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Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras fem ganger om aret.
Rapporten beskriver de 6vervaganden Riksbanken gjort nar man kommit
fram till vad som &r en ldmplig penningpolitik®. Rapporten innehéaller en
beskrivning av de framtida inflations- och konjunkturutsikterna baserad
pa den penningpolitik som Riksbanken for narvarande anser ar val av-
vagd.

Den penningpolitiska rapporten syftar till att sasmmanfatta underlagen
for de penningpolitiska besluten och sprida kunskap om de beddémningar
som Riksbanken gbr. Genom att publicera rapporterna vill Riksbanken
underladtta for utomstaende att folja, forsta och utvardera
penningpolitiken.

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 25 november 2020.
Rapporten gar att ladda ned i pdf format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar
det ocksa finns mer information om Riksbanken. Fran november 2020 har den
penningpolitiska rapporten ett nytt format for att uppfylla kraven enligt lagen om tillgéng-
lighet till digital offentlig service.

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

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

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

e 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 repordntan kommer att utvecklas framover. Denna sa kallade réantebana ar en
prognos, inte ett |6fte.

e Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gor direktionen en bedémning av vilken bana for repordntan
och eventuellt vilka andra kompletterande atgarder som behovs for att penningpolitiken ska vara val
avvagd. Avvagningen handlar normalt om att hitta en [amplig balans mellan stabiliseringen av
inflationen runt inflationsmalet och stabiliseringen av realekonomin.

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

e  For attillustrera att inflationen inte kommer att vara exakt 2 procent varje manad anvands ett variat-
ionsband 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 utgangslaget ligger innanfor eller utanfor variationsbandet.

e | Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen dven att framja ett sakert och effektivt betalnings-
vasende. Risker forknippade med utvecklingen pa de finansiella marknaderna vags in i de
penningpolitiska besluten. Nar det géller att forebygga en obalanserad utveckling av tillgangspriser
och skuldsattning spelar dock framfér allt ett val fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en cen-
tral roll. Penningpolitiken ar enbart ett komplement.

e |vissalagen, som under den finansiella krisen 2008—2009, kan reporantan och rantebanan behova
kompletteras med andra atgarder for att framja den finansiella stabiliteten och sakerstalla att
penningpolitiken far genomslag pa ett effektivt satt.

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

Beslutsprocessen

Direktionen haller normalt fem penningpolitiska moten under ett ar da man fattar beslut om
penningpolitiken. | samband med dessa moten publiceras en penningpolitisk rapport. Ungefar tva veckor
efter varje penningpolitiskt mote publiceras ett protokoll dar det gar att f6lja den diskussion som ledde
fram till det aktuella beslutet och se hur de olika direktionsledaméterna argumenterade.

Presentation av penningpolitiskt beslut

Det penningpolitiska beslutet presenteras i ett pressmeddelande kl. 9.30 dagen efter det penningpolitiska
motet. Pressmeddelandet anger ocksa hur de enskilda direktionsledamdoterna réstade och en huvudsaklig
motivering till eventuella reservationer. Presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.




Innehallsforteckning

1 Penningpolitik for att underlatta aterhamtning 6
1.1 Okad smittspridning innebéar bakslag fér varldsekonomin 6
1.2 Atgarder for fortsatt mycket expansiv penningpolitik 10
1.3  Beredskap att anpassa penningpolitiken 16
2 Fortsatt expansiva finansiella férhallanden 20
2.1 Okad osikerhet p& de finansiella marknaderna 20
3 En andra vag av pandemin dampar aktiviteten 33
3.1  Okad smittspridning och utdkade restriktioner 33
3.2 Ny nedgangiden globala ekonomin de narmaste kvartalen 35
3.3  Skakig aterhamtning i svensk ekonomi 40

FORDJUPNING — Hur paverkar klimatférandringarna Riksbankens

arbete? 58

FORDJUPNING - Férdelningseffekterna av Riksbankens atgarder 64

FORDJUPNING — De langsiktiga ekonomiska effekterna av

pandemin ar osdkra 71

Tabeller 74



Penningpolitik for att underlatta aterhamtning

| KORTHET — Penningpolitiken november 2020

Coronapandemin har satt ett dramatiskt avtryck pa den globala
ekonomin i ar, med stora fall i BNP och snabbt stigande arbets-
|I6shet. Regeringar och centralbanker varlden over har satt in om-
fattande stodatgarder for att lindra den kraftiga nedgangen i
ekonomin.

Under sommaren inleddes en aterhdmtning men de senaste
manaderna har smittspridningen aterigen tagit fart och
restriktionerna har skarpts i manga lander. Detta bakslag visar pa
den stora osdkerhet som den globala ekonomiska aterhamt-
ningen fortsatt star infér. Konjunkturutsikterna for bade Sverige
och omvaérlden har reviderats ned och ekonomin véntas
forsvagas pa nytt i nartid.

Aterhamtningen vantas fortsatta under nasta ar men det ar en
lang vag tillbaka fran det svara ekonomiska ldge varldsekonomin
nu befinner sig i. Liksom i september vantas det ta tid innan den
ekonomiska aktiviteten ar tillbaka pa mer normala nivaer, vilket
bidrar till att det ocksa drojer innan inflationen mer varaktigt ater
ar nara 2 procent, i Sverige och manga andra lander.

For att ge stod till den ekonomiska utvecklingen och darigenom
bidra till att inflationen stiger mot malet har direktionen beslutat
att férlanga programmet for tillgangskop till 31 december 2021,
att utoka ramen (med 200 miljarder kronor) till ett sammanlagt
belopp upp till 700 miljarder kronor och att behalla reporantan
ofdérandrad pa noll procent.
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Penningpolitik for att underlatta aterhamtning

Penningpolitik for att underlatta
aterhamtning

Pandemin fortsatter att dominera utvecklingen i varldsekonomin. Pa sen-
aste tiden har en andra vag av smittspridning drabbat manga lander och
skarpta restriktioner har aterinforts. Det visar pa den stora osdkerhet
som den globala ekonomiska dterhamtningen fortsatt star infor. Tillvaxt-
prognoserna dar nedreviderade for det narmaste halvaret, for bade
omvadrlden och Sverige och dven inflationsutsikterna bedéms vara lite
svagare kommande ar. Efter en sa har djup kris kan man forvanta sig att
aterhamtningen tar tid och Riksbankens beddémning ar, precis som i den
penningpolitiska rapporten i september, att det drojer till 2023 innan
KPIF-inflationen mer varaktigt dr ndra 2 procent igen.

De olika atgarder som Riksbanken har satt in sedan krisen brot ut i varas
bidrar till att kreditforsérjningen fungerar och att de rantor som hushall
och foretag moter halls laga. For att ge ytterligare stod i en oséker tid
och forbattra forutsattningarna for en aterhdamtning har direktionen be-
slutat att utoka ramen for tillgangskopen med 200 miljarder kronor, till
ett sammanlagt nominellt belopp om upp till 700 miljarder kronor, och
att forlanga kopprogrammet till den 31 december 2021. Direktionen har
ocksa beslutat att 0ka takten i tillgangskopen det forsta kvartalet 2021
jamfort med fjarde kvartalet 2020. Reporadntan halls oférandrad pa noll
procent och Riksbanken fortsatter att erbjuda likviditet inom alla de
program som lanserats hittills under aret. Genom att utéka ramen och
forlanga kopprogrammet skapar Riksbanken en trygghet i att det
kommer att finnas omfattande penningpolitiskt stod sa lange som det
behdvs. Den ekonomiska aterhamtningen underlattas vilket bidrar till att
inflationen stiger mot malet pa 2 procent. Mot bakgrund av att
regeringen och Riksbanken utdkar stodatgarderna ar prognoserna pa lite
langre sikt i stort sett oférdandrade.

Okad smittspridning innebir bakslag fér varldsekonomin

Vagen tillbaka mot normala nivaer ar krokig och lang

Under 2020 har utvecklingen i varldsekonomin dominerats av pandemin. Efter varens
dramatiska fall i den ekonomiska aktiviteten borjade BNP i manga lander att ater-
hamta sig under sommaren, nar smittspridningen minskade och restriktionerna boér-
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jade lattas. Mycket omfattande ekonomisk-politiska atgarder gav stéd at aterhamt-
ningen. Uppgangen i BNP under tredje kvartalet var storre an vantat i flera lander,
inte minst i euroomradet dar BNP steg med hela 12,6 procent jamfort med det andra
kvartalet i ar enligt preliminar statistik (se diagram 1). Under de senaste manaderna
har smittspridningen dock ater tagit fart i de flesta lander och regioner som ar viktiga
for svensk ekonomi, som euroomradet och USA. Bade antalet smittade och andelen
smittade av de som testats har 6kat tydligt. Riksbankens huvudscenario i september
baserades visserligen pa ett antagande om att det skulle drgja till ndsta ar innan smitt-
spridningen skulle avta och man ater kunde se en nedatgaende trend i restriktion-
erna. Men att pandemin den senaste tiden drabbar manga lander i en andra vag av
smittspridning och att skarpta regler, som utegangsférbud och reserestriktioner, dar-
med har aterinforts belyser den osdkerhet och de utmaningar som den globala
ekonomiska aterhamtningen star infor. Tillvaxtprognoserna ar darfér nedreviderade
for det narmaste halvaret.

Diagram 1. BNP i Sverige och omvarlden
Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser prognos.

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

Na&r coronakrisen brot ut pa allvar i varas uppstod en kraftig turbulens pa de
finansiella marknaderna med bland annat stora borsfall, stigande rantor for riskfyllda
tillgangar och mycket hog volatilitet. Detta fick konsekvenser for makroekonomin. De
atgarder som centralbankerna har satt in for att dimpa de negativa effekterna pa
ekonomin har lugnat de finansiella marknaderna vilket har underlattat fér bankerna
att forse foretag och hushall med krediter och hallit rantorna nere. Det ljusare laget
pa de finansiella marknaderna bedéms dock vara betingat av fortsatt stod fran
centralbankerna. Att smittspridningen nu tagit fart igen innebér ett bakslag for ater-
hdamtningen och darmed ocksa storre risker for att de finansiella forhallandena ska
forsamras framover.

Den fortsatta utvecklingen &r oséker, inte bara pa kort utan aven pa lang sikt. | huvud-
scenariot antas att pandemin i viss utstrackning har langvariga effekter pa ekonomin.
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Men det &r svart att bedéma vilka varaktiga forandringar i hushallens och foretagens
beteenden den ger upphov till. | fordjupningen ”De langsiktiga ekonomiska effekterna
av pandemin ar osakra” i denna rapport diskuteras olika faktorer som kan leda till en
annorlunda utveckling pa sikt.

Ny nedgang i svensk ekonomi

Liksom i omvarlden boérjade produktionen i svensk ekonomi att aterhamta sig under
sommaren. Enligt preliminar statistik 6kade BNP med 4,3 procent tredje kvartalet
jamfoért med andra kvartalet, arbetsmarknaden stabiliserades och resursutnyttjandet
vénde uppat. Men i hogfrekventa data syns tecken pa att efterfrdgan nu bromsar in
igen (se diagram 2). Hostens nya vag av smittspridning och skarpta allmanna rad inne-
bar att aktiviteten i vissa delar av ekonomin ater vander nedat. BNP vantas minska pa
nytt under det fjarde kvartalet och laget pa arbetsmarknaden férsamras ytterligare. |
prognosen antas BNP-tillvaxten minska dven forsta kvartalet nasta ar innan den ater
tar fart i bade omvarlden och Sverige under andra kvartalet. Det drojer till i slutet av
nasta ar innan BNP ar pa samma niva som fore krisen. Darefter antas aterhamningen
fortsatta, ungefar i linje med den prognos Riksbanken tecknade i september. De
negativa effekterna pa arbetsmarknaden bedoms bli langvariga; fortfarande i slutet pa
prognosperioden vantas sysselsattningsgraden vara lagre an fore krisen.

Diagram 2. Indikator fér omsattning i restaurangbranschen
Procentuell fordandring i omsattning jamfért med 2019
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Anm. Data bestar av omsattning pa dagsniva fran ca 600 restauranger med en genomsnittlig
arsomsattning pa 18 miljoner kronor.

Kalla: Caspeco.se.

Gradvis stigande inflation de ndrmaste aren

Fallande energipriser har pressat ned KPIF-inflationen kraftigt under hela 2020. Men
aven en ovantat stor viktjustering i KPI-berdkningen i samband med utfallet for januari
har bidragit till lagre uppmatt prisdkningstakt i ar. Sedan i april har coronakrisen ocksa



Penningpolitik for att underlatta aterhamtning

paverkat inflationssiffrorna sa att de har blivit lagre och mer volatila. En del av prisro-
relserna har berott pa faktiska prisnedgangar, medan andra har varit ett resultat av
tillfalligt andrade matmetoder. KPIF-inflationen har sedan andra halvaret 2019 fallit
fran nivaer nara 2 procent och har legat mellan 0 och 1 procent under stérre delen av
2020 (se diagram 3). Aven Riksbankens matt pa underliggande inflation, som exklude-
rar eller minskar betydelsen av priser som tidigare visat sig variera kraftigt, indikerar
att inflationen har sjunkit under 2020. Medianen av dessa matt uppgick i oktober till
1,1 procent, att jamfora med 1,7 procent i februari. Inflationsutfallen sedan den
penningpolitiska rapporten i september har varit ovantat laga och Riksbanken har
reviderat ner inflationsprognosen nagot for det narmaste aret. Utfallen ar svartolkade
och osakerheten om bade prisutveckling for produkter i sarskilt drabbade sektorer
och matmetoder ar fortsatt mycket stor.

Diagram 3. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Efter en sadan har djup kris tar det tid innan den ekonomiska aktiviteten har aterham-
tat sig och resursutnyttjandet ater ar ndra normala nivaer. Darmed vantas det ocksa
drdja innan KPIF-inflationen mer varaktigt ar ndra 2 procent igen. Men understétt av
expansiv ekonomisk politik vantas inflationstrycket stiga under de kommande aren.
Efterfragan starks i saval omvéarlden som Sverige och féretagens kostnader narmar sig
normala nivaer. Samtidigt ar det inte uteslutet att krisen har betydelse for strukturella
forandringar. Om dessa bidrar till hégre eller lagre inflation pa sikt &r en 6ppen fraga.?

Nar krisen brét ut foll de Iangsiktiga inflationsférvantningarna tillbaka men den sen-
aste tiden har de stigit nagot igen (se diagram 4). Med tanke pa den dramatiska
ekonomiska inbromsningen har nedgangen i inflationsférvantningarna pa langre sikt
enligt bade enkatundersdkningar och marknadsprissattning an sa lange varit liten och

2 Sadana faktorer diskuteras till exempel i fordjupningen ”Inflationsutsikter under coronakrisen” i den
penningpolitiska rapporten i juli 2020.
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forvantningarna ligger ganska nara 2 procent. Det ar viktigt att krisen inte far alltfor
stora negativa effekter pa de langsiktiga inflationsforvantningarna eftersom den laga
inflationen da riskerar att bli mer langvarig.

Diagram 4. Langsiktiga inflationsférvantningar
Procent
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Anm. Inflationskompensationen avser en 5-arig period med start om 5 ar, berdknad utifran
obligationsrantor, 15 dagars glidande medelvarde.

Kallor: Kantar Sifo Prospera och Riksbanken.

Atgarder for fortsatt mycket expansiv penningpolitik

Pandemin har paverkat i stort sett alla aktorer i ekonomin och dven inneburit en ut-
maning for det finansiella systemet. For att mildra pandemins effekter har regeringar,
centralbanker och myndigheter varlden 6ver satt in stéd av olika slag. De monetéara
skyddsnét Riksbanken har tillhandahallit sedan coronakrisen brét ut sammanfattas i
tabell 1 nedan. | programmet for foretagsutlaning via bankerna erbjuder Riksbanken
bankerna att Iana upp till 500 miljarder svenska kronor mot sdkerhet for att stimulera
deras vidareutlaning till svenska icke-finansiella féretag. Inom detta program har
bankerna hittills lanat cirka 165 miljarder kronor. Inom ramen for programmet for
tillgangskop har Riksbanken fram till 20 november kopt vardepapper for sammanlagt
266 miljarder kronor. Dessa program syftar till att halla ranteldget lagt och underlatta
kreditférsérjningen.® Genom att bidra till ldga rantor i hela ekonomin och vl funge-
rande kreditférsorjning skapar Riksbanken gynnsamma forutsattningar for ekonomin
att aterhamta sig och inflationen att stiga mot malet.

De olika program som Riksbanken har lanserat sedan coronakrisen brot ut har haft en
lugnande effekt pa de finansiella marknaderna och obligationsrantorna har dverlag

3 Riksbanken har i samma syfte satt in flera andra atgarder. Riksbanken erbjuder till exempel lan till
bankerna i veckovisa extraordindra marknadsoperationer, har sédnkt rantan i den staende
utlaningsfaciliteten och har lattat pa kraven pa sakerheter vid Ian till banker.

10
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fallit tillbaka (se diagram 5). De finansiella forhallandena har hallits expansiva och bi-

dragit till att de rantor som hushall och foretag moter har hallits laga trots krisen. Att
kunna finansiera sig via certifikat- och obligationsmarknaderna har blivit allt viktigare
for foretag. Ungefar en tredjedel av deras finansiering sker numera pa detta satt. Till-
gangen till denna marknadsfinansiering ar god samtidigt som féretag ocksa har goda

mojligheter att [ana pengar hos banker. Sammantaget forefaller kreditgivningen vara
stabil till foretag av de flesta storlekar och inom alla sektorer (se diagram 6).# De olika
atgarderna har sammantaget inneburit en mycket expansiv penningpolitik.

Diagram 5. Ranteskillnader mellan olika obligationsslag och statsobligationer
Procentenheter
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Anm. Nollkupongrantor berdknade med Nelson-Siegel-metoden. Serien foretagsobligation illu-
strerar en heterogen grupp av obligationer for foretag med kreditbetyg motsvarande BBB eller
battre. Kommunobligationer ar utgivna av Kommuninvest i Sverige AB.

Kéllor: Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

4 Utlaningen till mindre foretag har varit mer aterhallsam under krisen dven om utlaningsvolymerna har
Okat nagot dven till dessa foretag. Det ar dock svart att veta om den mer aterhallsamma utlaningen till
mindre foretag huvudsakligen berodde pa forandringar i utbud eller efterfragan. Se finansiell
stabilitetsrapport 2020:2.

11
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Diagram 6. Forandring i stocken av foretagslan fran MFl uppdelad pa foretagsstorlek
Index, december 2019 = 100
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Anm. Storleksindelning i enlighet med EU-kommissionens rekommendation (2003/361/EG), dar
kombinationen antal anstdllda, omsattning och tillgangar avgor storleksklassificeringen

Kalla: KRITA (SCB).

Programmet for Riksbankens tillgangskop forlangs och ramen utokas

Sedan den penningpolitiska rapporten i september har BNP-tillvaxten i omvarlden lik-
som i Sverige blivit nagot starkare dn vantat samtidigt som inflationen blivit nagot
lagre. Samtidigt har den nya, snabba uppgangen i smittspridningen inneburit att vik-
tiga antaganden for prognoserna har forandrats. Pa manga hall stiger nu belastningen
pa sjukvarden igen och i de flesta lander har man aterinfort striktare restriktioner.
Konjunkturutsikterna fér bade Sverige och omvarlden &r darfor nedreviderade det
narmaste halvaret. | Sverige vantas den ekonomiska aktiviteten aterigen minska,
arbetsmarknaden forsamras ytterligare och det drgjer till slutet av nasta ar innan BNP
har dterhamtat sig till nivderna innan coronakrisens utbrott. Aven inflationsutsikterna
har reviderats ned nagot i nartid.

Laget pa de finansiella marknaderna ar fortsatt kansligt for pandemin och beroende
av landernas mycket omfattande ekonomisk-politiska atgarder. Efter den inledande
forsvagningen nar pandemin brot ut har kronan starkts en hel del. Om denna utveckl-
ing skulle fortsatta i snabb takt framover skulle det démpa den ekonomiska aterhamt-
ningen och férsvara for inflationen att ater stiga mot malet.

For att motverka den ekonomiska nedgangen och underlatta fér en aterhdmtning har
direktionen beslutat att utoka ramen for tillgangskopen och forlanga kopprogrammet
till den 31 december 2021. Képtakten skruvas ocksa upp i nartid. Riksbanken fortsat-
ter att genomfora tillgdngskop och erbjuda likviditet inom alla de program som lanse-
rats sedan i varas da krisen brot ut och behaller repordntan oférandrad pa noll
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Penningpolitik for att underlatta aterhamtning

procent. Reporantan vantas vara kvar pa den nivan under hela prognosperioden (se
diagram 7).

Diagram 7. Reporanta med osdkerhetsintervall
Procent

12 14 16 18 20 22

50% W 75% M 90%

Anm. Osdkerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska prognosfel samt pa
riskpremiejusterade terminsrantors prognosfel for perioden 1999 till dess att Riksbanken bor-
jade publicera prognoser for reporantan under 2007. Osakerhetsintervallen tar inte hdansyn till
att det kan finnas en nedre grans for reporantan. Utfall ar dagsdata och prognos avser kvartals-
medelvarden.

Kalla: Riksbanken.

