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Penningpolitisk rapport

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

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

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 21 september 2020. Rap-
porten gar att ladda ned i pdf format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar det
ocksa finns mer information om Riksbanken.

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



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISK STRATEGI

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

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

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

Vid varje penningpolitiskt beslutstillfdlle gor direktionen en bedémning av vilken bana for reporantan och eventu-
ellt vilka andra kompletterande atgarder som behovs for att penningpolitiken ska vara val avvagd. Avvagningen
handlar normalt om att hitta en lamplig balans mellan stabiliseringen av inflationen runt inflationsmalet och sta-
biliseringen av realekonomin.

Det finns inget generellt svar pa fragan hur snabbt Riksbanken siktar pa att fora tillbaka inflationen till 2 procent
om den avviker fran malet. En snabb atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produktion och sysselsattning som
inte ar 6nskvarda, medan en langsam atergang kan forsvaga trovardigheten for inflationsmalet. | allmanhet har
stravan varit att penningpolitiken anpassas sa att inflationen férvantas vara nagorlunda ndra malet om tva ar.

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

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

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

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

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

BESLUTSPROCESSEN

Direktionen haller normalt fem penningpolitiska méten under ett ar da man fattar beslut om penningpolitiken. | sam-
band med dessa méten publiceras en penningpolitisk rapport. Ungefar tva veckor efter varje penningpolitiskt méte
publiceras ett protokoll dar det gar att folja den diskussion som ledde fram till det aktuella beslutet och se hur de
olika direktionsledamdoterna argumenterade.

PRESENTATION AV PENNINGPOLITISKT BESLUT

Det penningpolitiska beslutet presenteras i ett pressmeddelande kl. 9.30 dagen efter det penningpolitiska motet.
Pressmeddelandet anger ocksa hur de enskilda direktionsledamdoterna rostade och en huvudsaklig motivering till
eventuella reservationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.
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— Penningpolitiskt stod for ekonomisk aterhamtning

Coronapandemin har satt ett dramatiskt avtryck pa den globala ekonomin i ar, med kraftiga BNP-fall i lan-
der varlden 6ver. Med stod av omfattande ekonomisk-politiska stimulanser fran regeringar och central-
banker har den ekonomiska &terhdmtningen paborjats. Aven om &terhdmtningen fortsitter de narmaste
aren vantas effekten pa den globala ekonomin bli langvarig och den fortsatta utvecklingen ar kantad av
nedatrisker, pa bade kort och langre sikt.

Utfall och indikatorer pekar pa att den svenska ekonomin har lamnat varens akuta krislage och nu borjat
aterhdmta sig. Men det ar en lang vag tillbaka och laget pa arbetsmarknaden ar bekymmersamt med hog
arbetsloshet till foljd av varens kraftiga nedgang i den ekonomiska aktiviteten. De senaste manaderna har
inflationen visserligen varit hogre an vantat men sammantaget forefaller inflationen under 2020 anda att
bli 1ag. Det tar tid innan efterfragan i ekonomin ar tillbaka till en normal niva, vilket bidrar till att det drojer
innan inflationen mer varaktigt ater ar nara 2 procent.

For att fortsatta ge stod till den ekonomiska utvecklingen och att inflationen pa sikt stiger mot malet be-
hover penningpolitiken bidra till att kreditférsérjningen fungerar och att det allménna rantelaget halls
nere dven under kommande ar. Direktionen bedémer att den kombination av atgarder som Riksbanken
har vidtagit under varen och sommaren ar det mest verkningsfulla sattet att uppna detta. Riksbanken
fortsatter darfor att genomfora omfattande tillgangskop och erbjuda likviditet inom alla de program som
lanserats hittills under aret, och behaller repordntan ofdréandrad pa noll procent.

Varldsekonomin har paborjat
aterhamtningen, men risk for bakslag

Lang vag tillbaka fér den globala ekonomin

. . . . e Diagram 1:1. BNP i Sverige och omvérlden
Pandemin har praglat den ekonomiska utvecklingen i ar. De

Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data

omfattande begransningsatgarderna for att bromsa smitt- 110
spridningen och manniskors oro for att bli sjuka lamslog den
ekonomiska aktiviteten i manga lander varlden éver under 100 a‘::»"‘::ﬂ
varen, med kraftiga produktionsnedgéngar som féljd (se dia- 100 i
gram 1:1).

