och manga visstidsanstillda har forlorat jobbet.*® Det &r
naturligt att skydda de mer stabila anstdllningarna ef-
tersom man vill att féretagen snabbt ska kunna ateruppta
sin produktion nar efterfragan kommer tillbaka. Men det
ar grupper som ska trada in pa arbetsmarknaden, unga
och utrikes fédda, som drabbas hardast. Intradet pa ar-
betsmarknaden forsvaras under en kris och det har lang-
variga negativa effekter pa individens sysselsattning och
inkomster.>! Effekterna kan bli extra stora under coro-
nakrisen eftersom branscher med ett stort antal intrades-
jobb (detaljhandel, hotell och restaurang) har drabbats
hardast.>> Men det kan ocks& vara sa att dterhimtningen

48 Se L. Hensvik och O. Nordstrom Skans (2020), ”1ZA Covid-19 crisis response monito-
ring: Sweden”, maj 2020, IZA.

49 Se L. Hensvik, T. Le Barbanchon och R. Rathelot (2020), ”Job search during the
COVID-19 crisis”, IZA Discussion Paper 13237.

50 Exempelvis korttidspermitteringar riktar sig mot tillsvidareanstillda och personer
med langa tidsbegransade anstaliningskontrakt.

51 Se exempelvis M. Engdahl, M. Godard och O. Nordstrém Skans (2019), ”Early Labor
Market Prospects and Family Formation”, IZA Discussion Paper 12092.

52 Se exempelvis P. Andersson Joona (2020), “Flykting- och anhériginvandrares vag till
arbete, SNS-forskningsrapport och L. Hensvik och O. Nordstrom Skans (2020), ”IZA
Covid-19 crisis response monitoring: Sweden”, maj 2020, IZA.
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gar snabbare nar krisen &r 6ver eftersom dessa branscher
dven i normala tider ar relativt dynamiska, har stor perso-
nalomsattning och forhallandevis laga krav pa jobbspeci-
fika kunskaper. Det kan darfor vara lattare att ateranstilla
personer i dessa branscher.

Det strukturella problemet pa arbetsmarknaden, att
manga lagutbildade och utrikes fédda har svart att hitta
jobb, kommer dock att kvarsta dven efter coronakrisen.
Det kan bli annu svarare for dessa grupper att fa fast for-
ankring pa arbetsmarknaden eftersom konkurrensen om
jobben blir hardare nar arbetslésheten ar hogre.

Arbetskraftsdeltagande brukar minska i kriser

Djupa eller langvariga ekonomiska kriser brukar leda till att
personer som varit utan arbete lange lamnar arbetskraf-
ten. Detta leder till Iagre arbetsloshet men innebar ocksa
en lagre langsiktig sysselsattningsniva.

Det spelar dock ocksa roll vad personer gér nar de
lamnar arbetskraften. Manga aldre som férlorar jobbet
kan vélja att lamna arbetskraften permanent genom att ga
i pension. Men bland unga brukar fler valja att studera nar
efterfragan pa arbetskraft minskar och utbildningsplat-
serna utokas. Det leder till att arbetskraftsdeltagandet blir
lagre under en period, men det kan vara positivt for bade
sysselsattningen och produktiviteten pa lite sikt. Ju battre
man lyckas rikta utbildningsinsatserna mot bristyrken och
de kunskaper som efterfragas pa arbetsmarknaden, desto
storre ar de positiva effekterna.

Det ser idag ut att finnas en storre efterfragan pa ut-
bildningar med sakrare jobbutsikter. Exempelvis har an-
sokningarna till sjukskoterske- och civilingenjérsprogram-
men 6kat med 31 respektive 17 procent infor hosttermi-
nen 2020.%3

Coronakrisen bedoms leda till hogre langsiktig
arbetsloshet och lagre langsiktig sysselsittning
Utvecklingen pa arbetsmarknaden har betydelse for
penningpolitiken, bade pa kort och pa lang sikt. Sysselsatt-
ningen och arbetslosheten paverkar lonebildningen och
darmed inflationen. De langsiktiga nivaerna pa arbets-
marknaden paverkar dven utvecklingen av produktionen
pa lang sikt. De langsiktiga nivaerna gar inte att observera
direkt utan de maste bedémas utifran resultat fran mo-
deller och indikatorer. Bedomningen ar alltid osdker och
osdkerheten ar dessutom @nnu stérre nar ekonomin be-
finner sig langt ifran balans, till exempel i djupa ekono-
miska kriser.