Ramen for tillgangsképen utokas med 200 miljarder kronor, till ett sammanlagt
nominellt belopp om upp till 700 miljarder kronor, och képprogrammet forlangs till
den 31 december 2021. Programmet ska daven inkludera statsskuldsvaxlar, for att
genomslaget pa rantebildningen ska bli sa brett som mojligt.

Direktionen har ocksa beslutat om kop for forsta kvartalet 2021 som uppgar till 120
miljarder kronor. Detta ar en hogre koptakt an for fjarde kvartalet 2020 (se diagram
8). Riksbankens képprogram innebar att innehavet av vardepapper, som har vuxit
snabbt under krisen i ar, fortsatter att vaxa snabbt dven under inledningen av 2021
(se diagram 9).

Genom att forlanga képprogrammet och utdka volymerna tydliggor Riksbanken att
det kommer att finnas omfattande penningpolitiskt stod sa lange som det behdvs.
Riksbanken bidrar med sina atgarder till Iaga rantor och till att de finansiella
marknaderna fungerar och inte orsakar ytterligare osdkerhet i det redan anstrangda
laget. Pa sa satt underlattas den ekonomiska aterhamtningen vilket bidrar till att
inflationen stiger mot malet pa 2 procent. Mot bakgrund av att regeringen och
Riksbanken utdkar stodatgarderna ar prognoserna for BNP och inflationen pa lite
langre sikt i stort sett oférandrade.

13



Penningpolitik for att underlatta aterhamtning

Diagram 8. Kop av obligationer i svenska kronor
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. De fyllda staplarna avser genomfdrda och beslutade kop av statsobligationer, kommun-
obligationer, sdkerstéllda obligationer och statsskuldsvaxlar inom ramen for saval det tillgangs-
kdépprogram som inleddes i februari 2015 som det nya tillgangskdpprogram som inleddes i
mars 2020. Aven féretagsobligationer &r inkluderade, dock endast som prognoser for sista
kvartalet 2020 och forsta kvartalet 2021, da dessa kop inte beslutats om kvartalsvis. De
skuggade staplarnaillustrerar en jamn kdptakt for aterstoden av 2021.

Kélla: Riksbanken.

Diagram 9. Riksbankens innehav av obligationer
Nominellt belopp, miljarder kronor
800 q

700 -
600 r
500 -
400 -
300 r
200

100 I
0 -II

[l Statspapper Il Séakerstéllda obligationer

[ Foretagsobligationer

Anm. Innehaven fram till forsta kvartalet 2021 avser beslutade kop av statspapper,
kommunobligationer och sakerstallda obligationer. Statspapper inkluderar statsobligationer
saval som statsskuldvaxlar. For foretagsobligationer omfattar kopbeslutet hela perioden fram
till halvarsskiftet 2021, utan kvartalsvis férdelning. For sista kvartalet 2020 och forsta kvartalet
2021 visas en prognos.

Kalla: Riksbanken.
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Riksbankens plan fér kop av vardepapper under forsta kvartalet 2021

Riksbankens omfattande atgérder skapar trygghet och visar att det kommer att finnas
penningpolitiskt stod sa lange som det behévs, med lagt ranteldge och fungerande
kreditforsorjning. | dessa osakra tider ar det viktigt att Riksbanken uppréatthaller sin
flexibilitet och férmaga att anpassa penningpolitiken efter skiftande behov, nér det
géller till exempel var 6kad stress i olika marknader kan tankas uppsta. Vid de
penningpolitiska motena beslutas kdpplaner for en viss tid framover, med utgangs-
punkt i en I6pande beddmning av vilket behov det finns. Kdpen och kdptakterna i pro-
grammen anpassas darmed efter den ekonomiska utvecklingen sa att de enskilda ko-
pen kan fordelas sa effektivt som mojligt mellan de olika tillgangsslagen. Om det
beddms Iampligt kan direktionen justera planen for kdp av vardepapper genom att
hoja eller sanka kdpbeloppet for respektive vardepappersslag. Vilka penningpolitiska
atgarder som vidtas, och nar de vidtas, ar alltid en avvagning mellan de effekter man
vill uppna och de eventuella sidoeffekter som samtidigt kan uppsta.

Inom ramen for Riksbankens program for vardepapperskdp har direktionen nu
beslutat att under forsta kvartalet 2021 kdpa obligationer till ett sammanlagt
nominellt belopp om 120 miljarder kronor (se diagram 8). Képprogrammet fordelar
sig pa svenska nominella och reala statsobligationer samt svenska statens grona
obligationer till ett sammanlagt nominellt belopp om 13,5 miljarder kronor, svenska
statsskuldvaxlar till ett nominellt belopp om 10 miljarder kronor, obligationer utgivna
av svenska kommuner och regioner samt Kommuninvest i Sverige AB till ett nominellt
belopp om 23,5 miljarder kronor, samt sakerstallda obligationer utgivna av svenska
institut till ett nominellt belopp om 70 miljarder kronor. Inom ramen fér det belopp
som avsatts for kop av kommunobligationer far Riksbanken dven kopa grona
obligationer.

Riksbanken fortsatter ocksa att erbjuda sig att kopa foretagscertifikat upp till ett moj-
ligt innehav av 32 miljarder kronor under forsta kvartalet. Képen av
foretagsobligationer upp till 10 miljarder kronor fram till 30 juni 2021 fortsatter enligt
det beslut som fattades den 31 augusti. Riksbanken har nu beslutat att endast erbjuda
sig att kopa foretagsobligationer utgivna av foretag som beddéms leva upp till internat-
ionella standarder och normer for hallbarhet. Att ta hansyn till hallbarhet i valet av
obligationer i sitt kdpprogram ar ett satt for Riksbanken att inom sitt mandat bidra till
att begrédnsa klimatforandringar (for en vidare diskussion, se fordjupningen "Hur pa-
verkar klimatférandringar Riksbankens arbete?”).

En kombination av penning- och finanspolitik gér stédatgarderna mer
effektiva

Nar olika politikomraden samverkar i krisen innebar det att stédatgarderna samman-
taget kompletterar varandra och pa sa satt far ett mer effektivt genomslag pa
ekonomin. Penningpolitiken har goda mojligheter att hantera problem som kan upp-
sta pa de finansiella marknaderna, till exempel forsamrad kreditférsorjning eller sti-
gande riskpremier som pressar upp slutrantorna till hushall och foretag. Efterfragan i
svensk ekonomi stéttas ocksa med finanspolitik som kan ge mer traffsdkert stod at
sektorer dar pandemins negativa effekter blivit sarskilt patagliga.
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1.3

Penningpolitik for att underlatta aterhamtning

De offentliga finanserna &r starka och ranteldget 1agt vilket gor det mojligt med omfat-
tande ekonomiskt-politiskt stod under en lang tid for att fora ekonomin tillbaka mot
ett mer normalt lage. Sedan pandemin brot ut har Riksdagen fattat beslut om finans-
politiska atgarder av historisk omfattning. | takt med att smittspridningen under
hosten ater tagit fart har ytterligare tillflliga stodatgarder presenterats. En viktig fak-
tor bakom den ekonomiska aterhdmtningen i Riksbankens prognoser ar bedomningen
om utdkat finanspolitiskt stod jamfért med prognosen i september. Riksbanken bidrar
till ett 1agt ranteldge i hela ekonomin och en fungerande kreditférsérjning genom att
forlanga programmet for tillgangskop till 31 december 2021 och utoka ramen med yt-
terligare 200 miljarder kronor. Av betydelse &r ocksa att koptakten i nartid skruvas
upp. Pa sa satt skapar Riksbanken en trygghet kring att det kommer att finnas omfat-
tande penningpolitiskt stéd sa lange som det behdvs.

Beredskap att anpassa penningpolitiken

Pandemin har orsakat stor osikerhet kring den ekonomiska utvecklingen.® Att férut-
sattningarna den allra senaste tiden snabbt har forandrats och féranlett en nedrevide-
ring av prognoserna ar en tydlig illustration av detta. Riksbanken fortsatter att sta be-
redd att anpassa penningpolitiken om férutsattningarna for aterhamtningen i
inflationen och realekonomin andras.

Aterhamtningen framéver kommer till stor del att avgéras av vad som hiander med
smittspridningen, vilka atgarder som satts in fér att dampa den och hur mycket
samhallslivet paverkas. | huvudscenariot antas att smittspridningen i Sverige och om-
varlden dampas igen under forsta kvartalet nasta ar och att de restriktioner som in-
forts borjar dras tillbaka under andra kvartalet. Men antagandena ar mycket osakra
och detsamma géller vilka effekter detta far pa ekonomin pa bade kort och lang sikt.

Krisen har betydelse for strukturella férandringar och det ar inte osannolikt att till ex-
empel méanniskors konsumtionsménster kommer att forandras varaktigt till foljd av
pandemin. | fordjupningen ”De langsiktiga ekonomiska effekterna av pandemin ar
osakra” i denna rapport diskuteras olika faktorer som kan leda till en annan
ekonomisk utveckling an i huvudscenariot pa sikt.

Aven p3 kort sikt rdder det osidkerhet. Det dr inte uteslutet att utvecklingen skulle
kunna bli battre dn vantat. Om atgarderna for att begrdnsa smittan och de omfat-
tande stimulanser som satts in skulle bli mer framgangsrika kan aterhdmtningen ta
fart snabbare an i Riksbankens huvudscenario. Utvecklingen under sommaren visade
att efterfragan snabbt kan komma tillbaka nar smittspridningen minskar och restrikt-
ionerna dras tillbaka. Om effektiva vaccin snart skulle komma pa plats skulle det
kunna fa fortroendet i varldsekonomin att stiga fort och aterhamtningen i den
ekonomiska aktiviteten att bli bade bredare och kraftigare. Det har kommit positiva
signaler om framtagandet av vaccin men dven med ett vaccin pa plats kan det drdja
innan det finns tillgangligt for storre delar av befolkningen.

5 For att illustrera osakerheten som omgardar Riksbankens huvudscenario presenterades tva alternativa
scenarier for den ekonomiska utvecklingen i en férdjupning i den penningpolitiska rapporten i september.
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Penningpolitik fér att underlatta aterhamtning

| ett scenario med en mer gynnsam utveckling fér svensk BNP och arbetsmarknad
skulle sannolikt ocksa inflationen stiga snabbare under prognosperioden. Detta beho-
ver dock inte vara ett skal till att pa olika satt géra penningpolitiken mindre expansiv.
En inflation som Overstiger malet skulle kunna bidra till att inflationsférvantningarna
tydligare forankras nara 2 procent, och pa sa satt vara bra for pris- och
I6nebildningen.

Om pandemins utveckling daremot skulle férvarras under 2021 skulle detta sannolikt
ocksa medfora en kraftigare ekonomisk nedgang. Minskad efterfragan fran
omvarlden, storre begransningar av samhallslivet och ett forsamrat stamningslage
bland hushall och foretag skulle leda till Iagre BNP och hogre arbetsloshet under
prognosperioden.

| ett sadant scenario, dar behovet av penningpolitiska stimulanser sannolikt 6kar, ar
tillgdngskop och atgarder for att framja kreditgivningen i ekonomin fortsatt viktiga
verktyg, som kan behdéva utokas ytterligare, for att ge kraftfullt stéd till ekonomin och
inflationen. Med en styrrdnta som redan ar pa noll procent ar utrymmet for stora
rantesankningar begransat. Det ar dock inte uteslutet att reporantan kan komma att
sankas om det bedoms vara verkningsfullt, sarskilt om fortroendet for inflationsmalet
skulle vara hotat. Flera faktorer som idag ar svara att bedéma kommer att avgéra om
det ar lampligt att ater sdnka rantan till negativa nivaer. Sadana faktorer &r hur véxel-
kursen utvecklas, hur snabbt ekonomins utbudssida aterhamtar sig i férhallande till
efterfragesidan och hur en lagre styrranta bedoms paverka det allmédnna ranteldget
och i forlangningen konsumtionen och investeringarna. Dessutom har finanspolitiken
fortsatt en viktig roll att spela eftersom det inte ar mgjligt att snabbt aterstélla
konjunkturlaget enbart med penningpolitik.

Nodvandiga atgarder riskerar bygga upp sarbarheter pa langre sikt

Atgarderna fran regeringar och centralbanker varlden éver ar & ena sidan nodvandiga,
a andra sidan riskerar de att pa langre sikt bygga upp sarbarheter i bland annat det
finansiella systemet. Sarbarheterna ar i dagslaget underordnade behovet av att mot-
verka pandemins omedelbara ekonomiska konsekvenser eftersom stodatgarderna ar
nodvandiga for att ddmpa de dramatiska BNP-fallen i varldsekonomin. Atgarderna in-
nebar att lander och foretag kraftigt 6kar sin skuldsattning. Svaga banker och
offentliga finanser i exempelvis euroomradet ar en risk som kan medféra att krisen
blir bade djupare och mer utdragen. For Sveriges del finns sarbarheter kopplade till de
svenska hushallens hoga skuldsattning och bankernas stora exponeringar mot fastig-
heter. For att minska riskerna med hushallens skuldsattning kravs i forsta hand atgar-
der inom bostads- och skattepolitiken.®

De stora och langvariga insatserna och att atgarder har genomforts pa enskilda
marknader for vardepapper har inneburit att eventuella negativa sidoeffekter av
penningpolitiken har boérjat diskuteras i storre utstrackning, i bade omvarlden och
Sverige. Bland annat har penningpolitikens effekter pa fordelningen av inkomster och
formogenheter fatt mer uppmarksamhet (se fordjupningen ”Fordelningseffekterna av

6 For en diskussion om de férhojda riskerna for den finansiella stabiliteten, se Riksbankens rapport Finansiell
stabilitet 2020:2.
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Riksbankens atgarder” i denna rapport). Det ar dock inte uppenbart vad den samlade
effekten ar, eftersom penningpolitiken verkar genom olika kanaler som delvis har
motsatta foérdelningseffekter. Penningpolitiken ar inte sarskilt val lampad att anvan-
das for fordelningspolitik och det ar heller inte Riksbankens uppgift. Sddana overva-
ganden bor goras av folkvalda som ocksa har de mest effektiva verktygen for att mot-
verka odnskade fordelningseffekter.

Nagot som ocksa paverkar den ekonomiska utvecklingen pa sikt ar klimatférandring-
arna, och detta kan innebéara nya utmaningar fér penningpolitiken (se fordjupningen
"Hur paverkar klimatférandringarna Riksbankens arbete?”). Det fors redan en diskuss-
ion om pa vilket satt centralbanker kan bidra till att begransa klimatférandringarnas
negativa effekter dven om de mest verkningsfulla atgarderna faller inom ramen for
andra politikomraden. Ett satt for Riksbanken att bidra inom sitt mandat &r att ta
hansyn till hallbarhet i valet av foretagsobligationer i sitt kdpprogram samt att mata
och redovisa koldioxidavtryck i portféljen av féretagsobligationer.”

7 Riksbanken har nu beslutat att endast erbjuda sig att kdpa foretagsobligationer utgivna av foretag som
beddms leva upp till internationella standarder och normer for hallbarhet och att inkludera grona kommun-
och statsobligationer i tillgangskopen. Se protokollsbilaga B ”Program for Riksbankens kop av vardepapper

i penningpolitiskt syfte under 2021” pa Riksbankens hemsida.
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Penningpolitik for att underlatta aterhamtning

Tabell 1. Riksbankens atgarder under coronakrisen (fet stil avser nytt beslut vid det
penningpolitiska motet i november)

Atgird

Omfattning
(Hittills képt/utnyttjat till och med den
20 november)

Syfte

Program for lan till banker for
vidareutlaning till féretag

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

Stodja kreditforsorjningen till icke-
finansiella foretag.

Ram for Riksbankens tillgangskép

K6épprogrammet férlangs till 31
december 2021. Ramen utékas fran 500

miljarder kronor till 700 miljarder kronor.

K6p 2021 kv 1:120 miljarder kronor
(266 mdr kr, exkl féretagscertifikat)

Bidra till laga réntor i hela
ekonomin och val fungerande kre-
ditférsérjning och pa sa satt skapa
gynnsamma forutsattningar for
ekonomin att aterhamta sig och
inflationen att stiga mot malet.

- Kop av statsobligationer

Grona statsobligationer ingar
Ko6p 2021 kv 1: 13,5 miljarder kronor
(39,5 mdr kr)

- Kép av kommunobligationer

Grona kommunobligationer ingar
Ko6p 2021 kv1: 23,5 miljarder kronor
(35,3 mdr kr)

- Kop av sdikerstillda obligat-
ioner

Ko6p 2021 kv 1: 70 miljarder kronor
(189 mdr kr)

- Kop av statsskuldvéxlar

K6p 2021 kv1: 10 miljarder kronor

- Kop av foretagsobligationer

Endast koép av obligationer fran foretag
som lever upp till standarder och normer
for hallbarhet

Kop upp till maximalt 10 miljarder kronor
till 30 juni 2021

(1,8 mdr kr)

- Kop av foretagscertifikat

Ko6p upp till maximalt innehav 32 miljar-
der kronor till 31 mars 2021
(Innehav:0,9 mdr kr)

Sankt ranta i staende utlaningsfa-
ciliteten

Sankning fran 0,75 till 0,10
procentenheter dver reporantan.

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

Veckovisa marknadsoperationer
dar banker erbjuds lana mot

sakerhet med tre respektive sex
manaders l6ptid till reporidntan.

Obegransat
(28,7 mdr kr)

Starka bankernas tillgang till
likviditet i svenska kronor for att
underlatta deras finansiering och
deras roll som kreditforsorjare till
svenska foretag.

Lattade krav pa sdkerheter for att
lana hos Riksbanken

Starka bankernas tillgang till
likviditet i svenska kronor.

Lan i amerikanska dollar

Upp till 60 mdr USD
(2 mdr USD)

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

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

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

Fortsatt expansiva finansiella forhallanden

Fortsatt expansiva finansiella
forhallanden

De ekonomiska konsekvenserna av pandemin fortsatter att paverka ut-
vecklingen pa de finansiella marknaderna. Sedan den penningpolitiska
rapporten i september har den globala smittspridningen 6kat och antalet
nya bekraftade fall per dag har stigit snabbt. | borjan av november slapp-
tes dock nyheterna om att forskarna gjort framsteg i utvecklingen av ett
vaccin vilket starkte investerarnas vilja att halla riskfyllda tillgangar. Allt
detta har paverkat de globala aktiemarknaderna dar priserna forst sjonk
under hosten for att darefter aterhamta sig under de senaste veckorna.
Penning- och obligationsmarknaderna har paverkats i betydligt mindre
utstrackning. En bidragande forklaring till detta ar centralbankernas at-
garder, framfor allt storskaliga tillgangskop och omfattande
utldaningsprogram.

Kreditforsorjningen till foretagen och hushallen i Sverige ar fortsatt god
och rantelaget fortsatter vara ladgt. Den svenska kronan har forstarkts na-
got sedan den penningpolitiska rapporten i september publicerades.
Trots den 6kade smittspridningen sedan september beddms de
finansiella forhallandena i saval Sverige som omvarlden vara i stort sett
ofdérandrande och fortsatt expansiva. Laget pa de finansiella mark-
naderna ar dock kédnsligt for effekterna av pandemin och beroende av
landernas mycket omfattande ekonomisk-politiska atgarder.

Okad osidkerhet pa de finansiella marknaderna

Pandemin fortsatter att pragla utvecklingen pa de finansiella marknaderna, i saval
Sverige som omvarlden. Sedan den penningpolitiska rapporten i september har smitt-
spridningen 6kat, inte minst i Europa. Antalet rapporterade nya fall per dag i varlden
har ungefar férdubblats sedan september, fran 300 000 till 600 000. Detta har gjort
att regeringarna i manga lander aterinfort strama restriktioner. Oron 6ver de
ekonomiska konsekvenserna av denna utveckling har paverkat i synnerhet aktiemark-
naderna med minskande aktiepriser till féljd. Utvecklingen ar dock betydligt mindre
dramatisk @n nar pandemin forst slog till i borjan av aret. Efter presidentvalet i USA
borjade aktiemarknaderna aterhamta sig och nyheterna om de framsteg som har
gjorts i att ta fram ett vaccin har ytterligare bidragit till att aktiepriserna har stigit. Pa
valutamarknaderna har dollarn férsvagats nagot mot de flesta andra valutor, déar-
ibland den svenska kronan. Manga andra marknader har daremot varit relativt opa-
verkade av svdangningarna i marknadsaktorernas risktagande. Rantorna pa bade
penning- och obligationsmarknaderna har varit stabila, och ligger fortsatt pa ungefar
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Fortsatt expansiva finansiella forhallanden

de nivaer som radde i borjan av aret. En bidragande forklaring till detta ar
centralbankernas narvaro pa dessa marknader, via framfor allt tillgadngskop.