P& manga hall Iattade man successivt pa begransningsat- 95

garderna i bérjan av sommaren nar antalet nya fall av smit-
tade hade gatt ner till I1aga nivaer. Antalet nya registrerade fall
har dock ater 6kat, forst i USA i mitten av juli och senare dven
i Europa. Aven om det till stor del beror p3 att testningen for
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Covid-19 har utdkats sa dr de nya utbrotten av smittspridning 80
oroande. Okningen av smittspridningen har inneburit att ut- 12 14 16 18 20 22
fasningen av begransningsatgarderna bromsats upp (sedia- ... Sverige  -eeees KIX
gram 1:2). Riksbankens huvudscenario baseras pa att det dro- Euroomradet USA
Jer till ndsta ar innan smlttsprldnlngen avtar och man ater kan Anm. KIX &r en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges han-
se en tydlig trend nedat i begransningsatgarderna. del med omvirlden.

Den ekonomiska aterha mtningen —som pé de flesta hall Kallor: Eurostat, nationella kallor, SCB, U.S. Bureau of Economic Analysis

. . . e och Riksbanken
inleddes i maj — har fortsatt under sommaren, om an i lang-

sammare takt. Utfallen visar att varldshandeln och den glo-
bala industriproduktionen aterhamtade sig tydligt i juni, dven



KAPITEL 1

om nivan fortfarande ar betydligt lagre &n fore krisen. Om-
sattningen i detaljhandeln i bade USA och euroomradet befin-
ner sig daremot nu pa hogre nivaer an innan krisen brot ut.
Olika realtidsindikatorer stédjer ocksa bilden av att ned-
gangen var som stérst i mars och april och att den ekono-
miska aktiviteten darefter har vant upp.

Men dven om aterhamtningen kommit igang ar det up-
penbart att BNP-nivan ligger langt under forkrisnivaer. De
ekonomiska effekterna av krisen har varierat mellan olika sek-
torer; vissa verksamheter har stangt ner och foretag har sla-
gits ut, medan andra har upplevt en 6kad efterfragan. Det ar
de branscher som mer direkt paverkas av begransningarna av
samhallslivet som har drabbats hardast. Inom till exempel
transport, hotell och restaurang, kultur och noje, turism, rese-
arrangemang och aven delar av detaljhandeln — framfor allt
forsaljningen av klader och skor — védntas det ta tid innan om-
sattningen har aterhamtat sig. BNP-nivan kan dven paverkas
pa langre sikt av strukturomvandlingar och forandringar i hus-
hallens konsumtionsbeteende till f6ljd av coronapandemin.

De kraftiga ekonomisk-politiska stimulanser som rege-
ringar och centralbanker har satt in ar viktiga for den fortsatta
dterhamtningen i virldsekonomin.? Ett uppdamt konsumt-
ions- och investeringsbehov i kombination med ett i utgangs-
laget hogt sparande hos hushallen bedoms ocksa skapa forut-
sattningar for uppgangen. Men det vantas drgja till slutet av
prognosperioden innan resursutnyttjandet nar upp till unge-
far normala nivaer. Den fortsatta utvecklingen ar kantad av
konjunkturrisker men ocksa av en stor osdkerhet om vilka
langsiktiga effekter pandemin kommer att fa for varlds-
ekonomins tillvaxtmajligheter. Det ar dock dnnu for tidigt att
uttala sig om huruvida krisen kommer att féra med sig till ex-
empel varaktigt lagre varldshandel, en storre andel langtidsar-
betsldsa och storre forsiktighet hos hushall och féretag.® |
Riksbankens huvudscenario antas coronakrisen i viss utstrack-
ning ha saddana varaktiga effekter pa ekonomin. | férdjup-
ningen ”Tva alternativa scenarier for den ekonomiska utveckl-
ingen” i kapitel 3 illustreras ocksa ett simre scenario som ger
upphov till storre varaktiga negativa effekter.

Den nedgang i efterfragan som pandemin har orsakat har
tillsammans med laga energipriser inneburit att den KIX-vagda
inflationen i ar vantas falla till drygt 1 procent. | takt med ater-
hamtningen vantas inflationen stiga och 2022 bedéms den
vara strax under 2 procent.