Riksbankens samlade bedémning ar att coronakrisen
kommer att paverka tillvaxtpotentialen i svensk ekonomi
negativt, dven om det ar svart att avgora hur stora effek-
terna kommer att bli. Det ar extra svart att bedoma hur

53 Universitets- och hdgskoleradet (2020), ”Antagning till hdgre utbildning hésttermi-
nen 2020, statistik i samband med sista anmalningsdagen”.

produktiviteten paverkas langsiktigt av krisen eftersom
det inte finns nagon samsyn i forskningen kring varfor pro-
duktivitetsutvecklingen har varit svag sedan finanskrisen
2008.>* Om digitaliseringen 6kar och lagproduktiva féretag
slas ut till féljd av pandemin kan den langsiktiga produkti-
vitetstillvaxten bli hogre. Men minskad globalisering,
minskade investeringar och langvarigt hog arbetsloshet
tenderar samtidigt att minska produktiviteten. Riksbanken
bedomer darfor att det inte ar maijligt att i dagslaget be-
doma hur den langsiktiga produktivitetstillvaxten paverkas
av coronakrisen.

Riksbankens samlade bedémning for arbetsmark-
naden &r att krisen kommer att leda till lagre langsiktiga
nivaer for antalet sysselsatta och arbetade timmar och till
hogre 13ngsiktig arbetsldshet. Okningen i arbetslésheten
motverkas av att det langsiktiga arbetskraftsdeltagandet
blir ndgot lagre. Effekterna kommer dock inte att bli per-
manenta utan klingar av efter en tid. Hur stora varaktiga
effekter coronakrisen till slut far pa arbetsmarknaden be-
ror pa hur lange krisen varar och pa vilka atgarder som
vidtas. Reformer som bidrar till en mer inkluderande ar-
betsmarknad, hogre rorlighet och majligheter till utbild-
ning och kompetensutveckling skulle kunna motverka de
negativa effekterna. Riksbanken féljer noga utvecklingen
och ser 6ver sina bedémningar nar ny information kom-
mer in. Med hansyn tagen till bland annat effekterna av
coronakrisen bedoms den langsiktiga arbetslosheten ligga
i intervallet 6-8 procent (se diagram 3:41). Att den langsik-
tiga arbetslésheten bedéms vara relativt hg beror pa att
det finns strukturella problem pa arbetsmarknaden, som
kommer till uttryck i en bristfallig matchning av arbetsldsa
och lediga jobb. Arbetslosheten ar till stor del koncentre-
rad till grupper med lag utbildningsniva.

Diagram 3:41. Arbetsloshet och ett intervall fér langsiktig

arbetsloshet
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data

14

12

10

90 95 00 05 10 15 20
— Arbetsldshet Intervall for langsiktig arbetsloshet

Kallor: SCB och Riksbanken

54 Se exempelvis Konjunkturinstitutet (2017), Lénebildningsrapporten 2017.



Tabeller

| april var laget sa osdkert att Riksbanken inte publicerade nagon prognos. Tabellerna nedan visar darfor
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en jamforelse med beddmningen fran den penningpolitiska rapporten i februari, inom parentes.

Tabell 1. Reporédnteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

2020 kv2 2020 kv3 2020 kv4 2021 kv3 2022 kv3 2023 kv3

Repordnta 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00 (0,08) 0,00
Kélla: Riksbanken
Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt

2018 2019 2020 2021 2022
KPIF 2,1(2,) 1,7(1,7) 04(1,3) 1,4(1,7) 1,4(1,9)
KPIF exkl. energi 1,4(1,4) 1,6(1,6) 1,3(1,8) 1,4(1,8) 1,3(2,0)
KPI 2,0(2,0) 1,8(1,8) 0,5(1,4) 1,4(1,8) 1,4(2,1)
HIKP 2,0(2,0) 1,7(1,7) 0,5(1,4) 1,4(1,7) 1,4(1,9)
Anm. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.
Kallor: SCB och Riksbanken
Tabell 3. Finansiella prognoser i sammanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt

2018 2019 2020 2021 2022
Repordnta -0,5(-0,5) -0,3(-0,3) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,1)
10-arsranta 0,7(0,7) 0,1(0,1) 0,1(0,2) 0,5(0,6) 0,8(1,0)
Vaxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 117,6 (117,6) 122,1(122,1) 120,6 (122,7) 118,5(120,3) 116,0(117,5)
Offentligt finansiellt sparande* 0,8(0,8) 0,3(0,3) -6,6 (0,0) -2,7(-0,1) -0,7 (-0,1)
* Procent av BNP.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell férandring om ej annat anges
BNP PPP-vikter KiIX-vikter 2018 2019 2020 2021 2022
Euroomradet 0,11 0,49 1,9(1,9) 1,2(1,2) -8,1(1,1) 6,3(1,4) 3,7(1,3)
USA 0,15 0,08 2,9(2,9) 2,3(2,3) -5,8(1,8) 51(1,9) 49(1,8)
Japan 0,04 0,02 0,3(0,3) 0,7(1,0) -5,0(0,2) 2,9(0,6) 1,5(0,6)
Kina 0,19 0,09 6,6(6,7) 6,1(6,1) 0,6 (5,6) 10,2 (5,9) 5,8(5,8)
KIX-vagd 0,75 1,00 2,6(2,6) 2,0(2,0) -6,3(1,9) 59(2,1) 4,4(2,0)
Vérlden (PPP-végd) 1,00 - 3,6(3,6) 2,9(3,0) -3,2(3,2) 6,3(3,6) 4,4(3,6)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvéxttakter. PPP-vikter avser kdpkraftsjusterade BNP-vikter i varlden for 2019 enligt IMF. KIX-vikter avser vikter i Riksbankens kronindex (KIX) for 2020. Prognosen for BNP i varlden ar

baserade pa IMF:s prognoser for PPP-vikter. Prognosen for KIX-vagd BNP baseras pa ett antagande om att KIX-vikterna kommer att utvecklas i enlighet med trenden under de senaste fem aren.

KPI 2018 2019 2020 2021 2022
Euroomradet (HIKP) 1,8(1,8) 1,2(1,2) 0,6(1,2) 1,3(1,3) 1,4(1,6)
USA 2,4(2,4) 1,8(1,8) 0,9(2,3) 1,6(2,2) 2,0(2,2)
Japan 1,0(1,0) 0,5(0,5) -0,1(0,7) 0,1(0,8) 0,4(0,9)
KIX-vagd 2,2(2,2) 1,8(1,8) 1,3(1,9) 1,7(1,9) 1,9(2,1)
2018 2019 2020 2021 2022
Styrranta i omvarlden, procent 0,1(0,1) 0,1(0,1) -0,3(0,0) -0,4 (0,0) -0,4 (0,0)
R3oljepris, USD/fat Brent 71,5 (71,5) 64,1 (64,1) 40,8 (59,9) 42,4 (56,7) 45,1 (55,7)
Svensk exportmarknad 3,8(3,6) 2,4(2,6) -11,0(3,0) 6,5(3,3) 7,2(3,3)

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

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

2018 2019 2020 2021 2022
Hushallens konsumtion 1,8(1,7) 1,2(1,0) -4,3(1,9) 3,6(1,8) 4,3(2,0)
Offentlig konsumtion 0,8(0,4) 0,3(0,4) 0,5(1,0) 1,6(1,0) 1,4(0,9)
Fasta bruttoinvesteringar 1,4(4,2) -1,3(-1,3) -7,7(-0,2) 4,3(1,7) 5,6(2,5)
Lagerinvesteringar* 0,3(0,4) -0,1(-0,3) -0,8 (-0,5) 0,5(0,0) 0,0(0,0)
Export 42(3,2) 3,2(4,5) -11,3(2,3) 5,5(3,3) 7,9(3,3)
Import 3,8(3,6) 1,1(1,9) -12,3(1,0) 6,0(3,0) 7,6 (3,1)
BNP 2,0(2,2) 1,2(1,2) -4,5(1,3) 3,6(1,8) 4,1(2,0)
BNP, kalenderkorrigerad 2,1(2,3) 1,2(1,2) -4,8(1,0) 3,5(1,6) 4,1(2,0)
Slutlig inhemsk efterfragan* 1,4(1,9) 0,3(0,2) -3,7(1,1) 3,1(1,5) 3,7(1,8)
Nettoexport* 0,3(-0,1) 1,0(1,3) 0,0(0,7) 0,0(0,3) 0,4(0,2)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 2,4(2,7) 4,1(4,2) 4,5(4,7) 4,2 (4,8) 4,3 (4,8)