Det finns ingen entydig definition av begreppet “finansiella forhallanden”. Ibland an-
vands begreppet for att beskriva laget pa en stor méngd finansiella delmarknader,
medan det, vid andra tillfallen, anvands for att sammanfatta en mer avgransad upp-
sattning finansiella variabler som ar av sarskilt stor betydelse fér den
makroekonomiska utvecklingen. Ett satt att mata de finansiella forhallandena ar att
anvianda ett index, och ett sddant visas i diagram 10.8 Syftet med just detta index &r
att sammanfatta ldget pa manga olika finansiella delmarknader i Sverige. Indexet indi-
kerar att de finansiella forhallandena i Sverige har aterhamtat sig sedan i varas och ar i
stort sett oférandrade sedan den penningpolitiska rapporten i september. Aterhamt-
ningen kan forklaras av flera olika delmarknader, daribland obligationsmarknaderna
dar rantelaget ar lagt, och aktiemarknaderna, dar priserna har stigit och volatiliteten
har minskat (se diagram 17). | Sverige har dven bostadspriserna stigit de senaste ma-
naderna och bostadsmarknaden bidrar darmed nu till att gora de finansiella forhallan-
dena expansiva.

Det finns dock en risk for att den 6kade smittspridningen och de nya nedstangning-
arna leder till fornyad oro pa de finansiella marknaderna. En sddan utveckling skulle
vara negativ for kreditférsorjningen till foretag och hushall. Laget pa de finansiella
marknaderna beddéms darfor vara fortsatt kansligt for pandemins effekter och bero-
ende av att stédatgdrderna fran centralbankerna och regeringarna kvarstar.

Diagram 10. Index for finansiella forhallanden i Sverige
Standardavvikelser
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Anm. Hogre varde anger mer expansiva finansiella forhallanden.

Kalla: Riksbanken.

8 For detaljer kring indexet se J. Alsterlind, M. Lindskog och T. von Bromsen, “Ett index for de finansiella
forhallandena”, Staff memo, februari 2020, Sveriges riksbank. Notera att indexet till skillnad fran tidigare nu
dven omfattar rantor pa foretagsobligationer.
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Fortsatt mycket expansiv penningpolitik globalt

Sedan pandemins utbrott har manga centralbanker runt om i varlden satt in kraftfulla
atgarder for att stabilisera de finansiella marknaderna i syfte att halla ranteldget lagt
och stodja kreditforsorjningen till hushall och foretag. Styrrantor dr nara noll procent i
manga lander och marknadens aktorer forvantar sig inga storre forandringar i
styrréantorna framover (se diagram 11). Utdver detta har centralbankerna gjort
penningpolitiken mer expansiv genom att framfor allt inleda storskaliga kop av
finansiella tillgdngar och lansera omfattande utlaningsprogram. Dessa atgarder syftar
till att halla rantorna laga och till att stimulera bankernas utlaning till hushall och icke-
finansiella foretag, och den héar typen av atgarder innebar att manga centralbankers
balansrakningar vaxer snabbt (se diagram 12).

Diagram 11. Styrrantor och ranteférvantningar enligt terminsprissattning
Procent

18 19 20 21 22 23

e SVET|ZE e ELIrOOMradet
Storbritannien USA

Anm. Terminsrantorna beskriver forvantad dagslaneranta, vilket inte alltid motsvarar
styrrantan. Steckade linjer avser terminsrantor 2020-11-23.

Kallor: Macrobond och Riksbanken.

Den europeiska centralbanken, ECB, har inlett flera olika atgardsprogram, bland annat
ett sarskilt pandemiprogram for att kopa tillgangar (PEPP) for 1 350 miljarder euro.
ECB har dessutom utdkat sina tidigare aktiva program for tillgangskép (APP) och gjort
utlaningsprogrammet till hushall och féretag via bankerna (TLTRO-III) mer férmanligt.®
Vid sitt penningpolitiska mote i oktober meddelade ECB att den tidigare beslutade
penningpolitiken lamnas oférandrad. Darmed ligger styrréantan for inlaning kvar pa
-0,5 procent, samtidigt som programmen for tillgangskop och utlaning fortsatter en-
ligt tidigare beslut.’® ECB kommunicerade dven att det finns tydliga negativa risker for

9 PEPP star for Pandemic emergency purchase programme, APP star for Asset purchase programme, TLTRO
star for Targeted longer-term refinancing operations.

10 Statistik Gver ECBs tillgdngskop och utlaningsprogram finns tillgangligt pa ECBs hemsida:
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html.
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konjunkturen framover, och att ytterligare penningpolitiska stimulansatgarder kom-
mer att vidtas pa motet i december.

Aven den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, har satt in omfattande &tgar-
der sedan pandemin startade. | mars sanktes styrrantan till intervallet 0—0,25 procent
och storskaliga tillgdngskop inleddes. Sedan februari har Federal Reserves tillgangs-
innehav vuxit med cirka 2 500 miljarder dollar till cirka 6 500 miljarder dollar. Majori-
teten av dessa innehav bestar av statsobligationer och sakerstéllda obligationer, men
centralbanken har dven kopt bland annat foretagspapper och kommunobligationer.
Dessutom har flera utlaningsfaciliteter 6ppnats med syfte att stodja kreditforsorj-
ningen till framfér allt sma och medelstora féretag.!! Vid sitt penningpolitiska méte i
november meddelade Federal Reserve att penningpolitiken Idmnas oférandrad.

Diagram 12. Centralbankers balansomslutning
Procent av arlig BNP
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Anm. Arlig BNP &r berdknad som en summa av innevarande kvartal och de tre senaste kvarta-
len. For observationer efter 2020-06-30 &r arlig BNP summan av BNP for tredje kvartalet 2019
till och med andra kvartalet 2020.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken.

Fortsatt stabilisering pa penning- och statsobligationsmarknaderna

Under varen steg en del av rantorna pa de svenska penningmarknaderna, daribland
rantan pa interbanklan utan sakerheter, STIBOR (se diagram 13). Sedan dess har dock
STIBOR, med olika l6ptider, fallit tillbaka och &r nu pa laga nivaer jamfért med
repordntan. Exempelvis dr STIBOR med 3 manaders I6ptid nu tydligt lagre an
reporantan for forsta gangen sedan slutet av 2017. Aven rintorna pa statsobligationer
med korta |optider ar pa lagre nivaer an reporantan, vilket de har varit sedan ett par
ar tillbaka. Riksbankens penningpolitik med kop av statsobligationer och en stor
mangd likviditet i banksektorn ar viktiga orsaker till att interbanksrantorna har fallit

1 Statistik Gver Federal Reserves tillgangskop och utlaningsprogram finns tillgangligt pa Federal Reserves
hemsida: https://www.federalreserve.gov/releases/h41/current/.
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sedan i varas och till att statsobligationsrantorna ar pa laga nivaer. Rdntorna pa
statsskuldvéaxlar har daremot varit stabila under aret och ar pa hogre nivaer jamfort
med statspapper med langre I6ptider.

Diagram 13. Reporadntan och marknadsrantor
Procent
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Anm. Streckad linje markerar tidpunkten fér det penningpolitiska motet i september.

Kallor: Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Statsobligationsrantorna i saval Sverige som omvarlden &r fortsatt laga i ett historiskt
perspektiv, vilket tyder pa att marknadsaktorerna forvantar sig att styrrantorna ska
forbli Iaga en 1ang tid framdver. Aven centralbankernas kép av tillgadngar bidrar till att
halla statsobligationsrantorna laga.

Sedan det penningpolitiska moétet i september har statsobligationsrantorna i USA sti-
git nagot (se diagram 14). Detta reflekterar till viss del att marknadsaktorernas for-
vantningar pa den amerikanska styrrantans framtida niva har 6kat en aning. Det finns
ocksa tecken pa att de stigande statsobligationsrantorna kan forklaras av en 6kning i
terminspremien, som ar den ersattning som kompenserar investerarna for de risker
det innebar att kdpa statsobligationer med lang 16ptid jamfort med kort 16ptid. Detta
arilinje med att investerarna har blivit mindre villiga att halla sakrare tillgangar, som
statsobligationer, for att istallet efterfraga mer riskfyllda tillgdngar, som aktier och
foretagspapper.

| Europa har daremot statsobligationsrantorna sjunkit nagot sedan september (se dia-
gram 14). Detta géller rantorna i saval Tyskland som i andra lander och beror sannolikt
pa de 6kade forvantningarna om att ECB kommer att satta in ytterligare stimulansat-
garder i samband med det penningpolitiska moétet i december. Statsobligations-
rantorna i vissa lander, som Italien, Portugal och Spanien, ar hogre dn motsvarande
rantor i Tyskland. Skillnaderna mellan dessa réntor och tyska réntor speglar till stor del
de offentliga skuldnivaerna och marknadens uppfattning om staternas framtida betal-
ningsformaga. Trots att smittspridningen och den ekonomiska osdkerheten har 6kat
har dessa ranteskillnader varit stabila under hosten.
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De svenska statsobligationsrantorna har varit i stort sett oforandrade sedan det
penningpolitiska motet i september (se diagram 14).

Diagram 14. Statsobligationsrédntor, 10 ars 16ptid
Procent

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

e SVE e Tyskland
USA Storbritannien

Anm. Nollkupongrantor for Sverige, Tyskland och Storbritannien. 10-arig benchmarkranta for
USA. Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i september.

Kallor: Nationella centralbanker, US Treasury och Riksbanken.

Stabila rantor pa riskfyllda obligationer

Trots att smittspridningen har 6kat under hosten och att det pa senare tid har skett
framsteg i arbetet att ta fram ett vaccin har obligationsmarknaderna varit i stort sett
opaverkade. Ranteskillnaderna mellan foretagsobligationer och statsobligationer i
USA och euroomradet har varit stabila under hosten och ligger kvar pa mycket laga ni-
vaer (se diagram 15). Den svenska marknaden for foretagsobligationer har sett en lik-
nande utveckling. Ranteskillnaderna har visserligen pavisat en svag uppgang de sen-
aste manaderna men nivaerna ar fortsatt tydligt lagre &n i borjan av aret (se diagram
16).

I mars borjade marknaden for féretagsobligationer i Sverige fungera allt samre,
likviditeten foll i takt med att smittspridningen 6kade och manga investerare ville silja
riskfyllda obligationer men fa ville kpa. Detta méarktes genom att skillnaderna mellan
salj- och koppriserna 6kade; sadana skillnader anvands ofta som ett matt pa likvidite-
ten pa en marknad. Efter sommaren atergick likviditeten i stort sett till de nivaer som
radde vid borjan av aret. Under hostens nya vag av smittspridning har marknaden va-
rit fortsatt motstandskraftig, likviditeten har varit stabil och i stort sett opaverkad.
Andra typer av obligationer, som kommunobligationer och siakerstallda obligationer,
har féljt en liknande utveckling for saval rantor som likviditet. Rénteskillnaderna mel-
lan dessa obligationer och motsvarande statsobligationer har under hésten varit pa
nivaer som ar klart lagre an de nivaer som radde innan pandemin (se diagram 16).
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Diagram 15. Skillnad mellan riantorna pa féretagsobligationer och statsobligationer i
USA och euroomradet

Procentenheter
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—5 31, euroomradet
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Anm. Ranteskillnaderna avser 5-ariga benchmarkobligationer utgivna av féretag med god
kreditvardighet respektive staten. Streckad linje markerar tidpunkten fér det penningpolitiska
motet i september.

Kélla: Macrobond.

Diagram 16. Ranteskillnader mellan olika obligationsslag och statsobligationer
Procentenheter
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Anm. Sakerstallda, foretagsobligationer och statsobligationer dr nollkupongréntor berdknade
med Nelson-Siegel-metoden. Obligationer for foretag med kreditbetyg motsvarande BBB eller
battre. Kommunobligationer ar benchmarkobligationer, utgivna av Kommuninvest i Sverige AB.

Streckad linje markerar 2020-03-16 da direktionen beslutade att utoka képen av tillgangar till
att omfatta kommunobligationer och sédkerstallda obligationer.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.
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Den expansiva penningpolitik som centralbankerna bedriver har bidragit till den mot-
standskraft som marknaderna for riskfyllda obligationer visar. Manga centralbanker,
daribland Riksbanken, ar sedan pandemin startade aktiva kopare pa obligations-
marknaderna for att bidra med likviditet och halla nere riskpremierna som annars kan
fa rantorna pa dessa marknader att 6ka.

Stora rorelser pa aktiemarknaderna

Efter de kraftiga prisfallen i varas aterhamtade sig aktiemarknaderna starkt och i bor-
jan av hosten var flera aktieindex, framfor allt i USA och i Sverige, pa nya rekord-
nivaer. Under hosten 6kade dock smittspridningen gradvis i sadval USA som Europa och
i mitten av oktober blev det allt tydligare att utvecklingen skulle ge upphov till en ny
vag av restriktioner. Viljan att ta risk minskade och priserna pa aktiemarknaderna foll
(se diagram 17). Marknaderna paverkades ocksa av det amerikanska presidentvalet
och osakerheten kring bland annat de framtida finanspolitiska stimulanserna. Efter va-
let minskade osakerheten och aktiepriserna aterhdmtade sig i snabb takt, framfor allt
till féljd av nyheterna om att forskarna gjort framsteg i skapandet av ett vaccin. Aktie-
priserna steg visserligen pa bred front, men de starkaste sektorerna var de som &r
mer utsatta for pandemins effekter, som flygbolag och féretag inom hotell- och re-
staurangbranschen. Dessa sektorer var dven de som f6ll mest i varas da aktiepriserna
rasade.

Diagram 17. Borsutveckling i inhemsk valuta
Index, 2019-12-31 =100
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Anm. Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska métet i september.

Kalla: Macrobond.
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Starkare krona sedan september

Under oroliga perioder dad marknadsaktoérerna foredrar sakrare tillgangar brukar
kronans vaxelkurs forsvagas, framfor allt gentemot de valutor som investerarna be-
traktar som sdkra, som den amerikanska dollarn. Den senaste tidens 6kade smittsprid-
ning har dock inte lett till 6kad efterfragan pa sakra tillgangar, vilket till exempel syns i
de stigande aktiepriserna. Den fortsatt stora riskaptiten bland investerarna ar darmed
en bidragande forklaring till att kronan har starkts mot de flesta andra valutorna
under de senaste manaderna. Sedan det penningpolitiska moétet i september har
kronan, enligt kronindex, KIX, starkts med cirka 1,5 procent (se diagram 18). En annan
bidragande forklaring till den starkare kronan ar att skillnaden mellan de svenska och
europeiska rantorna har 6kat. Medan de tyska statsobligationsrantorna har sjunkit
nagot under hosten, till foljd av ECB:s forvantade stimulansatgéarder i december, har
de svenska statsobligationsrantorna varit i stort sett oférandrade (se diagram 14).

Diagram 18. Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Ett hégre varde indikerar en svagare vaxelkurs. Streckad linje markerar
tidpunkten for det penningpolitiska motet i september.

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken.

Bankernas finansieringskostnader ar fortsatt laga

De svenska bankernas kortfristiga finansiering bestar till stor del av upplaning i andra
valutor an svenska kronor, framfor allt i amerikanska dollar och euro. Genom olika
finansiella kontrakt omvandlar bankerna en del av denna utlandska finansiering till
svenska kronor. Bankernas kostnader for att finansiera sig pa detta satt kan illustreras
med hjalp av sa kallade implicita SEK-rantor (se diagram 19). Dessa rdntor ar dven av
betydelse for STIBOR, réntan pa interbanklan i svenska kronor utan sdkerhet. Diagram
19 visar att dessa rantor har varit i stort sett oférandrade under hdsten, och pa laga
nivaer jamfort med reporantan. Det innebar att kostnaderna for bankernas kortfris-
tiga finansiering har varit fortsatt laga. En av de viktigaste anledningarna till detta ar
de swaparrangemang som ingicks under varen mellan Federal Reserve och ett antal
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centralbanker runt om i varlden, i syfte att forbattra likviditeten pa de globala finans-
marknaderna. Som en del i arrangemanget erbjuder Riksbanken dollar till svenska
motparter atminstone fram till mars 2021.

Diagram 19. Repordntan och bankernas finansieringsriantor
Procent
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Anm. Nollkupongranta med 2 ars l6ptid berdknad fran statsobligationer. De implicita SEK-
rantorna berdknas med spot- och terminsvaxelkurser samt 3-manadersrantor (EURIBOR och
USD LIBOR). Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska métet i september.

Kallor: Bloomberg, Macrobond och Riksbanken.

Bankernas langfristiga finansiering bestar till stor del av sdkerstéllda obligationer, ut-
givna i svenska kronor. Under hosten har rantorna pa dessa obligationer varit pa fort-
satt laga nivaer, bland annat pa grund av Riksbankens kop. Sammantaget har
bankernas laga finansieringskostnader bidragit till att dven de rantor som hushall och
foretag moter har varit fortsatt laga.

God kreditforsoérjning till hushall och féretag

De svenska féretagen finansierar sig framst via banklan.'? Bankernas vilja och férmaga
att ge Ian ar darfor central for foretagens kreditforsorjning. De laga kostnaderna for
bankernas finansiering har gjort det mgjligt for bankerna att bibehalla de laga
rantorna som féretagen, och hushallen, i slutandan moéter (se diagram 20).

Under aret har den aggregerade bankutlaningen till féretag av alla storlekar dkat (se
diagram 6 och 21). Vid krisens inledning 6kade utlaningen till stora féretag snabbt,
medan utlaningen till mindre foretag tilltog under de senaste manaderna. Tillgangen
till Ian, och behovet av att Iana, ser olika ut for olika féretag. En del foretag, framfor

12 Banklan utgor cirka tva tredjedelar av foretagens externa finansiering. For mer detaljer om foretagens
finansiering och hur den har utvecklats under varen 2020 se E. Frohm, J. Grip, D. Hansson och S. Wollert
"Tudelad kreditgivning under coronapandemin”, Ekonomiska kommentarer nr. 6 2020, Sveriges riksbank.

29



Fortsatt expansiva finansiella forhallanden

allt stora, har tillgang till marknadsfinansiering via certifikat- och obligations-
marknaderna. Medan den sammanvagda volymen av emitterade obligationer éver
hela dret har varit relativt oférandrad jamfort med tidigare ar, har volymerna av
emitterade certifikat minskat tydligt. En forklaring till detta kan vara att certifikaten
har korta loptider och behéver aterfinansieras ofta, vilket innebar en 6kad risk for fo-
retagen, i synnerhet i osdkra tider. Stora féretag har darfor ersatt delar av sin finansie-
ring via certifikat med banklan pa korta loptider (mindre &n 1 ar), vilket delvis kan for-
klara den stora 6kningen i banklan till dessa féretag under varen.

Diagram 20. Reporadnta samt genomsnittlig in- och utlaningsranta till hushall och
foretag, nya och omférhandlade lan
Procent
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Anm. In- och utlaningsranta ar volymviktade medelvdrden pa monetara finansiella instituts in-
respektive utlaning pa samtliga l6ptider.

Kallor: SCB och Riksbanken.

N&r man delar in banklanen i olika lI6ptider kan man konstatera att foretag av alla
storlekar har 6kat sina volymer av 1an pa korta loptider, under 1 ar.'® Medan en for-
klaring for de stora foretagen ar att de ersatt sin finansiering via certifikat, finns det
andra forklaringar for de mindre féretagen. Bankerna kan ha blivit mindre villiga att
lana ut pengar pa langa loptider, eftersom detta ar mer riskfyllt an att Iana ut pa korta
I6ptider. Rantorna pa banklan med langa Ioptider har dock inte Okat, vilket tyder pa
att deras vilja att lana ut till dessa l6optider ar fortsatt god. En annan mojlig forklaring
ar att det &r vanligare bland de mindre féretagen att soka lan for att 6verbrygga
krisen, eftersom dessa foretag ar mer utsatta, och den typen av |1an har sannolikt
oftast kortare I6ptider.

13 Notera att Ioptiderna avser tiden till dess att lanet ska vara aterbetalat och inte |6ptiden pa rantan.
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Sammantaget verkar kreditgivningen vara relativt stabil till foretag av alla storlekar
och inom alla sektorer. Aven rintorna pa féretagslanen har varit ndgorlunda kon-
stanta under aret (se diagram 20). Det innebér dock inte att risken fér omfattande sol-
vensproblem bland foretagen ar borta. De mer utsatta foretagen, som exempelvis
mindre foretag och de inom hotell- och restaurangbranschen, lanar sannolikt i storre
utstrackning pengar for att I6sa sina akuta likviditetsproblem. Det gor att foretagens
balansrikningar férsvagas och risken for konkurs vid ett senare tillfille 6kar.** Den har
typen av risk kan vara pataglig och viaxande for manga foretag, i saval Sverige som
omvarlden. Konkurserna bland svenska foretag har hittills varit relativt fa, men det ar
viktigt att fortsatta att folja utvecklingen framover.t>

Diagram 21. Hushallens och foretagens upplaning
Arlig procentuell férandring
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Anm. Monetéra finansiella instituts utlaning till hushall och icke-finansiella féretag justerat for
omklassificeringar samt kdpta och salda lan. Icke-finansiella foretagens emitterade
vardepapper ar valutajusterade.

Kalla: SCB.

Inflationsforvantningarna nara nivaerna innan pandemin

Marknadsbaserade matt pa langsiktiga inflationsférvantningar i USA har stigit under
hosten, bland annat pa grund av att Federal Reserve infort en ny strategi for att na
inflationsmalet (se diagram 22).%® Utvecklingen &r i linje med den for enkitbaserade
inflationsférvantningar som visade en tydlig uppgang i undersokningen i november

M For ett utforligare resonemang se Finansiell stabilitetsrapport, 2020:2, Sveriges riksbank.

15 Se Foérdjupningen “Konkurser under coronapandemins inledande fas” i Finansiell stabilitetsrapport,
2020:2, Sveriges riksbank.