Situationen pa de finansiella marknaderna har fortsatt att
forbattras. Viktiga forklaringar till denna utveckling ar den
expansiva penningpolitiken i kombination med atgarder fran

2 Se fordjupningen ”Centralbankernas atgarder” i Penningpolitisk rapport april 2020 samt
marginalrutorna “Den svenska regeringens krisatgarder” i Penningpolitisk rapport april
2020, "Finanspolitiska stédatgarderna i omvarlden” i Penningpolitisk rapport juli 2020 och
”Next Generation EU” i denna rapport.

3 Oron for langsiktiga effekter av krisen diskuteras i manga sammanhang. Vid Federal Re-
serve Bank of Kansas City Economic Symposium at Jackson Hole, augusti 2020 pre-
senterades till exempel uppsatsen “Scarring Body and Mind: The Long-Term Belief-Scarring
Effects of COVID-19” av Julian Kozlowski, Laura Veldkamp och Venky Venkateswaran.

Diagram 1:2. Matt pa grad av statliga restriktioner for att
dampa smittspridning
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Anm. Indexet mater omfattningen av atgarder for att motverka sprid-
ningen av covid-19. Indexet 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 forbud”. Indexet mots-
varar genomsnittet av samtliga komponenter.

Kalla: Oxford COVID-19 Government Response Tracker (OxCGRT)



regeringar och myndigheter runtom i varlden. Aktiekurserna

har stigit och rantorna pa mer riskfyllda obligationer har fallit.
Samtidigt har vaxelkursen for svenska kronan forstarkts, mot
bakgrund av det forbattrade stamningslaget pa de finansiella
marknaderna.

Fran akut krislage till gradvis aterhamtning i svensk ekonomi
Krisens negativa effekter slog till med kraft i svensk ekonomi
under andra kvartalet. BNP foll med 8,3 procent, vilket var
den storsta nedgangen i ett enskilt kvartal sedan 1980 da
SCB:s kvartalsvisa BNP-matningar startade. | jamforelse med
flertalet andra europeiska lander och USA har dock ned-
gangen under forsta halvaret varit nagot mindre i Sverige.

Indikatorer och statistik som gar att folja pa saval dags-
som vecko- och manadsbasis tyder pa att ekonomin har bor-
jat aterhdamta sig. | likhet med manadsstatistiken for hushal-
lens konsumtion och utrikeshandeln visade SCB:s nya aktivi-
tetsindikator en viss uppgang i den manatliga aktiviteten i
svensk ekonomi i juni och juli, efter kraftiga fall i april och
maj.* Konjunkturbarometern pekar pé en viss dterhimtning i
foretagens omsattning under juli, och statistik dver korttrans-
aktioner visar att konsumtionen 6kat i juli och augusti.

Aven om &terhdmtningen i BNP inledningsvis g&r snabbt
innebér det kraftiga fallet att BNP-nivan inte ens i slutet av
prognosperioden nar upp till den trendmaéssiga utvecklingen
som Riksbanken bedémde fore pandemin. Svensk BNP vantas
sammantaget falla med nastan 4 procent i ar, vilket &r i paritet
med nedgangen under finanskrisen (se diagram 1:3). | takt
med att man lattar pa restriktionerna framoéver bedéms
efterfragan fortsatta att vaxa och BNP 6kar med i genomsnitt
4 procent per ar 2021 och 2022.

Coronakrisen har dven satt tydliga spar pa den svenska
arbetsmarknaden. | varas, nar manga féretag upplevde en
dramatisk nedgang i efterfragan, 6kade antalet varsel om
uppsagning dramatiskt. Dessutom blev manga visstidsan-
stallda uppsagda och arbetslosheten steg snabbt. Stédet for
korttidspermitteringar har visserligen inneburit att manga
med fast anstallning har kunnat behalla sina jobb dven i verk-
samheter som har drabbats av produktionsstopp eller stora
efterfragefall. Men laget ar fortsatt bekymmersamt och i flera
branscher ar det osakert hur manga av de som har korttids-
permitterats och/eller varslats som kommer att bli av med
sina arbeten framéver. Aven om situationen pa arbetsmark-
naden tycks ha stabiliserats under sommaren vantas arbets-
I6sheten fortsatta att stiga nagot, mot bakgrund av en mins-
kande sysselsattning under andra halvaret. | slutet av aret
beddms arbetslosheten ha stigit till 9,6 procent trots att
manga forvantas lamna arbetskraften fér exempelvis studier.