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

Kéllor: SCB och Riksbanken

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

2018 2019 2020 2021 2022
Folkmangd, 15-74 ar 0,8(0,8) 0,7(0,7) 0,5(0,5) 0,4(0,4) 0,4(0,4)
Potentiellt arbetade timmar 0,9(0,9) 0,8(0,8) 0,7(0,7) 0,6 (0,6) 0,6 (0,6)
Potentiell BNP 1,7(1,9) 1,6 (1,8) 1,6(1,7) 1,6 (1,7) 1,7(1,7)
BNP, kalenderkorrigerad 2,1(2,3) 1,2(1,2) -4,8 (1,0) 3,5(1,6) 4,1(2,0)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 1,8(1,8) -0,3(0,1) -5,0(0,5) 2,9(0,4) 2,2(0,5)
Sysselsatta, 15-74 ar 1,5(1,5) 0,7(0,7) -2,1(0,6) -0,1(0,3) 1,9(0,5)
Arbetskraft, 15-74 ar 1,1(1,1) 1,1(1,1) -0,1(0,8) 0,5(0,4) 0,8(0,5)
ArbetslGshet, 15-74 ar* 6,3(6,3) 6,8(6,8) 8,7(7,0) 9,2(7,1) 8,3(7,1)
BNP-gap** 1,4(1,4) 0,9(0,8) -5,5(0,2) -3,7(0,1) -1,4(0,4)
Tim-gap** 1,8(1,8) 0,8(1,1) -5,1(0,9) -2,7(0,7) -1,1(0,7)

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

Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 7. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data om ej annat anges

2018 2019 2020 2021 2022
Timlon, KL 2,5(2,5) 2,6(2,6) 2,1(2,8) 2,2(3,0) 2,7(31)
Timlon, NR 2,7(2,8) 3,9(3,6) 4,9(3,0) 0,0(3,0) 2,5(3,1)
Arbetsgivaravgifter* 0,7(0,7) -0,1(-0,2) -1,1(0,1) 1,1(0,1) 0,0(0,1)
Arbetskostnad per timme, NR 3,4(3,5) 3,8(3,5) 3,7(3,1) 1,1(3,1) 2,5(3,2)
Produktivitet 0,2(0,5) 1,5(1,1) 0,3(0,6) 0,5(1,2) 1,8(1,5)
Arbetskostnad per producerad enhet 3,4(3,2) 2,4(2,3) 3,5(2,5) 0,6 (1,9) 0,6(1,7)

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

Anm. KL avser konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrdkenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga I6ner, sociala avgifter och I6neskatter
(arbetskostnadssumma) dividerad med antal arbetade timmar for anstéllda. Arbetskostnad per producerad enhet definieras som arbetskostnadssumma dividerad med BNP i fast
pris. Timlénerna enligt nationalrdkenskaperna kan berdknas som I6nesumman delat med antalet arbetade timmar. Mojligheten att korttidspermittera innebar att det ar mojligt for
foretagen att minska antalet timmar samtidigt som I[nesumman inte kommer minska lika mycket. Detta betyder dven att 6kningstakten i arbetskostnaderna per producerad enhet
stiger i ar. Foretagens kostnader bedéms dock 6ka langsammare an vad som kommer att synas i statistiken. Statistiken 6ver loner och arbetskostnader fran nationalrakenskaperna
bedéms darfor i hogre grad spegla Ionesumman utifran I6ntagarnas perspektiv an féretagens lonekostnader.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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