16 For mer detaljer se marginalrutan “Federal Reserves nya penningpolitiska ramverk” i Penningpolitisk
rapport september 2020, Sverige riksbank.
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jamfort med den foregdende undersékningen i augusti.l” De marknadsbaserade mat-
ten i euroomradet har daremot sjunkit nagot under hosten.

| Sverige har de marknadsbaserade matten pa inflationsférvantningarna varit i stort
sett oférandrade under hosten. Inflationsforvantningarna bland penningmarknadens
aktorer, enligt Kantar Sifo Prosperas undersoékning, har daremot stigit svagt sedan
sommaren, dven om undersékningen i november visade ungefar oférandrade forvant-
ningar jamfort med i oktober (se diagram 4). De langsiktiga forvantningarna, pa 5 ars
sikt, ligger pa cirka 1,8 procent enligt KPl och &r mycket nara de nivaer som undersok-
ningarna visade innan pandemin.

Diagram 22. Marknadsmatt pa langsiktiga inflationsforvantningar
Procent
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Anm. Inflationsforvdntningarna avser en 5-arig period med start om 5 ar. For USA och Sverige
ar de beraknade utifran obligationsrantor och avser KPI. For euroomradet ar de beraknade fran
inflationsswappar och avser HIKP. Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska
motet i september.

Kallor: Bloomberg, Macrobond och Riksbanken.

7 Mer detaljer kring undersokningen finns pa Federal Reserve Bank of Philadelphias hemsida:
https://www.philadelphiafed.org/surveys-and-data/.
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En andra vag av pandemin dampar
aktiviteten

Under sommaren forbattrades den ekonomiska utvecklingen i omvarlden
mer an vantat. Men 6kad smittspridning och nya restriktioner vantas
déampa den ekonomiska aktiviteten pa kort sikt. BNP vdntas nu minska i
euroomradet och BNP-tillvaxten dampas i USA de ndarmaste kvartalen. |
Riksbankens huvudscenario antas att begransningsatgarderna ligger kvar
pa dagens niva daven under det forsta kvartalet nasta ar innan de gradvis
|attas. Darefter vantas BNP-tillvaxten dter ta fart. Bade finans- och
penningpolitik vantas stimulera BNP-tillvaxten de narmast aren.
Inflationen stiger framover nar resursutnyttjandet i den globala
ekonomin okar.

Aven den svenska ekonomin dterhidmtade sig starkt under tredje kvarta-
let och situationen pa arbetsmarknaden stabiliserades. Under oktober
Okade ater smittspridningen vilket vantas paverka ekonomin negativt de
narmaste kvartalen innan den aterigen forbattras. BNP-tillvaxten vantas
uppga till i genomsnitt drygt 3 procent per ar 2021-2023 och
arbetslosheten faller succesivt tillbaka och uppgar till drygt 7 procent
mot slutet av prognosperioden. Fallande energipriser och andra mer till-
falliga faktorer har pressat ned inflationen rejélt hittills under 2020.
Under 2021 véantas inflationen aterhamta sig ndgot och i takt med att
efterfragan okar stiger inflationen langsamt mot malet.

Okad smittspridning och utdkade restriktioner

Okad smittspridning bakom ny nedgang i den ekonomiska aktiviteten

Under de senaste manaderna har smittspridningen ater tagit fart i de flesta lander och
regioner som ar viktiga for svensk ekonomi. Bade antalet smittade och andelen smit-
tade av de som testats har okat tydligt (se diagram 23). | Europa har smittspridningen
okat sarskilt mycket i Frankrike, men aven i bland annat Spanien, Italien, Storbritan-
nien och Tyskland. Antalet inlagda for intensivvard har i nagra fall narmat sig nivaerna
som géllde i varas och antalet doda har stigit snabbt i manga lander. Ocksa i Sverige
okar antalet smittade i snabb takt och dven inldggningarna pa sjukhus liksom dodsfal-
len okar.
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Diagram 23. Andel positiva test for covid-19 i Sverige och Europa
Procent av antalet testade
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Anm. Serierna visar andel positiva test fér covid-19 till och med vecka 46. Serien fér Europa
inkluderar 30 lander (EEA exklusive Liechtenstein) och ar ssmmanvagda utifran
befolkningsstorlek 2019.

Kallor: European Centre for Disease Prevention and Control (ECDC) och Riksbanken.

Den O6kade smittspridningen har fért med sig nya restriktioner i ett antal lander (se di-
agram 24)®8. | Frankrike rader en nationell nedstingning med utegdngsférbud med
undantag for till exempel arbete och i Spanien galler utegangsférbud nattetid. | en del
linder, till exempel Storbritannien, Osterrike och Italien, har de nya restriktionerna
varit an mer omfattande. | Sverige har regeringen beslutat om att begransa deltagar-
antalet vid allmdanna sammankomster till atta personer och skarpta allménna rad ar
inforda i samtliga regioner. Raden skiljer sig nagot at mellan regionerna men gar ut pa
folk ska minska sina fysiska kontakter.

De nya restriktionerna som inforts i Europa ar sa har langt inte lika omfattande som i
varas da fler arbetsplatser stangdes ned helt. Tecknen pa nedgang i ekonomin ar hel-
ler inte lika tydliga. Hogfrekventa data har inte sjunkit lika mycket som i varas och in-
dustrin ser dnnu ut att utvecklas val. Men atgarderna och en 6kad osakerhet bedéms
anda tydligt ddmpa den ekonomiska aktiviteten de ndrmaste kvartalen, i bade
omvarlden och Sverige.

| prognosen for omvarlden och Sverige antas att smittspridningen avtar under det
forsta kvartalet nasta ar och att de restriktioner som uttkats borjar dras tillbaka under
det andra kvartalet. Antagandena ar mycket osadkra och detsamma galler effekterna
pa ekonomin bade pa kort och lang sikt. Bedomningen ar att BNP sjunker under det

18 Oxford COVID-19 Government Response Tracker mojliggor gransoéverskridande jamforelser av statliga
ingripanden men fangar dock inte hur verkningsfulla restriktionerna ar. Genom att mata en rad indikatorer
sa minskar risken for att nagon indikator far for stort genomslag eller feltolkas i det sammansatta indexet.
Men det baseras pa starka antaganden om vilken typ av information som ska inkluderas. Under sommaren
har manga lander valt att angripa kluster av smitta istallet for att stanga ned stora delar av ekonomin for att
minska de ekonomiska effekterna. Hur val indexet fangar lokala begransningar och nationella
rekommendationer snarare an férbud kan paverka hur val detta index kan forklara en kommande
ekonomisk nedgang.
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innevarande och nastkommande kvartalet i ett antal lander, inklusive Sverige, om an
betydligt mindre dn i varas och att vissa negativa effekter kvarstar dven pa lang sikt.
Det finns ett antal argument for negativa langsiktiga effekter (se resonemangen i for-
djupningen ”De langsiktiga ekonomiska effekterna av pandemin ar osakra”). BNP be-
doms for de ndrmaste aren vara lagre i saval omvarlden som Sverige jamfort med de
antaganden som gjordes fore pandemin.

Diagram 24. Matt pa grad av statliga restriktioner for att dampa smittspridningen
Index
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Anm. Indexet mater omfattningen av atgarder for att motverka spridningen av covid-19. In-
dexet bestar av nio komponenter som beskriver olika typer av restriktioner, till exempel
stangning av skolor, reseforbud, etc. For varje komponent finns vanligtvis en tregradig skala
motsvarande “ingen atgard”, “nagon slags uppmaning” och “ett férbud”. Indexet motsvarar ge-
nomsnittet av samtliga komponenter. KIX-viktad avser har en sammanvagning av 31 lander
som ar viktiga for Sveriges handel med omvaérlden.

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

Ny nedgang i den globala ekonomin de ndarmaste
kvartalen

Dampning i den globala ekonomin

Efter det stora fallet i den globala ekonomin under varen skedde det en betydande
aterhdmtning under sommaren bland annat till f6ljd av lattnader i restriktioner och
ekonomisk-politisk stimulans. Uppgangen i BNP det tredje kvartalet var betydligt
storre dn vantat i flera lander, inte minst i Europa. Hostens nya vag av smittspridning
och restriktioner bedéms dock innebara att KIX-viktad BNP pa nytt faller det fjarde
kvartalet och att BNP-tillvixten dr svag det férsta kvartalet nésta ar. Aven om ned-
gangen inte alls blir lika stor som i varas innebar den att aterhamtningen avbryts. |
prognosen antas att BNP-tillvaxten ater tar fart i omvérlden det andra kvartalet 2021
(se diagram 25).
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Diagram 25. BNP i Sverige och omvarlden
Index, 2019 kv4 = 100, sdasongsrensade data
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Anm. KIX dr en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges handel med omvaérlden.
Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser prognos.

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

Dampad ekonomisk aktivitet i euroomradet de narmaste kvartalen

BNP i euroomradet steg det tredje kvartalet med hela 12,6 procent jamfort med det
andra kvartalet i ar (se diagram 25). Hogfrekventa data fér den ekonomiska aktivite-
ten och ett forsamrat fortroende bland hushall och tjansteforetag indikerar dock att
den ekonomiska aktiviteten darefter har dampats. Riksbanken beddémer att fler re-
striktioner och 6kad osdkerhet leder till att BNP sjunker det fjarde kvartalet samt det
forsta kvartalet 2021. Fran och med det andra kvartalet 2021 férutses BNP ter borja
stiga.

Arbetslosheten har stigit sedan i borjan pa aret och uppgick till 8,3 procent i septem-
ber (se diagram 26). En viktig forklaring till att arbetslésheten inte har stigit kraftigare
ar att manga regeringar vidtagit atgarder for att ddmpa uppgangen, exempelvis ge-
nom att infora stod till korttidspermitteringar. Uppgangen i arbetslésheten dampades
aven av det stora fallet i arbetskraftsdeltagandet i samband med pandemin i varas. |
prognosen forutses arbetslosheten dock fortsatta stiga en bit in pa nasta ar innan den
borjar sjunka.

BNP bedoéms aterhamta sig under nasta ar nar pandemin avtar och restriktionerna
dras tillbaka. Dartill vantas besluten om finanspolitiska atgarder inom ramen for EU:s
”Next Generation EU” (NGEU) bérja stimulera ekonomin fran och med 2021. Aven
penningpolitiken antas vara fortsatt expansiv. Marknadsbedémare vantar sig att den
europeiska centralbanken (ECB) kommer att satta in ytterligare penningpolitiska sti-
mulanser vid det penningpolitiska moétet i december.
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Diagram 26. Arbetsloshet i Sverige, euroomradet och USA
Procent av arbetskraften, sasongsrensade data
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Kéllor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat och SCB.

Sammantaget bedéms BNP falla med omkring 7 procent i ar for att sedan stiga med
knappt 5 procent 2021. For 2022 och 2023 bedéms BNP-tillvaxten gradvis minska och
uppga till i genomsnitt 2,5 procent. Investeringarna stimuleras bland annat av pro-
grammen i NGEU, medan hushallen gynnas av en forbattrad arbetsmarknad de kom-
mande aren. BNP-nivan bedoms i borjan av 2023 vara knappt 3 procent lagre an i
Riksbankens prognos i den penningpolitiska rapporten i februari, det vill sdga den sista
bedémningen fore pandemin.

Inflationen har fallit sedan i varas och var méatt med HIKP i oktober —0,3 procent (se
diagram 27). Sankta indirekta skatter och en lagre 6kningstakt pa priser inom
branscher som drabbats varst av pandemin har bidragit till nedgéangen. Priserna har
till exempel fallit pa flygresor, hotell och paketresor. Karninflationen, dar energi och
livsmedel, alkohol och tobak rensas bort, var endast 0,2 procent. Karninflationen ar
Iag pa grund av den laga efterfragan i ekonomin och paverkas ocksa av bland annat
den momssankning som genomférdes tidigare i Tyskland. | prognosen forutses
karninflationen stiga langsamt fran drygt 0,5 procent i genomsnitt 2020 till knappt 1,5
procent under 2023.
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Diagram 27. Konsumentpriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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Anm. KIX dr en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges handel med omvarlden.
Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser prognos.

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

Férsamrat smittlage och osdkerhet om finanspolitisk stimulans i USA

BNP i USA steg det tredje kvartalet med 7,4 procent jamfort med andra kvartalet (se
diagram 25). Detaljhandelsforsaljningen har aterhamtat sig betydligt sedan i varas och
lag i september pa en hogre niva an den som radde innan pandemins utbrott (se dia-
gram 28). Riksbanken bedomer dock att osdkerheten kopplad till 6kad smittspridning
och frivillig distansering och nya restriktioner inom vissa delstater, bidrar till att
dampa den ekonomiska aktiviteten mot slutet av aret och till viss del i borjan av nésta

ar.

Arbetsmarknaden har borjat aterhamta sig efter de omfattande nedstangningarna un-
der varen som ledde till att arbetslésheten steg kraftigt. | oktober uppgick arbetslos-
heten till 6,9 procent (se diagram 26). Arbetslosheten bedéms fortsatta att falla fram-
over, dock i langsammare takt, allt eftersom ekonomin fortsatter att vaxa. Arbetslos-
heten bedéms da ligga 6ver saval nivan fore krisen som sin langsiktigt hallbara niva.

Utfallet av det amerikanska presidentvalet, men dven valet till senaten och kongres-
sen, har betydelse for hur finanspolitiken kommer att utformas framdover. | nulaget
ser kongressen ut att forbli delad vilket medfor att varje politiskt forslag sannolikt
kommer att bli forknippat med férhandlingar. | prognosen finns det darfor endast en
forsiktig bedomning av omfattningen av finanspolitiska atgarder i syfte att mildra de
negativa ekonomiska effekterna av pandemin. Dessa finanspolitiska atgarder kommer,
tillsammans med en expansiv penningpolitik, att understddja aterhamtningen.
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Diagram 28. Detaljhandelsforséljning i Sverige, euroomradet och USA
Index, december 2019 = 100, sdsongsrensade data
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Kallor: Eurostat, SCB och U.S. Bureau of Economic Analysis.

Sammantaget vantas BNP i USA falla med 3,7 procent i ar, men 6ka med 4,2 procent
nasta ar. Darefter dampas tillvaxten gradvis till drygt 2 procent 2023.

Inflationen i USA, matt med KPI, har stigit efter den kraftiga nedgangen i varas och lag
i oktober pa 1,2 procent (se diagram 27). Mindre negativa bidrag fran energipriserna
och en 6kad efterfragan pa de varugrupper som drabbades negativt i varas ligger
bakom att inflationen har stigit. Aven kérninflationen, det vill siga KPI rensad fér livs-
medel och energi, har 6kat och lag pa 1,6 procent i oktober. | ar blir inflationen lag,
men inflationstrycket 6kar i takt med att den amerikanska ekonomin aterhamtar sig
och resursutnyttjandet gradvis normaliseras. Riksbanken bedémer att inflationen
kommer vara ndra 2 procent i slutet av prognosperioden. Den amerikanska
centralbanken har mot bakgrund av att inflationen legat under inflationsmalet avise-
rat att tillata den att ligga nagot 6ver inflationsmalet en tid sa att inflationen i genom-
snitt uppfyller malet pa sikt. Penningpolitiken vantas vara expansiv under hela
prognosperioden.

Kina fortsatt pa vag mot positiv tillvaxt 2020

Efter ett kraftigt fall i BNP det forsta kvartalet har Kina haft en positiv BNP-tillvaxt sa-
val det andra som det tredje kvartalet i ar. Det tredje kvartalet viaxte BNP med knappt
5 procent jamfort med samma kvartal aret innan. Sammantaget bedémer Riksbanken
att Kinas BNP kommer att vdxa med 1,6 procent i ar. Kinas starka aterhamtning har
framst drivits av stora statliga investeringar i bygg- och industrisektorn men den sen-
aste tiden har dven tjanstesektorn bidragit i allt stérre utstrackning.

Under varen och sommaren forsamrades tonen i handelsrelationen mellan USA och
Kina. Det ar annu osdkert vad utgangen av presidentvalet i USA betyder for handels-
politiken mellan landerna och darmed vad effekterna blir pa den kinesiska ekonomin.
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De negativa effekterna fran handelskonflikten med USA vags delvis upp av att Kina
signerat ett nytt frihandelsavtal som omfattar Kina, Japan, Sydkorea, Australien, Nya
Zeeland och de tio medlemsldnderna i den sydostasiatiska organisationen ASEAN. Fri-
handelsavtalet, Regional Comprehensive Economic Partnership (RCEP), innebar bland
annat lagre importtullar och gemensamma handelsregler for medlemsléanderna.

Pandemin har slagit hart mot flera tillvaxtekonomier sasom Brasilien, Indien, Turkiet
och Ryssland. Betydande restriktioner har inférts och manga av dessa lander har drab-
bats negativt av nedgangen i global handel. Lagre ravarupriser har dampat den
ekonomiska utvecklingen i ravaruproducerande lander.

Skakig aterhamtning i svensk ekonomi

Okad smittspridning ger ny nedgang i svensk ekonomi

Nar smittspridningen 6kade i varas bidrog restriktioner, flaskhalsar i produkt-
ionskedjor och sjadlvpatagna beteendeforandringar hos hushallen till att BNP foll med
drygt 8 procent andra kvartalet jamfoért med forsta kvartalet 2020. Den svenska BNP-
utvecklingen var darmed historiskt svag, men likval foll BNP i Sverige nagot mindre dn
i manga andra lander(se diagram 25). Detta kan forklaras av att de svenska restriktion-
erna var relativt sett milda och att turistnaringen, som drabbades mycket hart, ar rela-
tivt liten jamfort med manga andra lander. | takt med att smittspridningen minskade
och restriktionerna drogs tillbaka 6kade ocksa efterfragan i omvarlden och Sverige,
understodd av en expansiv ekonomisk politik. Manadsindikatorer tyder ssmmantaget
pa att aterhamtningen har fortsatt under hosten. | takt med att smittspridningen ater
har tagit fart och nya skarpta restriktioner har utfardats finns det dock nu tecken i mer
hogfrekvent data pa att efterfragan ater borjat sjunka.

Enligt BNP-indikatorn, som &r en tidig sammanstéllning av de kvartalsvisa national-
rakenskaperna, dkade BNP med 4,3 procent tredje kvartalet jamfort med andra kvar-
talet. Trots detta ar BNP fortfarande drygt 4 procent lagre an fjarde kvartalet 2019.
Aktivitetsindikatorn, som mater den manatliga aktiviteten i den svenska ekonomin,
bottnade i maj och indikerar, i likhet med manadsstatistiken for hushallens
konsumtion och utrikeshandeln, att aktiviteten aterhamtade sig snabbt nar den forsta
vagen av smittspridningen avtog. Indikatorerna tyder samtidigt pa att den mycket
snabba aterhdmtningstakten i juni och juli ddmpades nagot under augusti och
september.

Sedan slutet av oktober har smittspridningen i Sverige aterigen okat i en allt snabbare
takt. For att motverka en allt for utbredd spridning har nya skarpta restriktioner in-
forts. Hogfrekventa indikatorer, som gar att f6lja pa dags- och veckobasis, tyder pa att
aktiviteten i vissa delar av ekonomin nu ater vander nedat. Data 6ver korttransakt-
ioner tyder pa att konsumtionen i redan hart drabbade branscher sa som klader och
skor samt hotell och restaurang nu ater sjunker (se diagram 29). |
Konjunkturinstitutets extramatning, som avser de tva forsta veckorna i november,
uppger aven nagot fler féretag inom handel och tjanstesektorn att deras omsattning
ater sjunker.
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Diagram 29. Kortbetalningar
Arlig procentuell férandring, 7 dagars glidande medelvérde

40 -

20 .

40 i

60 L J
jan-20 mar-20 maj-20 jul-20 sep-20 nov-20

= Totala utgifter Livsmedel & Drycker

Hotell & Restaurang Klader och skor

Kalla: Swedbank Pay.

Sammantaget bedéms svensk BNP ater sjunka under fjarde kvartalet i ar och forsta
kvartalet 2021. Fallet vdntas dock vara betydligt mindre dn under varen. Det beror pa
att aktiviteten fortsatt ar klart lagre an i borjan av aret, framfor allt i branscher som
drabbades extra hart under forsta vagen. Féretag och hushall har ocksa till viss del lart
sig leva med olika typer av restriktioner och nedstangningarna i omvarlden ar mindre
drastiska dn under varen. Smittspridningen antas na sin topp under slutet av 2020 fér
att sedan succesivt avta under forsta halvaret néasta ar och ekonomin véntas da ater
borja védxa. Det dréjer dock till i slutet av 2021 innan BNP &r pa samma niva som fore
krisen (se diagram 30). Den 6kade smittspridningen mot slutet av 2020 férdrojer sale-
des aterhamtningen, men BNP-tillvaxten vantas dnda uppga till i genomsnitt drygt

3 procent per ar 2021-2023.