4 Fér mer detaljer om SCB:s aktivitetsindikator se marginalrutan ”Manadsindikatorer for
att folja den ekonomiska aktiviteten” i kapitel 3.
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Diagram 1:3. BNP i Sverige 1900-2022
Arlig procentuell forandring

1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020

Anm. Serien avser data fran historisk monetdr statistik fér Sverige utgiven
av Riksbanken till och med 1950, darefter SCB.

Kallor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 1

Lag inflation i sparen av coronakrisen

Riksbankens matt pa underliggande inflation visar att den mer
varaktiga inflationen (som ofta exkluderar till exempel energi-
priser) har varit relativt stabil i ar. Medianen av de olika mat-
ten uppgick till 1,6 procent i augusti (se diagram 1:4). De
fallande el- och drivmedelspriserna har dock pressat ned KPIF-
inflationen rejalt under forsta halvaret. | augusti uppgick
inflationen matt med KPIF till 0,7 procent. Rensat for energi-
priserna uppgick inflationen till 1,4 procent (se diagram 1:5).

Pandemin har medfort att inflationssiffrorna har blivit mer
volatila. Priserna pa vissa tjanster, som till exempel utrikes re-
sor och hyrbilar, har varit speciellt paverkade. En del av prisro-
relserna har berott pa faktiska prisférandringar, medan andra
har varit ett resultat av tillfalligt andrade matmetoder (se
marginalrutan “Tillfdlliga effekter haller inflationen nere
2020" i kapitel 3).

De senaste manaderna har KPIF-inflationen visserligen
varit hégre an vantat men inflationen under 2020 vantas anda
bli 1ag. Under nasta ar bedéms prisrérelser direkt relaterade
till pandemin i mindre utstrackning stora inflationstalen. Ener-
gipriserna vantas fortsatta att stiga fran dagens nivaer vilket
ger ett positivt bidrag till KPIF-inflationen, medan forstark-
ningen av kronan bedéms ha en delvis motverkande effekt. |
takt med att efterfragan och inflationen i omvarlden stiger
vantas dven den svenska inflationen ldngsamt stiga. Men det
tar tid innan resursutnyttjandet i ekonomin ar tillbaka till en
normal niva vilket bidrar till att det ocksa drojer innan KPIF-
inflationen mer varaktigt ater ar nara 2 procent. Det ar dock
fortfarande svart att veta hur krisen kommer att paverka in-
flationen pa lite sikt. Pandemin har utlést manga strukturella
férandringar som kan bidra till bade hogre och lagre inflation
och osikerheten kring inflationsprognosen &r darfor stor.>

Om krisen ocksa skulle trycka ner de mer langsiktiga inflat-
ionsférvantningarna riskerar den laga inflationen att bli mer
langvarig. | takt med att inflationen har fallit har inflations-
férvantningarna ocksa sjunkit nagot det senaste aret (se dia-
gram 1:6). Men mot bakgrund av den dramatiska ekonomiska
inbromsningen har nedgéngen i inflationsforvantningarna pa
langre sikt enligt bade enkatundersoékningar och marknads-
prissattning an sa lange varit liten och forvantningarna ligger
fortfarande ganska nara 2 procent.

Penningpolitik for ett fortsatt lagt
rantelage

Centralbanker varlden 6ver har agerat kraftfullt for att mildra
de negativa ekonomiska konsekvenserna av pandemin och
undvika att krisen forvarras via problem pa de finansiella
marknaderna. Centralbankernas styrrantor ar nara noll
procent och har kompletterats av andra penningpolitiska

5 Se till exempel férdjupningen “Inflationsutsikter under coronakrisen” i Penningpolitisk
rapport juli 2020.

4

Diagram 1:4. Olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell forandring

02 05 08 11 14 17 20

2,25

2,00

1,75

1,50

1,25

—— Medianvarde fér matten pa underliggande inflation

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

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:5. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring

12 14 16 18 20 22

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:6. Langsiktiga inflationsférvantningar
Procent

12 14 16 18 20

Samtliga aktorer, 5 ar, Prospera
Penningmarknadens aktérer, 5 ar, Prospera
5 ar-5 ar, inflationskompensation

Anm. Inflationskompensationen avser en 5-arig period med start om 5 ar,
beréknad utifran obligationsrantor, 15 dagars glidande medelvarde.