Diagram 30. BNP i Sverige
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Kallor: SCB och Riksbanken.
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Konsumtionen faller ater nar smittspridningen 6kar

Under varen tvingades hushallen férhalla sig till bade utfardade restriktioner och den
snabbt 6kande risken att bli smittad. Tillsammans med den omfattande osdkerhet
som praglade utvecklingen innebar detta att hushallen sammantaget konsumerade
mycket mindre d@n vanligt. Konsumtionen foll med nastan 8 procent andra kvartalet
och vissa delar av tjanstekonsumtionen mer eller mindre upphorde helt. Hushallen
anpassade sig dock snabbt till situationen och i takt med att den forsta akuta fasen av
smittspridningen klingade av mot slutet av andra kvartalet 6kade hushallen ater sin
efterfragan.

Hushallens konsumtion fortsatte att stiga i september och att doma av saval andra
manadsindikatorer som mer hogfrekventa data 6ver hushallens kortbetalningar fort-
satte denna utveckling aven under oktober. Tillvéxten tycks dock ha bromsat nagot ef-
ter den starka utvecklingen under sommaren. Aven om &terhamtningen skett i en re-
lativt snabb takt ar hushallens fértroende fortfarande betydligt lagre an normalt enligt
konjunkturbarometern och konsumtionen ar pa klart lagre niva an fore krisen. Ut-
vecklingen skiljer sig ocksa at mellan olika branscher. Till exempel har konsumtionen
av varor och tjanster relaterade till hemmet och livsmedel endast paverkats margi-
nellt av pandemin, medan aterhdmtningen i konsumtionen av till exempel klader och
skor samt hotell och restaurang varit mattlig efter mycket stora nedgangar under
varen (se diagram 31).

Diagram 31. Hushallens totala konsumtion samt nagra utvalda undergrupper
Index, 2019 kv4 = 100, sdasongsrensade data
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Anm. Procenttalen inom parentes anger undergruppernas andel av hushallens
konsumtionsutgifter (exklusive utlandsposter).

Kalla: SCB.

Sammantaget innebér utvecklingen en hog tillvaxt i hushallens konsumtion det tredje
kvartalet. Fran slutet av oktober har den pa nytt 6kade smittspridningen féranlett
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skarpta restriktioner. Dessa antas ligga kvar under fjarde kvartalet i ar och sen succe-
sivt borja lattas under forsta kvartalet 2021. De skarpta restriktionerna vantas déampa
konsumtionen av vissa varor och tjanster under den period smittspridningen okar, vil-
ket sammantaget bedéms féranleda att konsumtionen minskar under fjarde kvartalet
i ar och forsta kvartalet 2021. Denna bild far stéd av utvecklingen i korttransaktioner
som indikerar en nedgang av framfor allt konsumtionen av klader och skor samt vissa
tjdnster i borjan av november (se diagram 29).

Restriktioner fortsatter darefter att hamma vissa delar av konsumtionen och
produktionen, da till exempel begransat resande och instéllda kultur- och idrottsar-
rangemang ger upphov till stora bortfall for storstadernas besoksnaring. Hushallens
konsumtion véntas darfor inte na samma niva som fére krisen forran i borjan av 2022.
Den svaga konsumtionsutvecklingen i sparen av pandemin innebér att hushallen sam-
mantaget sparar en stérre andel av sina inkomster i ar och nasta ar. | takt med att
smittspridningen antas minska och dterhamtningen ater tar fart under 2021 finns dar-
for utrymme for hushallen att konsumera i en snabbare takt och sparkvoten vantas
falla tillbaka aren déarefter (se diagram 32).

Diagram 32. Hushallens reala disponibla inkomst, konsumtion och sparkvot
Arlig procentuell férandring respektive procent av disponibel inkomst

10 - 18

02 08 14 20

B Real disponibel inkomst (vinster axel)
B Konsumtion (vanster axel)
Sparkvot (hoger axel)

Anm. Disponibel inkomst ar deflaterad med hushallens konsumtionsdeflator. Streckad rod linje
avser genomsnitt av konsumtionstillvaxten 1994—2019. Heldragen linje och heldragen stapel
avser utfall, streckad linje och streckad stapel avser prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Handeln med omvirlden viantas falla mindre dn under varen

Den synkroniserade nedgangen i omvarldens efterfragan under varen ledde till ett
massivt fall i varldshandeln, och sma 6ppna ekonomier som Sverige drabbades hart.
Svensk export foll med drygt 18 procent andra kvartalet. Stigande global efterfragan
mot slutet av andra kvartalet bidrog dock till en aterhamtning i varldshandeln. Svensk
varuexport har 6kat kraftigt sedan maj och ar nu néra nivan i december 2019. Saval
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konjunkturbarometern som inképschefsindex fortsatter ocksa att signalera en stark
aterhdmtning i industrins exportorderingang. Den snabbt 6kande smittspridningen
hos manga viktiga svenska handelspartners innebar dock att tillvaxten i utlandsk efter-
fragan stannar av under fjarde kvartalet. Farre produktionsstopp och problem i glo-
bala vardekedjor vantas dock bidra till att utvecklingen i varldshandeln inte faller lika
brant som i varas. | takt med att smittspridningen ater antas avta under forsta kvarta-
let 2021 fortsatter aterhamtningen och efterfragan pa svenska varor och tjanster be-
doms ater 6ka (se diagram 33). Exporten nar dock inte tillbaka till samma niva som
fore krisen forrdan under andra halvaret 2021.

Diagram 33. Export och svensk exportmarknad
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade 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 sammanvagning av importen i de lander som
inkluderas i KIX och tacker cirka 85 procent av den totala svenska exportmarknaden. Heldragen

linje avser utfall, streckad linje avser prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Svag konjunktur, men hogt tryck pa bostadsmarknaden

Investeringarna utvecklades svagt redan 2019, da framfor allt bostadsinvesteringarna
minskade i sparen av den tidigare nedgangen i bostadspriserna. Under pandemin har
utvecklingen forsvagats ytterligare. Nu forklaras utvecklingen framst av naringslivets
investeringar exklusive bostader som foll med knappt 8 procent andra kvartalet 2020.
| Riksbankens Foretagsundersokning i september uppgav manga industriféretag att de
atergatt till sina tidigare investeringsplaner om &n i en nagot modifierad form. Det
osdkra laget med aterigen stigande smittspridning bedoms dock innebéra att en del
investeringar aterigen skjuts pa framtiden, likt vad foretagen uppgav i foretags-
undersokningarna i varas. Nedgangen i produktionen och efterfragan véntas leda till
att investeringarna i naringslivet exklusive bostader blir drygt 12 procent lagre under
forsta kvartalet 2021 jamfort med motsvarande kvartal i ar.

Bostadsinvesteringarna, som utgér ungefar en femtedel av totala investeringar, har
hittills statt emot krisen val och var i det ndrmaste oférandrade under andra kvartalet
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jamfort med kvartalet fore. Utvecklingen pa bostadsmarknaden, som normalt forsva-
gas vid mer markerade konjunkturnedgangar, har varit ovantat stark under krisen.
Bostadspriserna enligt HOX, som visserligen sjonk i mars och april, var i oktober 10
procent hogre dn samma manad férra aret (se diagram 34). Prisuppgangar kan note-
ras dven i manga andra lander. Den svagare utvecklingen i hushallens disponibla
inkomster talar i sig for att efterfragan pa bostader ska minska och att utvecklingen pa
bostadsmarknaden darfor dimpas. Samtidigt gynnas sannolikt efterfragan pa bosta-
der av en rad andra faktorer. Riksdag och myndigheter har genomfért omfattande at-
gardspaket for att mildra krisens ekonomiska konsekvenser for hushallen. Rante-
forvantningar fortsatter ocksa att vara laga enligt Konjunkturbarometern. Krisens ka-
raktar och en 6kad forekomst av distansarbete kan ocksa ha inneburit att hushallen
ser 6ver sammansattningen av sin konsumtion och ar villig att betala mer for sin
bostad. Prisuppgangen har dessutom varit som storst for smahus, dar nyproduktionen
har varit 1g sedan 90-talskrisen och dessutom utbudet fér narvarande &r litet. Aven
en god utveckling i hushallens finansiella formogenhet bor understédja en god ut-
veckling av bostadspriser.

Diagram 34. Bostadspriser enligt HOX Sverige
Procentuell fordandring
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Arsforandring (hoger axel)
B Maénadsférandring, sdsongsjusterad (vanster axel)

Kallor: Valueguard och Riksbanken.

Sammantaget talar den fortsatt hoga omsattningen och prisuppgangen for att
bostadsinvesteringarna inte faller ytterligare i ar. Utvecklingen pa bostadsmarknaden
bedoms dock bli ndgot mer dampad framover och bostadsinvesteringarna vantas
minska de kommande aren nar nagot farre antal bostdder paborijas.
Bostadsbyggandet vantas dock vara fortsatt hogt i ett historiskt perspektiv. Mot bak-
grund av historiska prisuppgangar pa bostader och det fortsatt stora tillskottet av nya
bostader, som innebar att fler tar bostadslan, fortsatter hushallens skuldsattning
ocksa att 6ka. Skuldernas andel av hushallens disponibla inkomster, den sa kallade
skuldkvoten, fortsatter att 6ka nagot och uppgar till drygt 200 procent 2023.
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Historiskt stora finanspolitiska satsningar

For att lindra konsekvenserna av pandemin har regeringen aviserat och genomfort
omfattande finanspolitiska atgarder. Atgarderna under 2020 syftade till stor del till att
underlatta ekonomiskt for personer med symptom att stanna hemma och att ge
ekonomiskt stéd for att begrinsa antalet konkurser och uppsagningar. Aven om de
ekonomiska stodatgarderna till stor del ar tillfalliga bidrar de till att ddmpa uppgangen
i arbetslésheten och till en battre utgangspunkt for den ekonomiska aterhamtningen
nar de direkta effekterna av pandemin avtar. | budgetpropositionen for 2021 presen-
terade regeringen atgarder som forsvagar det finansiella sparandet med drygt 100
miljarder kronor i form av bland annat skattesankningar och 6kat stod till kommuner
och regioner. Medan arets atgarder framst har varit inriktade pa att begransa smitt-
spridningen och konsekvenserna av I1ag ekonomisk aktivitet, syftar reformerna i
budgetpropositionen for 2021 i stérre utstrackning till att stimulera efterfragan i
ekonomin. | takt med att smittspridning nu ater tagit fart har ytterligare tillfalliga
stodatgarder presenterats. Bland annat har korttidspermitteringarna forlangts, mer
pengar gar till kommuner och regioner och anslagen till utbyggd testning har utokats.
Ett antal av atgarderna fran budgetpropositionen for 2021 ar temporara och avslutas
under aren 2022-2023. Darmed avtar den finanspolitiska stimulansen gradvis.

Atgarderna leder, tillsammans med den makroekonomiska utvecklingen, till att det
offentliga finansiella sparandet vantas sjunka till -4,4 procent av BNP i ar. De kom-
mande aren vadntas underskottet i de offentliga finanserna minska. Den offentliga sek-
torns konsoliderade bruttoskuld, den sa kallade Maastrichtskulden, bedéms 6ka fran
35 procent av BNP 2019 till som mest 42 procent av BNP 2021 for att darefter gradvis
minska.

Den forsamrade ekonomiska utvecklingen gor avtryck pa
arbetsmarknaden

Arbetslosheten har stigit kraftigt i sparen av pandemin och under tredje kvartalet var
arbetslosheten enligt Arbetskraftsundersokningarna (AKU) 2,2 procentenheter hogre
jamfort med fjarde kvartalet 2019 (se diagram 35). Under de senaste manaderna har
arbetslésheten sjunkit nagot och uppgick i oktober till 8,6 procent enligt sdsongsren-
sade data. Skillnaden mellan branscher och olika typer av arbetstagare har dock varit
stor. Nedgangen i antal sysselsatta har varit storst inom tjanstesektorn och da framfor
allt inom hotell- och restaurangnéringen (se diagram 36). Dessa branscher har varit
sarskilt drabbade av krisen men aven det faktum att tjanstesektorn ar sysselsattnings-
intensiv och har manga visstidsanstallda har bidragit till den stora sysselsattningsned-
gangen. Tjanstesektorn sysselsatter dven manga unga och utrikes fodda vilket gjort att
dess grupper drabbats sarskilt hart.
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Diagram 35. Arbetsloshet enligt AKU och Arbetsformedlingen
Procent av arbetskraften, 15-74 respektive 16—64 ar, sdsongsrensade data
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Anm. Arbetsl6sa enligt Arbetsformedlingen avser 6ppet arbetslésa samt deltagare i
arbetsmarknadsprogram. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser prognos.

Kallor: Arbetsférmedlingen, SCB och Riksbanken.

Diagram 36. Forandring i antalet anstéllda inom naringslivet fordelat pa bransch
Arlig procentuell férandring respektive bidrag i procentenheter

4 - ,
3 4
2 4
1 4
0 4

-1 o

-2 4

-3 L J

2017 2018 2019 2020
= Ndringslivet, totalt Transport och
B Varubranscher magasinering

B Ovriga tjanstebranscher Hotell och restaurang

Kalla: SCB (kortperiodisk sysselsdttningsstatistik).

Sedan boérjan pa sommaren har efterfragan i ekonomin 6kat, vilket dven har synts pa
arbetsmarknaden dar arbetslosheten slutat stiga, bade enligt Arbetskraftsundersok-
ningarna (AKU) och Arbetsférmedlingens statistik. Aven indikatorer bekraftar att
arbetsmarknaden har stabiliserats. Antalet varsel &r pa betydligt lagre nivaer dn i va-
ras, antalet nyanmalda lediga platser enligt Arbetsférmedlingen har slutat falla och f6-
retagens anstallningsplaner har aterhamtats. Men trots en viss stabilisering ar laget pa
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arbetsmarknaden fortfarande bekymmersamt. Cirka 6000 personer varslades om upp-
sagning i saval september som oktober, vilket ar nagot mer &n ett historiskt genom-
snitt. Och dven om anstéllningsplanerna har aterhdamtats, ar de fortsatt negativa och
indikerar darmed att foretagen daven under kommande manader vantas dra ner pa
personal.

Den forsamrade ekonomiska utveckling de kommande kvartalen vantas gora avtryck
pa arbetsmarknaden. Den stigande osdkerheten och lagre efterfragan bedéms leda till
att vissa foretag avvaktar med nyrekryteringar och istallet sdger upp personal.
Sysselsattningen vantas darfor falla nagot under de tva kommande kvartalen och
arbetsldsheten stiger (se diagram 37 och 35).%°

Diagram 37. Sysselsattningsgrad och arbetskraftsdeltagande
Procent av befolkningen, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Regeringen satte under varen in flera atgarder for att mildra den svara ekonomiska
situation som drabbat manga foretag till foljd av krisen. Nar smittspridningen nu ater
har tagit fart har regeringen annonserat ytterligare atgarder. Bland annat har syste-
met for kortidspermitteringar, som tidigare skulle upphora vid arsskiftet, forlangts
med ett halvar. Det bedoms dampa nedgangen i sysselsattningen och hindra en stérre
okning av antalet konkurser. Samtidigt innebar det att arbetade timmar i ekonomin

19 Europaparlamentet har beslutat om en forordning gallande framstallning av europisk statistik.
Forordningen beror Arbetskraftsundersokningarna (AKU) och féréandringarna implementeras i samband
med januariutfallet 2021. Statistiken for bade sysselsattningen och arbetslosheten vantas paverkas av
detta. SCB vet inte pa forhand hur stora effekterna kommer att bli och férandringen vantas leda till hogre
osakerhet i statistiken ett tag framdver. Till viss del bedémer SCB att modellerna som anvands vid
sagongsrensning kommer kunna korrigera for tidsseriebrottet, men korrigeringen lar inte bli perfekt. Det
innebar att det kommer bli svarare att bedoma hur arbetsmarknaden forandras under bérjan pa 2021.
Eftersom det inte gar att uppskatta vilka effekter inforandet av den nya ramlagen kommer att fa pa
statistiken har det inte beaktats i Riksbankens prognoser.
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faller mer an sysselsattningen, eftersom permitterad personal gar ned i arbetstid men
ar fortsatt sysselsatta.

| takt med att ekonomin vaxer stiger sysselsattningen

Under andra kvartalet 2021 stiger ater den ekonomiska aktiviteten och efterfragan pa
arbetskraft borjar 6ka. Sysselsattningen stiger langsamt under andra kvartalet 2021
och 6kningstakten tilltar nagot mot slutet av aret. Arbetslosheten vantas na sin topp
pa 9,6 procent forsta kvartalet, for att darefter gradvis borja sjunka. Da den
ekonomiska aterhamtningen sker gradvis tar det tid innan sysselsattningen aterham-
tar sig. | slutet pa prognosperioden vantas sysselsattningsgraden vara lagre &n fore
krisen samtidigt som arbetskraftsdeltagandet bedéms ha aterhamtat sig (se diagram
37). Det gor att arbetslosheten kommer att vara nagot hogre i slutet av 2023 an fére
krisen (se diagram 35).

En hog arbetsloshet under lang tid kan fa langvarigt negativa effekter pa
arbetsmarknaden. Det kan leda till att personer med svag férankring pa
arbetsmarknaden far svarare att konkurrera om jobben och de riskerar da att hamna
annu langre bort fran arbetsmarknaden. En del av de som varit arbetslésa under en
langre tid riskerar aven att forlora kompetens och fardigheter, vilket i sin tur gor det
an svarare for dem att fa ett jobb och 6kar risken for att de ska fastna i langtidsarbets-
I6shet. Vi ser redan nu att antalet personer som, enligt Arbetsformedlingen, har varit
arbetslésa mer an tolv manader har okat tydligt jamfort med fore krisen. Dessutom ar
flertalet av de branscher som har drabbats hardast i krisen branscher med manga in-
stegsjobb. Det innebar att intradet pa arbetsmarknaden kan komma att fordrojas,
framfor allt drabbar detta manga unga och utrikes fodda. Darmed ar det troligt att
pandemin far l&ngvarigt negativa effekter pa arbetsmarknaden.?®

Resursutnyttjandet ar lagt

Mangden lediga resurser i ekonomin paverkar hur Iéner och priser utvecklas. | data
ser det ut som att detta sker med ganska stor efterslapning. Resursutnyttjandet kan
dock inte méatas exakt och Riksbanken gér darfér en bedomning utifran en méangd
olika indikatorer.

20 For mer information om pandemins langvariga effekter pa ekonomin se férdjupningen ”Pandemins
langsiktiga effekter pa produktion och sysselsattning” i Penningpolitisk rapport juli 2020.
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Diagram 38. Matt pa resursutnyttjandet
Procent respektive standardavvikelser
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Anm. Gapen avser BNP:s och antalet arbetade timmars avvikelse fran Riksbankens bedémda
trender. RU-indikatorn ar ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet. RU-indikatorn och
kapacitetsutnyttjandet i industrin dr normaliserade sa att medelvardet &r 0 och
standardavvikelsen ar 1. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Resursutnyttjandet steg nagot tredje kvartalet efter att ha fallit kraftigt kvartalet dess-
forinnan (se diagram 38). Olika indikatorer ger olika bild av hur lagt resursutnyttjandet
ar. Enligt samtliga indikatorer ar det dock fortfarande mycket lagre an normalt, vilket
indikerar att det finns gott om lediga resurser i ekonomin. Tva matt pa resursutnytt-
jandet ar BNP- och timgapet. Dessa tyder pa att resursutnyttjandet kommer att vara
mycket ldgt under en lang tid och ndrma sig ett normallage forst mot slutet av
prognosperioden (se diagram 38). Det ar dock vart att halla i minnet att pandemin in-
neburit att delar av produktionen tillfalligt mer eller mindre slagits ut. Nar krisen sa
direkt paverkar utbudssidan ar flera av de traditionella indikatorerna for att bedéma
resursutnyttjandet extra svartolkade.

Lag Ionedkningstakt i ar

En stor del av arbetsmarknaden skulle i varas ha forhandlat om nya I6ner. Men nar co-
ronakrisen brot ut skots dessa forhandlingar upp och de gamla avtalen har gallt fram
till i host for de flesta I6ntagare. De I6nerevisioner som i vanliga fall skulle ha dgt rum i
april har darmed uteblivit och darfoér har I6nerna hittills i ar 6kat langsamt enligt
preliminar statistik.

Parterna inom industrin har nu enats om ett avtal som innebar att arbetskostnaderna
o6kar med 5,4 procent 6ver 29 manader fran och med den 1 november i ar. Detta inne-
bar en arlig 6kning med i genomsnitt 2,2 procent under denna period. En del av denna
okning utgors av 6kade avsattningar till pensioner och l6nedkningarna ligger runt 5
procent, eller cirka 2 procent per ar. Under november har avtal for flera andra
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branscher sa som handel och hotell och restaurang fardigférhandlats pa en niva i linje
med industrins avtal. Aven fér anstéllda inom kommuner och regioner finns ett nytt
avtal. Avtalet ligger pa ungefar samma niva som industriavtalet men vissa yrkesutbil-
dade har fatt nagot hogre avtalade I6nedkningar. Resterande avtal skall férhandlas
klart under slutet av aret och vantas folja industrins avtal.

Lonedkningstakten bestams inte bara av de centralt avtalade I6nerna utan dven av lo-
kala I6nerevisioner. Storleken pa dessa paverkas bland annat av hur efterfragelaget pa
arbetsmarknaden ser ut. Konjunkturen vantas starkas de narmaste aren och I6ne-
okningarna utover avtalen vantas vara i linje med de senaste aren. Det ar samtidigt
troligt att det blir en press uppat pa I6nerna inom omraden dar det har ratt brist pa
arbetskraft under krisen, till exempel inom varden. Lonetkningstakten for hela
ekonomin bedéms dock bli mattlig. | ar vantas den uppga till cirka 2 procent enligt
Medlingsinstitutets konjunkturlénestatik. Under nastkommande ar bedéms Iénerna
Oka med runt 2,5 procent per ar (se diagram 39).

Diagram 39. Loner i hela ekonomin enligt konjunkturlénestatistiken
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen stapel avser utfall, streckad stapel avser prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet och Riksbanken.

Lonedkningstakten mats ocksa i nationalrdkenskaperna med I6nesumma i forhallande
till antalet arbetade timmar. Enligt denna statistikkalla ar loneékningstakten i ar hogre
an enligt konjunkturlénestatistiken. Det beror pa att olika stodatgarder som korttids-
permitteringar och minskat sjukloneansvar innebar att de uppmatta [l6nesummorna i
nationalrdkenskaperna minskar mindre an antalet arbetade timmar. Féretagens kost-
nader okar dock langsammare an vad som syns i denna statistik eftersom staten
subventionerar korttidspermitteringarna.?!

Kronan ndra sin langsiktiga niva

Den svenska kronan starktes betydligt under varen och sommaren. Sedan den
penningpolitiska rapporten i september har kronan blivit marginellt starkare an

21 Loner och arbetskostnader enligt nationalrdkenskaperna speglar i det har laget i hdgre grad I6nesumman
utifran lontagarnas perspektiv an foretagens lonekostnader.
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Riksbankens prognos. Det ar alltid svart att géra prognoser for vaxelkurser, i synner-
het pa kort sikt, och det géller inte minst under de rdédande omstandigheterna. Kron-
forstarkning under varen och sommaren har dock fort med sig att den reala
vaxelkursen nu bedoms vara i narheten av den niva som ar rimlig i ljuset av langsiktiga
bestamningsfaktorer, sdsom produktiviteten i Sverige relativt omvarlden. Det talar for
en prognos dar kronkursen befinner sig i narheten av dagens niva under hela
prognosperioden (se diagram 40).%

Diagram 40. Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. Utfall ar dagsdata och
prognoser avser kvartalsmedelvarden. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser prognos.

Kalla: Riksbanken.

Lag och volatil inflation under 2020

Inflationen har sedan andra halvaret 2019 fallit fran nivaer nara 2 procent och har le-
gat mellan 0 och 1 procent under stérre delen av 2020 (se diagram 41). | oktober var
KPIF-inflationen 0,3 procent medan KPIF-inflationen exklusive energi var 1,1 procent.
Den tydliga nedvaxlingen i inflationstakten har flera forklaringar.

22 For resonemang om den langsiktiga reala vaxelkursen och hur Riksbanken gor vaxelkursprognoser se
fordjupningen “Kronans utveckling pa langre sikt” Penningpolitisk rapport oktober 2018 och E. Askestad,
A.M. Ceh, P. Di Casola och A. Ristiniemi ”“Att gora prognoser fér kronan”, Ekonomisk kommentar nr 12 2019,
Sveriges Riksbank.
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Diagram 41. KPIF och variationsband
Arlig procentuell férandring
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Anm. Det rosa faltet visar Riksbankens variationsband och tacker ungefar tre fjardedelar av
utfallen sedan januari 1995. Variationsbandet ar ett satt att visa om avvikelsen fran
inflationsmalet ar ovanligt stor. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser prognos de
narmaste 6 manaderna.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Den ovanligt milda vintern forra aret dimpade efterfragan pa el. Det bidrog till att el-
priserna sjonk successivt fran och med hosten 2019. | februari 2020 borjade ocksa ol-
jepriset att sjunka kraftigt, vilket har bidragit till Iagre drivmedelspriser. De fallande
energipriserna har pressat ned KPIF-inflationen rejalt under hela 2020. | samband med
utfallet for januari varje ar uppdateras vikterna i KPl-berdkningen. For 2020 var effek-
ten av viktjusteringen ovanligt stor och Riksbanken bedémer att detta har dragit ned
inflationstakten med drygt 0,2 procentenheter under aret. | april bérjade coronakrisen
paverka inflationssiffrorna som ocksa har blivit mer volatila sedan dess. En del av pris-
rorelserna har berott pa faktiska prisnedgangar, medan andra har varit ett resultat av
tillfalligt andrade matmetoder.

| diagram 42 visas bidraget till KPIF-inflationen fran priser som mer eller mindre direkt
har paverkats av coronakrisen. Fran och med april har inflationsbidragen varit nega-
tiva for aggregatet som benamns utrikes resor samt ndjen och rekreation. Konsumt-
ionen av manga produkter i dessa grupper har under pandemin varit valdigt 1ag och
tidvis obefintlig. Det har gjort att vissa priser tidvis har behdvt imputeras.? Nagra ex-
empel &r priser pa charterresor och biljetter till olika ndjes- och sportevenemang.
Bidraget fran restaurang och logi har ocksa varit tydligt lagre sedan i april. Under
sommarmanaderna hade hogre priser pa hyrbilar en motverkande effekt och bidrog
positivt till KPIF-inflationen, men den effekten har nu klingat av. Det skiftande kon-
sumtionsmonstret och svarigheten av méta priset pa vissa produkter ar ndgot som

2 Prisinsamlingen som ligger till grund for den manatliga KPI-berakningen har paverkats av atgarderna mot
smittspridningen. For vissa tjanstepriser har Statistiska centralbyran (SCB) fatt anvanda sa kallade
imputeringsmetoder, vilket innebar att man ersatter saknade varden med nya artificiella varden som antas
ligga ndra de sanna vardena. Pa grund av den 6kade smittspridningen finns det en risk att imputeringar ater
behéver anvandas for vissa produktgrupper som exempelvis utrikes resor de ndrmaste manaderna. Detta
skulle i sa fall innebéra att den uppmatta inflationstakten skulle bli nagot hogre.
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kommer ha en effekt pa den uppmatta inflationstakten under flera ar framover. Fram-
for allt kommer effekten av viktuppdateringen i januari varje ar kunna bli stérre och
mer osidker &n normalt.?*

Diagram 42. Bidrag till KPIF-inflationen fran priser som paverkas sarskilt under
pandemin

Procentenheter
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[l Utrikes resor samt n6jen och rekreation (6,0 procent)
Biluthyrning och andra trafikrelaterade kostnader (1,7 procent)

Anm. Procenttalen inom parantes anger produktgruppernas vikt i KPIF. Streckad linje avser
medelvardet av bidragen fran de tre produktgrupperna sedan 2012.

Kallor: SCB och Riksbanken.

| september och oktober sjonk KPIF-inflationen och blev lagre an forvantat jamfort
med prognosen i den penningpolitiska rapporten i september. Det var framst priserna
pa livsmedel och charterresor som bidrog till den lagre inflationen. Det finns fortfa-
rande tydliga inslag av tillfalliga effekter i inflationen. Vissa matproblem kvarstar
ocksa vilket medfor att enskilda manadsutfall dven fortsattningsvis bor tolkas med
forsiktighet.

Inflationstakten paverkas ofta av tillfalliga prisforandringar som har mindre betydelse
for inflationsutvecklingen pa sikt. | likhet med andra centralbanker berdknar och pub-
licerar Riksbanken darfor olika matt pa sa kallad underliggande inflation. Dessa matt,
som exkluderar eller minskar betydelsen av priser som tidigare visat sig variera kraf-
tigt, indikerar att den mer varaktiga inflationen har sjunkit under 2020 (se diagram
43). Medianen av matten var 1,1 procent i oktober. Matten KPIFPC och UND24, som
enligt en tidigare utvardering tycks spegla det underliggande inflationstrycket val, har
i genomsnitt varit nagot hogre dn andra matt under det senaste aret. | oktober upp-
gick bada dessa matt till 1,6 procent.

24 Till foljd av de stora konsumtionsforskjutningarna under 2020 kommer SCB nasta ar troligen att basera
viktunderlaget pa ett mer aktuellt konsumtionsmonster an vad de normalt skulle gora. KPIF:s
indexkonstruktion ar designad for att pa sikt fanga upp férandringarna i konsumtionsmonster genom att i
efterhand justera for sadana. Detta gors for att prisnivan pa sikt skall bli den ratta.
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Diagram 43. Olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
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Anm. Faltet visar det hégsta och lagsta utfallet bland 7 olika matt pa underliggande inflation:
KPIF exkl. energi, UND24, Trim85, KPIF exkl. energi och farskvaror, persistensviktad inflation
(KPIFPV), faktor fran principalkomponentanalys (KPIFPC) och viktad medianinflation (Trim1).

Kallor: SCB och Riksbanken.

Inflationen blir hogre 2021

Naringslivets prisplaner enligt Konjunkturbarometern steg fran mycket laga nivaer un-
der andra och tredje kvartalet. For foretagen inom detaljhandeln ligger prisplanerna
kvar nira ett historiskt genomsnitt. Okningstakten i de flesta priserna i producentled
och i synnerhet importpriserna har fallit tydligt under 2020. Priserna for
konsumtionsvaror producerade och salda i Sverige 6kar dock fortfarande snabbare an
normalt (se diagram 44).

Inflationen blir I1dg under slutet av 2020 och nagot lagre dn bedémningen i den
penningpolitiska rapporten i september. | december vantas KPIF-inflationen vara nara
0 procent innan den ater stiger. Vid arsskiftet vantas vissa tillfalliga effekter klinga av
och darmed stiger inflationen. Den ovantat stora viktjusteringen 2020 faller ur tolv-
manadersférandringen i januari 2021, samtidigt som energipriserna kommer att ge ett
positivt bidrag till KPIF-inflationen i borjan av 2021. Andra tillfalliga effekter, mer di-
rekt kopplade till coronapandemin, vdntas ocksa minska gradvis och bidra till att
inflationen stiger. Riksbankens modellprognos, som sammanfattar information fran
ett stort antal indikatorer, som prisplaner, producentpriser och vaxelkurser, pekar
ocksa mot att inflationen kommer att bli lag under de ndrmaste manaderna for att
déarefter stiga nagot (se diagram 45). Modellprognosen kan inte fullt ut fanga vissa av
faktorerna ovan och ar inte heller helt anpassad till ett andrat sdsongsmonster i vissa
delindex de senaste aren. Detta gor att Riksbankens prognos for de ndrmaste mana-
derna ar nagot hogre an modellprognosen.
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Diagram 44. Priser pa konsumtionsvaror i producentled
Arlig procentuell férandring
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Anm. Importprisindex mater vad svenska importorer betalar fér sina varor vid gransen.
Hemmamarknadspriser mater vad svenska producenter far betalt vid forsaljning i Sverige.
Streckad linje avser medelvarde sedan 2000.

Kalla: SCB.
Diagram 45. KPIF exklusive energi, modellprognos med osakerhetsintervall
Arlig procentuell férandring
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Anm. Osakerhetsintervall 50, 75 respektive 90 procent, baserade pa modellernas historiska
prognosfel. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Gradvis stigande inflation de ndrmaste aren

Inflationen vantas forbli relativt 1ag under 2021 och bérjan av 2022 for att sedan borja
stiga och ater ndrma sig 2 procent (se diagram 46). Resursutnyttjandet i ekonomin
vantas vara betydligt lagre &n normalt under de ndrmaste aren men aterhamtar sig
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sedan och &r ndra normalt mot slutet av prognosperioden och ger darmed stod at
inflationsuppgangen. Kronan har starkts sedan boérjan av aret vilket ocksa vantas
dampa inflationen pa kort sikt. Framéver vantas dock kronan vara relativt oférandrad
och inte langre paverka inflationen i lika stor utstrackning. Aven féretagens kostnader
véntas 6ka langsamt under de ndrmaste aren for att sedan narma sig mer normala ni-

vaer mot slutet av prognosperioden.

Det finns dven andra faktorer som talar fér en hogre prisokningar pa sikt. Krisen kan
leda till ett minskat utbyte av varor och tjanster med omvarlden, vilket kan bidra till
en hogre inflation.?> Stérningar till ekonomins utbudssida kan ocksé leda till en hogre
inflation, liksom en minskad konkurrens till f6ljd av fler konkurser inom vissa sektorer.

Riksbankens sammanfattande bedomning ar att inflationen i Sverige stiger i takt med
att efterfrdgan stirks, l6nerna dkar snabbare och inflationen i omvérlden stiger. Aven
inforandet av en kemikalieskatt pa klader och hojd alkohol- och tobaksskatt bidrar till
hogre inflationstakt 2022 och 2023.

Diagram 46. KPIF
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Jamfort med prognosen i den penningpolitiska rapporten i september ar KPIF-
inflationen nagot nedreviderad det narmaste aret till féljd av utfallen i september och
oktober. For senare delen av prognosperioden ar prognosen i stort sett oférandrad
(se diagram 46). Det ar dock viktigt att komma ihag att osékerheten kring prognosen
ar extra stor till foljd av pandemin. Det f6ljer bade av osdkerhet hur den slar mot ut-
bud och efterfragan, men ocksa av att matproblemen &r ovanligt stora.

25 For en diskussion om sadana faktorer se fordjupning ”Inflationsutsikter under coronakrisen” i den
penningpolitiska rapporten i juli 2020.
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FORDJUPNING — Hur paverkar
klimatforandringarna Riksbankens
arbete?

Klimatforandringarna paverkar den ekonomiska utvecklingen pa olika
satt. Detta behover Riksbanken ta hansyn till for att uppratthalla pris-
stabiliteten och ett effektivt och sakert betalningsvasende. For
penningpolitikens del kan effekterna av klimatférandringarna pa
ekonomin innebédra nya utmaningar. Riksbanken behdver ocksa delta i
den diskussion som fors om huruvida centralbanker kan bidra till att be-
gransa klimatforandringarna. Riksbanken kan bidra med de medel som
faller inom dess mandat och som komplement till annan politik. De mest
verkningsfulla atgarderna for att begransa klimatférandringarna faller
dock inom ramen for andra politikomraden.

Jordens klimat blir allt varmare till foljd av 6kade utsldpp av vaxthusgaser. Sedan for-
industriell tid har den globala medeltemperaturen 6kat med runt en grad. Vid de
nordliga breddgraderna férvantas uppvarmningen ga dnnu fortare.?® | Sverige har till
exempel temperaturen 6kat med runt 2 grader (se diagram 47). Temperaturen har
ocksa okat i en allt snabbare takt som framgar av de tva trenderna i diagrammet.
Trenden sedan 1960 (turkos linje) har en brantare lutning an trenden sedan forra se-
kelskiftet (rod linje).

Parisavtalet har som mal att den globala uppvarmningen ska begransas till 1,5-2
grader. For det kravs att de globala koldioxidutslappen minskar kraftigt. | Sverige har
utsldappen per person stadigt minskat sedan 1970-talet och ar nu under det globala
genomsnittet (se diagram 48).%” En bidragande orsak till minskningen av utsldppen un-
der 1980-talet var utbyggnaden av kdrnkraften som innebar att olja kunde ersattas
med fossilfrifri elektricitet. | borjan av 1990-talet infordes en koldioxidskatt som
utgjort basen i den svenska klimatpolitiken och varit en bidragande faktor till
minskningen av utsldappen sedan dess.

26 Se Naturskyddsforeningen, “Den globala uppvarmningens konsekvenser”
https://www.naturskyddsforeningen.se/vad-vi-gor/klimat/konsekvenser-global-uppvarmning.

27 Sverige bidrar aven indirekt till de globala utslappen av koldioxid genom import av varor som orsakar
koldioxidutslapp i andra lander. Detta finns inte med i diagrammet.
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Diagram 47. Temperaturen i Stockholm sedan 1760
Grader Celsius, 5 ars glidande medelvarde

10 .

1760 1800 1840 1880 1920 1960 2000

= Skattad trend sedan 1900
Skattad trend sedan 1960

Anm. Den streckade linjen visar medelvardet fran 1760 till 1900.

Kélla: Stockholms universitet.

Diagram 48. Koldioxidutslapp per person i Sverige, Europa, USA och globalt
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Anm. Koldioxidutslappen (CO2) avser utsldpp fran forbréanning av fossila branslen och cement-
produktion.

Kalla: Our World in Data (OWID).

Den globala uppvarmningen som foljer av klimatférandringarna paverkar den
ekonomiska utvecklingen. Det behover Riksbanken ta hansyn till for att uppratthalla
prisstabiliteten och ett effektivt och sikert betalningsvasende.?® Riksbanken behéver

28 Den har fordjupningen handlar férst och framst om klimatférandringarnas konsekvenser for
penningpolitiken, men klimatférandringarna har ocksa konsekvenser for mojligheten att uppratthalla ett
effektivt och sakert betalningsvasende, se Finansiell stabilitet 2020:2, Sveriges riksbank, dar nagra av dessa
konsekvenser tas upp.
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ocksa delta i den diskussion som fors om huruvida centralbanker kan bidra till att
begransa klimatférandringarna.?®

Klimatforandringarnas effekter pa ekonomin

Den globala uppvarmningen innebar nya typer av risker som dven har konsekvenser
for den ekonomiska utvecklingen. Riskerna kan delas in i tre kategorier: fysiska risker,
omstallningsrisker och risker for oaterkalleliga troskeleffekter. De fysiska riskerna
handlar dels om olika typer av extremvader som torka, dversvamningar eller orkaner,
dels om effekter fran en gradvis uppvarmning som exempelvis minskade skordar eller
stigande havsnivaer. Omstallningsriskerna ar kopplade till 6vergangen mot en mindre
fossilbaserad ekonomi. Det kan vara politiska beslut om hojda skatter pa koldioxidut-
slapp eller andrade konsumtionsmonster. Risker for oaterkalleliga troskeleffekter in-
traffar nar klimatférandringarna gatt sa langt att de inte langre gar att aterkalla och i
stdllet skyndar pa ytterligare forandringar i en sjalvgenererande process. Dessa risker
ar exempel pa sa kallade fundamentala osakerheter — vetenskapen kan inte sdga om
och nar en viss handelse intraffar, men den kan inte heller utesluta att handelsen
kommer att intraffa — med potentiellt katastrofala utfall som foljd. Det kan exempelvis
vara avsmaltningen av polarisen i Arktis eller skdvlingen av regnskogen i Amazonas.

| ett penningpolitiskt perspektiv ar det framforallt viktigt att forsta hur riskerna paver-
kar:

o Inflationen och inflationsférvantningarna
e Produktionen och sysselsattningen pa kort och lang sikt
e Langsiktiga realrantan

Fysiska risker i form av extremvader kan leda till storre variationer i matpriser, bo-
stadspriser och energipriser som kan fa effekter pa inflationen och inflationsforvant-
ningarna. Extremvader kan ocksa medféra att anldggningar och infrastruktur forstors,
avbrott i produktionskedjor et cetera, med negativa konsekvenser for produktion och
sysselsattning. Dessa fysiska risker ar mestadels kortsiktiga men kan dven ha mer lang-
siktiga effekter. Riskerna fran en gradvis uppvarmning innebar ofta langsiktiga och
svaroverblickbara konsekvenser for bade priser och produktion. Olika troskeleffekter
innebar sannolikt ocksa mer langvariga konsekvenser fér ekonomin.

Omstallningen till en mindre fossilbaserad ekonomi medfér strukturella férandringar i
olika delar av ekonomin. Utfasningen av koldioxidintensiva sektorer till forman for
mer miljovanliga sektorer ar ett exempel pa det, men ocksa mellan féretag inom
samma sektorer beroende pa hur val de har anpassat sin verksamhet till klimatom-
stallningar. Omstéllningen kan ocksa medféra snabba och ovantade férandringar i till-
gangspriser nar exempelvis kol- och oljefyndigheter forblir outnyttjade. Att stalla om
till en mindre fossilbaserad ekonomi kan med andra ord fa bade kortsiktiga och lang-
siktiga effekter pa inflation, produktion och sysselsattning.

29 Se exempelvis A. Breman, ”Sa kan Riksbanken bidra till klimatpolitiken”, tal pa Kungliga
ingenjorsvetenskapsakademin, Stockholm, 3 mars 2020.
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Riskerna fran klimatforandringarna kan medféra att den ekonomiska utvecklingen blir
mer osdker och att sannolikheten fér naturkatastrofer av olika slag blir stérre. Den
langsiktiga tillvaxten riskerar ocksa att minska. Dessa faktorer kan medféra att den
langsiktiga realrdntan blir lagre, men det finns ocksa andra konsekvenser av klimatfor-
dndringarna som kan verka i andra riktningen.3°

Utmaningar for penningpolitiken

Klimatforandringarna kan innebara nya utmaningar for penningpolitiken (se samman-
stillningen i diagram 49).3! Det penningpolitiska analysarbetet bestar bland annat av
att identifiera vilka férandringar i ekonomin som ar tillfalliga respektive strukturella
och darmed mer langvariga. Klimatférandringarna kan forsvara detta arbete da den
globala uppvarmningen kan ge upphov till férandringar av bada slagen.

Den globala uppvarmningen kan komma att utsdtta ekonomin fér nya typer av stor-
ningar som inte tidigare observerats. Dessa kan vara bade oberdkneliga och ha stora
ekonomiska konsekvenser.

Flera av riskerna fran klimatforandringarna kan medféra att den langsiktiga realrantan
blir lagre. Om det skulle intraffa kan styrrantan sla i den nedre gransen oftare och det
penningpolitiska mandverutrymmet kan darmed bli mer begransat.

De finansiella marknaderna har en viktig roll i hanteringen av klimatrisker, vilket kan
skapa risker i det finansiella systemet. For bankerna kan vardet pa deras sakerheter
reduceras och kreditférlusterna stiga. Det kan minska deras kapital, férsamra likvidite-
ten och darmed férsvaga banksystemets mojligheter att ge krediter. Om det
finansiella systemet férsvagas kan det ocksa blir svarare att fa genomslag for
penningpolitiken.

30 Se E. Bylund och M. Jonsson, “Hur paverkar klimatférandringarna den langsiktiga realrantan?”,
Ekonomiska kommentarer 11, 2020.

31 For ett mer detaljerat resonemang kring utmaningarna, se ”Climate change and monetary policy: Initial
takeaways”, Network for Greening the Financial System (NGFS), Technical document, juni 2020.

61



FORDJUPNING — Hur paverkar klimatférandringarna Riksbankens arbete?

Diagram 49. Klimatforandringarnas effekter pa ekonomin som kan medféra nya
utmaningar fér penningpolitiken
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Kallor: Network for Greening the Financial System och Riksbanken.

Kan centralbankerna bidra till att begransa
klimatférandringarna?

Klimatkrisen har sin grund i ett marknadsmisslyckande, en sa kallad negativ
externalitet av att slappa ut koldioxid. Nar exempelvis ett flygplan forbranner sitt
bransle skapas det koldioxid som bidrar, om an marginellt, till den globala uppvarm-
ningen och darmed till 6kade samhallsekonomiska kostnader. Nar den enskilde flygre-
senaren valjer sitt flygande tar han eller hon inte hansyn till dessa kostnader, vilket ar
ett marknadsmisslyckande. For att komma till ratta med detta kan man goéra det dy-
rare att slappa ut koldioxid. Det kan ske pa olika sdtt. Manga ekonomiska studier ba-
serade pa ekonomisk teori finner att en global skatt pa koldioxidutsldpp ar den mest
effektiva atgdrden for att minska utsliappen.3? En sddan skatt kan vara en billig forsik-
ring mot framtida stora och osakra kostnader, men den kan ocksa ha stora
fordelningspolitiska effekter mellan lander, foretag och individer.

Fragan om olika satt att beskatta koldioxid finns hégt pa den internationella agendan
men det verkar, an sa lange, vara svart att na konkreta forslag pa global niva. Detta i
kombination med att de negativa effekterna av klimatférandringar blir allt tydligare
har rest fragan om dven centralbanker och andra institutioner kan bidra till att be-
gransa klimatforandringarna. Det ar viktigt att komma ihag att de mest verkningsfulla
atgarderna for att begransa koldioxidutslappen faller inom ramen fér andra politikom-
raden. Men det hindrar inte att centralbanker kan bidra med de medel som faller
inom deras mandat. Riksbanken har ett mandat som innebar att den ska verka for
prisstabilitet och ett effektivt och sdkert betalningsvdasende. Inom ramen for detta
mandat kan Riksbanken bidra till att begransa klimatférandringarna genom att bland
annat:

32 Se C. Olovsson, “Den globala uppvarmningen ur ett ekonomiskt perspektiv”, Penning- och valutapolitik 1,
2020, sid. 6-23.
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Verka for regleringar av de finansiella marknaderna som minskar riskerna
som klimatforandringarna kan innebara for det finansiella systemet. Det kan
vara stresstester, rapportering av klimatrelaterade risker eller bankers
kapitalkrav.

Ha ett hallbarhetsperspektiv i sina tillgangskop, de sakerheter som kravs i de
penningpolitiska transaktionerna och i férvaltningen av valutareserven. Vad
galler det sistnamnda har Riksbanken sedan den 1 januari 2019 en ny
finansiell risk- och investeringspolicy som bland annat innebéar ett hallbar-
hetsperspektiv i forvaltningen av valutareserven. Riksbanken har ocksa beslu-
tat att ta hansyn till hallbarhet i kopen av foretagsobligationer och att méata
och redovisa koldioxidutslappen i portfoljen av foretagsobligationer. Dessu-
tom ska grona kommun- och statsobligationer inkluderas i tillgangskopen.

Medverka i olika natverk som arbetar med klimatrelaterade fragor, till
exempel Internationella valutafonden, Finansiella stabilitetsnamnden,
Baselkommittén och Network for Greening the Financial System (NGFS).

Forsakra sig om att den egna verksamheten ar i linje med internationella avtal
som Parisavtalet och inte sjélv i onddan bidra till den globala uppvarmningen.

Bidra till att 6ka kunskaperna om klimatférandringarnas effekter pa
ekonomin genom att stédja och bidra med egen forskning. Riksbanken har
tillsammans med andra institut bidragit till forskning om klimatférandringar
sedan 2013.
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FORDJUPNING — Férdelningseffekterna
av Riksbankens atgarder

Penningpolitiken paverkar alltid foérdelningen av inkomster och
formogenheter pa olika satt, oavsett om det handlar om férdandringar av
styrrantan eller om kop av olika tillgdngar. Det dr samtidigt svart att av-
gora hur stor fordelningseffekten ar, bland annat for att den skiljer sig at
pa kort och lang sikt. Det ar dven svart att bestdmma riktningen pa effek-
ten — en expansiv penningpolitik bidrar bade till stigande tillgangspriser
och hogre sysselsattning, vilket har motverkande fordelningseffekter.
Vilken av dessa effekter som dominerar i praktiken ar inte uppenbart.
Klart ar att utan de stora insatserna fran penningpolitiken under coro-
nakrisen hade tillvaxten och sysselsattningen sjunkit &nnu mer och
arbetslésheten hade varit annu hogre. En sadan utveckling hade varit
samre for alla hushall, sarskilt for de med lagst inkomster och
formogenheter. Det ar viktigt att folja hur fordelningen av inkomster och
formogenheter forandras framover. Det kan bland annat paverka effek-
ten som penningpolitiken har pa den ekonomiska aktiviteten.
Penningpolitiken ar inte sarskilt val lampad att anvandas for fordelnings-
politik och det ar heller inte Riksbankens uppgift. Andra politikomraden
har storre mojligheter att vidta riktade atgarder for att motverka
oonskade fordelningseffekter.

Penningpolitiken har hanterat tre kriser pa drygt tio ar

Under det senaste dryga decenniet har tre dramatiska handelser praglat den globala
ekonomin: finanskrisen 2008—09 som 6vergick i den sa kallade eurokrisen 2010-12,
samt coronakrisen 2020. De handelserna har inneburit att den ekonomiska politiken
runt om i varlden i stor utstrackning har varit inriktad pa krishantering.
Centralbankerna och regeringarna har behovt fokusera pa att aterstélla ordningen pa
turbulenta finansmarknader sa att kreditforsorjningen fungerar och sa langt som moj-
ligt minska djupet pa den ekonomiska nedgangen som kriserna har medfért. Perioden
mellan dessa kriser har dessutom innehallit ytterligare utmaningar for
penningpolitiken pa manga hall. Konsekvensen av detta ar att centralbankerna har
sankt sina styrrantor till mycket laga nivaer och genomfort stora program for kép av
vardepapper for att fa en ytterligare press nedat pa rantelaget.

De stora och langvariga insatserna och att atgarder har genomférts pa enskilda
marknader for vardepapper har samtidigt inneburit att eventuella sidoeffekter av
penningpolitiken har borjat diskuteras i storre utstrackning an fore finanskrisen, bade
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i omvarlden och i Sverige. Bland annat har penningpolitikens effekter pa férdelningen
av inkomster och férmégenheter fatt mer uppmarksamhet.33

Fragan om penningpolitikens férdelningseffekter ar en del i en bredare diskussion om
varfor inkomstfordelningen inom manga OECD-lander har blivit mer ojamn sedan
1980-talet.?* Tankbara férklaringar som har lyfts fram &r bland annat strukturella for-
andringar som globaliseringen, dar vinsterna av de 6kade handels-, produktions-, tek-
nik- och kapitalflédena mellan lander har tillfallit vissa grupper i stérre utstrackning an
andra. Samtidigt verkar ocksa institutionella faktorer ha varit viktiga, som till exempel
avregleringar av marknader, reformer av skatte- och socialforsakringssystem samt for-
andringar pa arbetsmarknaden och av den demografiska strukturen pa befolkningen.
Dessa faktorer har dock haft olika stora férdelningseffekter i olika lander.3®

Penningpolitiken paverkar fordelningen av inkomster
och formogenheter, men nettoeffekten ar osaker

Penningpolitiken paverkar alltid férdelningen av inkomster och formégenheter pa
olika satt. Det galler oavsett om penningpolitiken framfor allt innebar férandringar av
styrrantan, som var fallet fran 1990-talet fram till finanskrisen, eller om det handlar
om kop av olika tillgangar som blivit ett vanligt verktyg pa senare tid. Da Riksbanken
agerar for att forandra ranteldget genom olika kanaler far det effekter som andrar for-
utsattningarna for de ekonomiska aktorernas beslut. | slutandan paverkar detta
produktionen, sysselsattningen och inflationen, vilket ar syftet med penningpolitiken.
Men eftersom hushallen har olika stort sparande, dger olika tillgangar och har olika
stéllning pa arbetsmarknaden, kommer penningpolitiken dven att paverka fordel-
ningen av inkomsterna och formoégenheterna.

Nar man diskuterar hur penningpolitiken paverkar férdelningen ar det dock viktigt att
ha tidsperspektivet i minnet. Over en langre period, som inkluderar bade en lag- och
en hogkonjunktur, blir den sammantagna effekten mindre, eftersom penningpolitiken
forst blir mer expansiv och darefter mindre expansiv. Effekterna pa inkomst- och for-
mogenhetsfordelningen kommer da till stor del att ta ut varandra.3¢

Det blir dessutom inte riktigt rattvisande att jamféra hur férdelningen sag ut fore en
penningpolitisk atgard med hur den ser ut efter det att atgarden genomforts. Om
Riksbanken véljer att inte reagera pa till exempel en nedgang i den ekonomiska aktivi-

33 Mer detaljer finns till exempel i talet av H. Ohlsson, “Penningpolitikens fordelningseffekter, 7 april 2017,
Sveriges riksbank.

34 Det ar dock inte uppenbart att 1980 ar den mest rattvisande referenspunkten. Langre jamforelser visar
till exempel att spridningen av inkomster nu ar ungefar densamma som pa 1960-talet, se till exempel A.
Lindbeck, “Fenomenet Piketty”, Ekonomisk Debatt 7, 11-20, 2014.

35 For mer om detaljer om utvecklingen av inkomstférdelningen globalt och de empiriska beldggen for
tankbara forklaringar, se till exempel B. Keeley, “Income Inequality. The Gap between the Rich and the
Poor”, OECD Insights, 2015 och F. Bourguignon, “World changes in inequality: an overview of facts, causes,
consequences and policies”, BIS Working Papers No 654, Bank for International Settlements, 2017.

36 En vanlig utgangspunkt ar att penningpolitiken pa riktigt lang sikt har sma eller inga effekter pa tillvéxt,
sysselsattning och andra delar av realekonomin, dit ocksa inkomstférdelningen hor.
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teten kommer dven det att medfora effekter pa fordelningen av inkomster och formo-
genheter. ldealiskt skulle man darfor jamfora hur fordelningen ser ut efter en
penningpolitisk atgard med den hypotetiska situationen dar atgarden inte genomfor-
des, vilket naturligtvis ar svart i praktiken.

Det ar saledes komplicerat att berdkna exakt vilken effekt som Riksbankens atgarder
har haft pa fordelningen av inkomster och férmogenheter. Det ar inte ens sjalvklart i
vilken riktning penningpolitiken har paverkat férdelningen.

Expansiv penningpolitik bidrar till stigande
tillgangspriser

Lagre rantor paverkar hushallens kapitalinkomster, sparande i olika tillgangar och de-
ras skulder. Skuldsatta hushall gynnas av lagre rantebetalningar, allt annat lika. Det
galler sarskilt hushall med stora lan till en rorlig rénta. Samtidigt blir ranteintdkterna
lagre, vilket missgynnar hushall med relativt stort banksparande och de med relativt
mycket rantebarande tillgangar. Riksbankens atgarder for att halla nere rantelaget,
bade via styrrantan och via kdpen av tillgangar, bidrar samtidigt till att priserna pa
olika tillgangar Okar. Det gor att vardet pa formogenheterna 6kar hos de hushall som
ager tillgangarna och inkomsterna blir ocksa hogre nar de saljer tillgangarna. Pa sa vis
spelar ocksa demografin en roll, bland annat eftersom storleken pa sparandet och
agandet av till exempel bostdder har en naturlig koppling till aldersstrukturen.

Generellt sett har kapitalinkomster storst betydelse fér hushallen med de hogsta
inkomsterna, sarskilt de i den yttersta toppen av férdelningen. Detsamma galler
formogenheterna i och med att aktier och liknande finansiella tillgdngar ar koncentre-
rade till hushallen med stérst férmégenheter.3” Reala tillgdngar som villor och bo-
stadsratter ar visserligen jamnare fordelade bland hushallen, men stigande priser pa
bostadsratter verkar sammantaget ha bidragit till en mer ojamn
formogenhetsférdelning i Sverige efter finanskrisen.32

Men en expansiv penningpolitik haller ocksa
sysselsattningen uppe

Men den expansiva penningpolitiken har inte bara bidragit till stigande tillgangspriser
utan har ocksa bidragit till en starkare arbetsmarknad, till en inflation ndrmare
inflationsmalet och — under kriserna — till ett mindre fall i den ekonomiska aktiviteten
dn vad som annars skulle ha intraffat. Detta skapar ocksa fordelningseffekter. Mer

37 Detta géller hushallens personliga formogenheter. Om de fonderade tillgdngarna som hushallen &ger via
pensionssystemen ocksa raknas in ar fordelningen jamnare.

38 ), Lundberg och D. Waldenstrom,” Wealth inequality in Sweden: What can we learn from capitalized
income tax data?”, Review of Income and Wealth 64(3), s. 517-541.
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specifikt har en hogre sysselsattning och lagre arbetsldshet bidragit till att inkomstfor-
delningen, och maijligtvis daven formogenhetsfordelningen, blivit jamnare &n vad den
skulle ha varit om penningpolitiken inte hade varit lika expansiv.3°

For de allra flesta hushall star arbetsinkomsterna fér den storsta delen av inkoms-
terna, vilket innebér att forandringar av I6nerna och antalet arbetade timmar har stor
betydelse for inkomstférdelningen. | Sverige ar det framfor allt skillnaden mellan
inkomsterna hos de som har ett jobb och de som inte har det som ar betydelsefull,
snarare an loneskillnaderna mellan de som jobbar. Hushall med inkomster fran
arbetsloshetsersattning, sjuk- och aktivitetsersattning och andra former av
ekonomiskt stod aterfinns framfor allt i den nedersta delen av inkomstférdelningen.
Om man har ett jobb eller inte avgér dessutom hur stor pension man kommer att fa
fran det offentliga pensionssystemet och om man far tillgang till en avtalspension eller
inte. Inkluderar man denna typ av pensionstillgangar i hushallens formégenheter ver-
kar sdledes en expansiv penningpolitik for en jamnare ekonomisk férdelning.

Blandade resultat fran forskningen kring
penningpolitikens effekt pa inkomst- och
formogenhetsfordelningen

Genom olika atgarder for att forandra ranteldget, vilket i sin tur paverkar ekonomin i
stort, paverkar alltsa penningpolitiken inkomst- och formodgenhetsférdelningen via
olika kanaler. Vissa av dessa kanaler har fordelningseffekter som motverkar varandra,
som de via olika tillgangspriser och arbetsmarknaden. Det &r darfor svart att pa for-
hand sidga vad den samlade effekten blir och det ar ytterst en fraga for den empiriska
forskningen att avgora. Att studera effekterna ar dock forknippat med flera praktiska
svarigheter, bland annat tidsaspekten, som namndes tidigare. En annan komplikation
ar att effekterna via flera olika kanaler behover studeras samtidigt. Det kan ocksa sak-
nas relevanta uppgifter om hushallens inkomster och formogenheter. Det géller i
hogsta grad i Sverige dar studier av formégenhetsfordelningen forsvaras av att uppgif-
ter om individuella hushalls tillgdngar och skulder inte langre samlas in. Riksbanken
har betonat att det &r angelaget att denna brist pa data atgardas snarast, se till exem-
pel Finansiell stabilitet 2020:2.

En genomgang av den forskning som finns kring penningpolitikens fordelningseffekter
visar bland annat att det finns relativt fa studier som specifikt tar upp effekterna av
andra centralbanksatgédrder dn férandringar av styrrantorna.®® Det &r i och for sig inte
sa konstigt, eftersom till exempel de stora képen av tillgdngar har startat relativt nyli-
gen. De flesta studier fokuserar dessutom bara pa ett fatal av de olika kanaler genom

39 Forandringar av inflationen har ocksa fordelningseffekter, eftersom den paverkar det reala vardet pa till
exempel tillgangar och skulder. Jamforelsevis var dock detta av storre betydelse innan politiken med
inflationsmal da inflationen var hég och varierade mycket. Det kunde da ske stora och ovantade
omférdelningar mellan till exempel hogt skuldsatta hushall och de med stort sparande fran ar till ar.

40 Slutsatserna nedan kommer fran genomgangen av forskningen i artikeln av A. Colciago, A. Samarina och J.
de Haan, "Central Bank Policies and Income and Wealth Inequality: A Survey”, Journal of Economic Surveys,
33(4), s. 1199-1231, 2019.
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vilka penningpolitiken paverkar fordelningen. Med tanke pa detta, och pa att studi-
erna fokuserar pa olika lander och anvander olika metoder, ar det heller inte forva-
nande att resultaten visar sig vara blandade; vissa studier finner att lagre rantor bidrar
till en jamnare inkomstférdelning, medan andra finner det motsatta. Aven resultaten
fran de fa studierna av centralbankernas tillgangskop ar blandade dér vissa finner att
fordelningen blir jamnare, vissa att den bli ojamnare och vissa att den sammantagna
fordelningseffekten av tillgangskdpen &r nara noll. Detsamma géller resultaten for
penningpolitikens effekt pa formogenhetsfordelningen.

Inkomstfordelningen i Sverige har blivit mer ojamn
sedan borjan av 1980-talet

Aven om det &r svart att berdkna effekten av penningpolitiken specifikt dr det viktigt
att studera pa vilket satt fordelningen av inkomster och formoégenheter utvecklas over
tiden. For centralbanker ar det bland annat relevant eftersom det kan paverka effek-
ten som penningpolitiken har pa den ekonomiska aktiviteten.*! Det vanligaste sattet
att studera fordelningen ar via den sa kallade Ginikoefficienten, som ar ett matt som
indikerar hur spridda till exempel inkomsterna ar mellan hushallen. Mattet &r utfor-
mat sa att koefficienten ar noll om férdelningen ar helt jamn, det vill sdga om alla hus-
hall har samma inkomst. Ar situationen den motsatta och ett enda hushéll har alla
inkomster far koefficienten vardet ett.

Diagram 50 visar hur Ginikoefficienten for de disponibla inkomsterna i Sverige har
forandrats sedan 1995, dar disponibel inkomst ar summan av arbets- och kapitalin-
komster och olika typer av transfereringar minus skatter. Diagrammet visar dven
Ginikoefficienten for de disponibla inkomsterna inklusive kapitalvinster (och forlus-
ter), det vill sdga vinster av prisstegringar pa bostader, aktier och andra tillgangar som
realiserats vid forsaljning. Sadana vinster inkluderas ibland i studier av inkomstfordel-
ningen. De ar dock férknippade med matproblem och forsvarar jamforelser av
inkomsterna éver tiden, eftersom vinsterna kan variera kraftigt fran ar till ar.#

Spridningen av inkomster minskade under 1960-talet och framfor allt 1970-talet. |
borjan av 1980-talet borjade dock spridningen att 6ka. Av diagram 50 framgar att
trenden mot en mer ojamn inkomstférdelning har fortsatt de senaste tjugofem
aren.*3 Utvecklingen har dock varierat en del. Férdelningen var till exempel relativt
oférandrad aren direkt efter finanskrisen 2008—09, men 2014 bérjade
Ginikoefficienten att 6ka igen. Utvecklingen brots dock 2017 da fordelningen var néra

41 Se referensen i foregaende fotnot for mer detaljer.

42 Fdr mer om matproblemen med kapitalvinster och betydelsen av kapitalinkomster for
inkomstfordelningen i allméanhet, se "Kapitalinkomster och inkomstférdelning”, bilaga 3 till
Langtidsutredningen 2019, SOU 2019:62. SCB:s officiella inkomststatistik inkluderar realiserade
kapitalvinster och de inkluderas dven i regeringens férdelningspolitiska redogorelser.

43 Databegransningar gor det svart att skapa en sammanhallen serie for Ginikoefficienten fére 1995. De
data som finns indikerar dock att trenden startade pa 1980-talet. Det stods ocksa av andra fordelningsmatt.
Mer detaljer om utvecklingen av inkomstférdelningen finns bland annat i Huvudbetankande av
Langtidsutredningen 2019, SOU 2019:65, D. Waldenstrom, ”Perspektiv pa den ekonomiska ojamlikheten i
Sverige”, Ekonomisk debatt 4, 2020 och Férdelningspolitisk redogorelse, bilaga 3 till Budgetpropositionen
2021, Prop. 2020/21:1. Se ocksd artiklarna i “Increasing Income Inequality in the Nordics”, Nordic Economic
Policy Review 2018.
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ofdérandrad och 2018 — det senaste aret som det finns statistik for — minskade
skillnaderna i inkomster mellan hushallen.

Diagram 50. Ginikoefficient for hushallens disponibla inkomster
Ginienheter
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= Ginikoefficient med kapitalvinster

Anm. Berdkningarna baseras pa SCB:s undersdkningar Hushallens ekonomi (HEK) 2005-2012
och Inkomster och skatter (10S) 2013-2018. Berakningarna tar hansyn till att hushallens
sammansattning varierar.

Kalla: SCB.

En av huvudforklaringarna till att spridningen i inkomster har fortsatt att 6ka ar att
skillnaderna i inkomsterna mellan de som inte arbetar och de som har arbetsinkoms-
ter har blivit storre. Det beror bland annat pa demografiska foréandringar, reformer av
inkomstbeskattningen och att transfereringarna inte har 6kat i samma takt som de ge-
nomsnittliga inkomsterna.* En andra huvudférklaring &r att kapitalinkomsterna har
okat i toppen av inkomstférdelningen, sarskilt i den yttersta toppen. Det ar framst en
effekt av stigande inkomster fran rantor och utdelningar, sarskilt utdelningar i famans-
bolag vilket till viss del kan kopplas till gynnsammare skatteregler for sadana bolag. In-
kluderar man kapitalvinster har inkomsterna i toppen av inkomstférdelningen dragit
ifran ytterligare. De senaste aren har dessa vinster till storsta delen kommit fran
forsaljningar relaterade till fastigheter.

Vad kommer da att handa med inkomstfordelningen framéver? Den senaste Langtids-
utredningen, LU 2019, fokuserade pa ekonomisk ojamlikhet och redovisade bland
annat scenarier for inkomstférdelningens utveckling fram till 2035, givet befolknings-
prognoser och antaganden om den ekonomiska utvecklingen i stort. Resultaten varie-
rade nagot, men alla scenarierna pekade mot att inkomstskillnaderna mellan hushal-
len kommer att 6ka framoéver. Berdkningarna i Langtidsutredningen gjordes dock av

44 Vissa av dessa forandringar har dock sannolikt ocksa bidragit till att 6ka sysselsattningen och tillvaxten
under perioden.
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naturliga skal utan kdnnedom om coronapandemin. Hur den djupa konjunkturned-
gangen har paverkat inkomstférdelningen ar inte uppenbart, men den 6kade
arbetslésheten bidrar i sig till en stérre spridning av hushallens inkomster.*

Utan de penningpolitiska atgarderna skulle
arbetslosheten ha stigit ytterligare

Aren fore coronakrisen praglades till stor del av en stark konjunktur dar sysselsatt-
ningen 6kade trendmassigt och arbetslosheten sjonk ned mot den niva som radde in-
nan finanskrisen. Sysselsattningen bland personer som enligt Arbetsférmedlingen har
en utsatt stallning pa arbetsmarknaden, bland annat personer fédda utanfér Europa,
o6kade ocksa, om an fran laga nivaer. Den expansiva penningpolitiken bidrog till detta,
vilket alltsa indirekt hade en utjamnande fordelningseffekt som motverkade effekten
via de stigande tillgangspriserna.

Under coronakrisen har penningpolitiken handlat om att satta in atgarder for att halla
ranteldget lagt och se till att kreditgivningen kan fortsatta att fungera trots konse-
kvenserna av pandemin. Det bidrar till att mildra effekterna av krisen och skapar for-
utsattningar for en snabbare ekonomisk aterhamtning. Som ekonomin dr uppbyggd ar
det naturligt att penningpolitikens atgarder riktas mot och gar via den finansiella sek-
torn, dven om malet med atgarderna ar att stotta realekonomin under krisen. Klart ar
att utan de stora insatserna under coronakrisen hade tillvixten och sysselsdttningen
sjunkit annu mer och arbetslésheten hade varit annu hogre. En sadan utveckling hade
varit sdmre for alla svenska hushall, sarskilt for de med lagst inkomster och
formoégenheter.

Det ar viktigt att folja hur fordelningen av inkomster och formogenheter forandras.
Det kan bland annat paverka effekten som penningpolitiken har pa den ekonomiska
aktiviteten. Men eftersom penningpolitiken paverkar ekonomin brett och har férdel-
ningseffekter som delvis motverkar varandra &r den i sig daligt lampad att anvéndas
for fordelningspolitik. Det ar inte heller Riksbankens uppdrag, utan sadana Gvervagan-
den bor goras av folkvalda.*® Andra politikomraden har stérre mojligheter att vidta
riktade atgarder fér att motverka odnskade férdelningseffekter.*” Det &r ocksa viktigt
att atgarda strukturella problem som skapar férdelningseffekter dar de som ar
etablerade pa till exempel arbets- och bostadsmarknaden gynnas, medan andra
grupper som har svart att ta sig in pa dessa marknader missgynnas.

45 Se Fordelningspolitisk redogorelse, bilaga 3 till Budgetpropositionen 2021, Prop. 2020/21:1.

46 Se bland annat kapitel 18 i Riksbankskommittén Slutbetéankande “En ny Riksbankslag”, SOU 2019:46.

47 Diskussioner kring och forslag pa sadana atgarder finns bland annat i L. Calmfors och J. Roine,
”Introduction”, Nordic Economic Policy Review 2018, s. 6—16 och F. Bourguignon, "World changes in
inequality: an overview of facts, causes, consequences and policies”, BIS Working Papers No 654, Bank for
International Settlements, 2017.
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FORDJUPNING — De langsiktiga
ekonomiska effekterna av pandemin ar
osakra

Pandemin har orsakat en djup global lagkonjunktur. Hur den kommer att
paverka den globala ekonomin pa langre sikt ar mycket svart att sdaga.
Detta beror dels pa hur lang tid det kommer att ta innan pandemin ar un-
der kontroll, dels pa den ekonomisk-politiska responsen men dven pa hur
stora och hur varaktiga forandringar i hushallens och foretagens beteen-
den pandemin ger upphov till. Prognoser ar darfor just nu mer osakra an
vanligt. | huvudscenariot antas att pandemin i viss utstrackning har var-
aktiga effekter pa ekonomin. For att spegla den stora osdkerhet som om-
gardar huvudscenariots utveckling pa langre sikt diskuteras har ett par
mekanismer som skulle kunna leda till att effekterna pa svensk ekonomi
blir mer varaktiga.

Tankbara ekonomiska effekter av pandemin pa lang sikt

Det ar mycket osakert hur pandemin kommer att paverka varldsekonomins tillvaxt-
mojligheter pa sikt. Krisen har utlost eller paskyndat manga strukturella foréandringar
och i svallvagorna av forsoken att minimera smittspridningen ar det inte osannolikt att
manniskors konsumtionsmoénster kommer att andras. Dessa férandringar i konsumt-
ionsménstren, som kan bli bestdende, paverkar ekonomin pa manga olika sitt.*® En
direkt effekt ar till exempel att manga flygplan blir stdende pa marken eller att fartyg
ligger fasttojda i hamnar, det vill sdga att en del kapital blir obrukbart eller 6verflodigt.
Andra effekter ar 6kad internethandel och 6kat arbetande pa distans vilket kan for-
dndra efterfragan pa butikslokaler, arbetsplatser och bostader och darigenom fa
effekter pa fastighetsmarknaden.

Begransningsatgarderna och manniskors andrade beteende for att minska smittsprid-
ningen vid pandemier och radda manniskoliv hojer arbetslosheten. Pandemin har sar-
skilt drabbat branscher dar manga personer far sina forsta jobb och har en svag for-
ankring pa arbetsmarknaden (inom framfér allt detaljhandel, hotell och restaurang).*®
Intrddet pa arbetsmarknaden kan darfér komma att fordrojas for manga vilket
riskerar att fa varaktigt negativa effekter pa arbetsmarknaden. Personer som varit
arbetslosa under en langre tid riskerar att forlora kompetens och fardigheter vilket i

48 Se J. M. Barrero, N. Bloom och S. J. Davis, "Covid-19 is also a reallocation shock”, NBER working paper nr.
27 137, 2020.

49 Se t.ex. H. Joo, B. Maskery, A. Berro, L. Rotz, Y. Lee och C. Brown, “Economic impact of the 2015 MERS
outbreak on the Republic of Korea’s tourism related industries”, Health Security 17, s. 100-108, 2019.
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sig 6kar risken att de fastnar i langtidsarbetsldshet.>® Dessutom kan distansundervis-
ning pa skolor och universitet for att minska smittspridningen innebéra negativa
effekter pa utbildningen och pa minniskors framtidsutsikter.>?

Manniskors erfarenheter av pandemin riskerar att fa langvariga effekter pa fértroen-
det hos hushall och foretag genom att de forandrar var bedémning av risken for att
allvarliga hdndelser av det har slaget ska intraffa. Det kan leda till att hushallen for sa-
kerhets skull bygger upp sitt sparkapital och till att foretagsinvesteringarna blir
varaktigt lagre.>?

Under krisen har saval regeringar som foretag upplevt stérningar i globala leverans-

och produktionskedjor vilket kan leda till att de nu omorganiserar sa att viss produkt-
jon flyttas fran utlandet till Sverige eller narliggande lander, s& kallad ”re-shoring” .3
Detta kan medfora 6kade produktionskostnader och minska graden av specialisering
vilket pa langre sikt kan dampa produktiviteten och hoja inflationen nar teknologiska

landvinningar inte langre sprids lika Iatt.

Pandemin behéver dock inte enbart ha negativa langsiktiga effekter pa ekonomin. Till
exempel behdver inte investeringarna bli lagre om produktivitetstillvaxten faller: dven
lokal produktion forutsatter investeringar, och 6kade investeringar behovs for sjalva
omstéllningen av produktionen. Mer lokal produktion medfér ocksa dyrare
arbetskraft vilket kan framja teknisk innovation och leda till hégre produktivitet.
Digitalisering av tjanster gor ocksa att ny teknik kan spridas globalt dven om produkt-
ionen sker mer lokalt. Denna digitalisering har paskyndats av pandemin med manga
effektivitetsvinster som f6ljd.>* Pandemin har ocksa pa kort tid tvingat fram mer effek-
tiva I6sningar hos manga féretag och inom sjukvarden med till exempel mer flexibla
arbetsplatser och nya forum fér moten. De stora ekonomisk-politiska stimulanserna
verkar som stéd for konjunkturaterhamtning och kan ratt utformad darutéver
underlatta strukturomvandling.

Stor osakerhet kring de langsiktiga ekonomiska
effekterna av pandemin

Om fortroendet hos hushall och foretag skadas mer langsiktigt blir hushallens sparbe-
nagenhet hogre och investeringsviljan lagre an i huvudscenariot, med lagre konsumt-
ion och foretagsinvesteringar som foljd. Pa kort sikt 6kar ocksa produktionskostna-

derna som en effekt av att produktionen blir mer lokal. Detta gor att det tar langre tid

%0 For mer information om pandemins langvariga effekter pa ekonomin, se fordjupningen “Pandemins
langsiktiga effekter pa produktion och sysselsattning”, Sveriges riksbank, Penningpolitisk rapport, juli 2020.
51 Mindre lararledd lektionstid och svarare att fa hjalp vid fragor forsvarar larandet sarskilt for svagare
studenter, se UNESCO, “COVID-19 Educational Disruption and Response”,
https://en.unesco.org/covid19/educationresponse, 2020.

52 Detta fenomen kallas ibland i litteraturen for “belief scarring”, se J. Kozlowski, L. Veldkamp och V.
Venkateswaran , “Scarring Body and Mind: The Long-Term Belief-Scarring Effects of COVID-19”, National
Bureau of Economic Research (NBER), Working Paper 27439, 2020.

53 Se t.ex. Sveriges riksbank, Foretagsundersokning, maj 2020.
54 Deutsche Telekom AG, “Impact of Covid-19: Corona as a catalyst for digitalization?”, 2020.
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innan BNP-nivan &r tillbaka p&d samma niva som fére pandemin.>® Kraftigare effekter
av forsamrad utbildningskvalitet under pandemin och langvariga arbetsloshetspe-
rioder gor att manniskors kompetens och arbetslivserfarenhet minskar samt att
sysselsattningen faller, och arbetsldsheten stiger, mer an i huvudscenariot.

Aven om realekonomin utvecklas svagt i ett sddant scenario ar det inte givet vilka
effekterna pa inflationen blir. | omvarlden blir inflationen nagot lagre men till skillnad
fran till exempel BNP och arbetsldshet ar inte sambandet mellan svensk inflation och
inflationen i omvarlden sarskilt starkt. Det ar darfor troligt att individuella landers ut-
buds- och efterfrageffekter kommer att paverka inflationen pa olika satt. Eftersom
Sveriges import och export utgor en relativt stor andel av BNP paverkas vi mer an var
omvarld av storningar i globala handelskedjor. Med en sadan utveckling blir konkur-
rensen bland de féretag som 6verlever mindre an i huvudscenariot och det gor att de
kan borja hoja sina marginaler mer. Det vill sdga, kostnadstrycket stiger om efterfra-
gan okar snabbare dn utbudet. Dessutom ar produktiviteten lagre, vilket medfér att
det kostar mer for foretagen att producera en enhet. Detta bidrar till att den svenska
inflationen blir hogre an i huvudscenariot. Slutligen skulle lagre arbetskraftstillvaxt, pa
grund av aldrande arbetskraft, troligen leda till sdmre offentliga finanser och hogre
inflation, en utveckling som paskyndas av pandemin.>® En snabbare inflationsuppgéng
skulle dock inte nédvandigtvis vara ett skal till att pa olika satt géra penningpolitiken
mindre expansiv.

Det finns ocksa en mojlighet att pandemin leder till en mer positiv realekonomisk ut-
veckling pa langre sikt. Kriser paskyndar ofta strukturomvandling i ekonomin. Med
ratt forutsattningar kan det skapa hogre investeringar. En kombination av expansiv
finanspolitik som stimulerar investeringar och strukturreformer skulle kunna leda till
hogre produktivitet och hogre tillvaxt pa sikt. De reformer som EU har aviserat inom
ramen for Next Generation EU har ambitionen att bidra till en sddan utveckling.””

Sverige har, tack vare goda statsfinanser, goda forutsattningar att genomféra en
expansiv finanspolitik kombinerat med strukturreformer. Investeringar i humankapital
och infrastruktur skulle kunna bidra till tillvaxt samtidigt som exempelvis en bred
skattereform skulle kunna hoja ekonomins langsiktiga potential.

%5 Diskussionen i det har avsnittet baseras pa resultat fran Riksbankens allménna jamviktsmodell MAJA, se
V. Corbo och I. Strid, "MAJA: A two-region DSGE model for Sweden and its main trading partners", Working
Paper Series 391, Sveriges Riksbank, 2020.

56 Se diskussionen i: C. Goodhart och M. Pradhan, “The great economic reversal: Ageing societies, waning
inequality and an inflation revival”, Palgrave Macmillan, 2020. Bokens huvudsakliga budskap ar att de
tidigare mycket gynnsamma demografiska forhallandena, sarskilt i Kina, och stigande grad av globalisering
ar pa vag att andras. | sa fall kommer arbetskraftens mojligheter att férhandla om sina villkor att forbattras
vilket medfor hogre 16nedkningstakter, hogre inflation och storre jamlikhet.

57 Se European Council, “Conclusions”, EUCO 10/20, 2020.
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Tabeller

Tabeller

Bedémningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Reporadnteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

2020kv3 2020kv4 2021kv1 2021kva 2022kva 2023kv4
Reporinta 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00
Kalla: Riksbanken.
Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt
2019 2020 2021 2022 2023
KPIF 1,7 (1,7) 0,4 (0,5) 0,9 (1,2) 1,2 (1,3) 1,7
KPIF exkl. energi 1,6 (1,6) 1,3(1,4) 1,2 (1,2) 1,3(1,2) 1,6
KPI 1,8 (1,8) 0,4 (0,6) 0,8(1,1) 1,2(1,3) 1,8
HIKP 1,7 (1,7) 0,6 (0,7) 0,7 (1,2) 1,2 (1,2) 1,6
Anm. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.
Kalla: SCB och Riksbanken.
Tabell 3. Finansiella prognoser i ssmmanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt
2019 2020 2021 2022 2023
Reporanta -0,3(-0,3) 0,0(0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0
Statsobligationsranta, 10 ars l6ptid 0,1(0,1) 0,0 (0,0) 0,3 (0,4) 0,7 (0,7) 1,0
Vaxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 122,1(122,1) 118,6 (118,7) 113,9 (115,4) 112,7 (114,0) 111,8
Offentligt finansiellt sparande* 0,5(0,4) -4,4 (-4,5) -3,6 (-2,6) -1,2 (-0,6) -0,4

* Procent av BNP.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Tabell 4. Internationella férutsattningar
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

BNP PPP-vikter  KIX-vikter 2019 2020 2021 2022 2023
Euroomradet 0,12 0,49 1,3(1,3) -7,1(-8,5) 4,7 (5,6) 3,7 (3,8) 1,3
USA 0,16 0,08 2,2(2,2) -3,7(-4,3) 4,2 (4,4) 3,4 (3,4) 2,2
Japan 0,04 0,02 0,7 (0,7) -5,1(-5,5) 3,1(2,5) 1,4 (1,4) 1,1
Kina 0,17 0,09 6,1(6,1) 1,6 (2,0) 9,1(9,4) 5,7 (5,7) 5,5
KiX-végd 0,75 1,00 2,1(2,0) -5,8(-6,2) 4,9 (5,6) 3,8(4,3) 23
Virlden (PPP-vigd) 1,00 - 2,8(2,9) -4,4 (-3,0) 5,2(5,8) 4,2 (3,6) 3,8

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

KPI 2019 2020 2021 2022 2023
Euroomradet (HIKP) 1,2(1,2) 0,3(0,4) 0,7 (1,0) 1,4 (1,4) 1,5
USA 1,8 (1,8) 1,2 (1,2) 1,9 (1,9) 2,1(2,0) 2,3
Japan 0,5 (0,5) 0,0(-0,1) 0,1(0,1) 0,4 (0,4) 0,4
KIX-vigd 1,8 (1,8) 1,1(1,2) 1,4 (1,5) 1,8 (1,9) 1,9
2019 2020 2021 2022 2023
Styrrdnta i omvarlden, procent 0,1(0,1) -0,3(-0,3) -0,3(-0,3) -0,3 (-0,3) -0,3
Réoljepris, USD/fat Brent 64,1 (64,1) 42,3 (43,4) 42,7 (46,8) 44,8 (48,8) 46,2
Svensk exportmarknad 2,5(2,5) -9,1(-10,2) 7,2 (8,3) 6,5(7,1) 3,9

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

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

2019 2020 2021 2022 2023

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

* Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

Tabell 6. Produktion och sysselsattning

Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2019 2020 2021 2022 2023

Folkméngd, 15-74 ar 0,7 (0,7) 0,4 (0,4) 0,4 (0,4) 0,4 (0,4) 0,4
Potentiellt arbetade timmar 0,8(0,8) 0,7 (0,7) 0,6 (0,6) 0,5 (0,5) 0,5
Potentiell BNP 1,7 (1,7) 1,6 (1,6) 1,6 (1,6) 1,6 (1,6) 1,7
BNP, kalenderkorrigerad 1,3(1,3) -4,2 (-3,9) 2,5 (3,5) 5,0(3,7) 2,4
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad -0,3 (-0,3) -4,3 (-4,1) 0,6 (1,9) 3,6(2,2) 1,6
Sysselsatta, 15-74 ar 0,7 (0,7) -1,5(-1,8) -0,3(-0,1) 1,5(1,6) 1,4
Arbetskraft, 15-74 ar 1,2(1,1) 0,3(0,2) 0,7 (0,6) 0,6 (0,6) 0,5
Arbetsloshet, 15-74 ar* 6,8 (6,8) 8,4 (8,6) 9,4 (9,2) 8,5 (8,4) 7,7
BNP-gap** 0,9 (0,9) -4,8 (-4,6) -4,1(-2,7) -0,8 (-0,6) -0,1
Tim-gap** 0,8 (0,8) -4,2 (-4,0) -4,2 (-2,7) -1,2(-1,1) -0,2

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

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

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

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

Anm. KL avser konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrakenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga
|6ner, sociala avgifter och l6neskatter (arbetskostnadssumma) dividerad med antal arbetade timmar for anstéllda. Arbetskostnad per producerad
enhet definieras som arbetskostnadssumma dividerad med BNP i fast pris. Mdjligheten att korttidspermittera med statligt stoéd innebér att det ar
mojligt for foretagen att minska antalet timmar samtidigt som I6nesumman inte kommer minska lika mycket. Detta betyder att den uppmatta
okningstakten i timlon enligt NR och arbetskostnad per producerad enhet stiger i ar. Féretagens kostnader bedoms dock 6ka langsammare an vad
som kommer att synas i statistiken eftersom staten ger stod till korttidspermittering.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.
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