Kallor: Kantar Sifo Prospera och Riksbanken



atgarder. De atgarder som centralbanker forfogar 6ver vid si-
dan av styrrantan handlar om att utéka balansrdkningen for
att pa sa satt underlatta kreditforsorjningen, pressa ner rante-
marginaler och oka likviditeten i ekonomin genom att skapa
ett 6verutbud av centralbankslikviditet.®

De monetara skyddsnat Riksbanken har tillhandahallit de
senaste manaderna sammanfattas i tabell 1 nedan. De syftar
till att halla rantelaget lagt och bidra till en fungerande kredit-
forsorjning genom att stodja marknadernas satt att fungera.
Pa sa satt skapas forutsattningar for en god aterhamtning i
svensk ekonomi, vilket bidrar till att inflationen pa sikt stiger
mot malet. Programmet for foretagsutlaning via penning-
politiska motparter omfattar 500 miljarder kronor, varav
164,5 miljarder hittills har utnyttjats. Ramen for Riksbankens
tillgangskop uppgar till 500 miljarder kronor och hittills har
det sammanlagt genomforts kép for drygt 190 miljarder
kronor i de olika tillgangsslagen.

Utvecklingen hittills tyder pa att atgarderna i stora drag
har fungerat som det var tankt. Rantorna till féretag och hus-
hall har forblivit laga och kreditférsorjningen i ekonomin har
fungerat val (se fordjupningen ”Sa har Riksbankens atgarder
fungerat under coronakrisen”). Det ger stdd till den ekono-
miska aterhdmtning som nu har pabérjats.

Riksbanken képer vardepapper och erbjuder likviditet
Sedan i juli har utvecklingen bade globalt och i Sverige varit i
linje med prognoserna som presenterades i den senaste
penningpolitiska rapporten. Tillvdaxten i omvarlden har blivit
nagot hogre an vantat under sommaren, men samtidigt ser
utvecklingen i vissa lander under hosten ut att bli nagot sva-
gare. | Sverige har bade BNP och arbetsmarknaden utvecklats
lite starkare dn vantat och aven inflationen har blivit lite
hogre. Sammantaget ar dock revideringarna av konjunktur-
och inflationsutsikterna sma.

De olika program som Riksbanken har lanserat sedan
coronakrisen brét ut har haft en lugnande effekt pa mark-
naderna och obligationsrantorna har éverlag fallit tillbaka (se
diagram 1:7). En allméan réanteuppgang i ekonomin har undvi-
kits och mojligheterna for foretag att lana pengar hos banker
eller emittera obligationer har forbattrats jamfort med i mars.

Inflationen vantas stiga under prognosperioden dven om
krisens djup innebér att det tar det tid innan inflationen var-
aktigt bedoms vara tillbaka vid 2 procent. Den fortsatta ut-
vecklingen ar dock fortfarande kantad av nedatrisker, pa bade
kort och langre sikt, och stabiliteten pa de finansiella mark-
naderna ar beroende av stod fran centralbanker. For att fort-
satta ge stod till den ekonomiska utvecklingen behoéver
penningpolitiken bidra till att kreditforsérjningen fungerar och
att det allmanna rantelaget halls nere dven under kommande

6 Aven andra atgérder som inte i sig 6kar balansrakningen har vidtagits av Riksbanken i
samma syfte. Riksbanken erbjuder till exempel lan till bankerna i veckovisa extraordinara
marknadsoperationer och har sankt rantan i den staende utlaningsfaciliteten och lattat pa
kraven pa sakerheter vid lan till banker.

2,5

2,0

15

1,0

0,5

0,0
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Diagram 1:7. Ranteskillnaden mellan olika obligationsslag och

statsobligationer
Procentenheter

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

—— Sakerstilld, 5 ar — Foretagsobligation, 5 ar

Kommunobligation, 5 ar

Anm. Nollkupongréntor berdknade med Nelson-Siegel-metoden. Serien
foretagsobligation illustrerar en heterogen grupp av obligationer for fore-
tag med kreditbetyg motsvarande BBB eller battre. Kommunobligationer
ar utgivna av Kommuninvest i Sverige AB.

Kallor: Macrobond, Refinitiv och Riksbanken

Diagram 1:8. Reporanta med osdkerhetsintervall
Procent

12 14 16 18 20 22

50% = 75% ® 90 %

Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel samt pa riskpremiejusterade terminsrantors prognosfel for
perioden 1999 till dess att Riksbanken borjade publicera prognoser for
reporantan under 2007. Osakerhetsintervallen tar inte hansyn till att det
kan finnas en nedre gréns for reporantan. Utfall ar dagsdata och prognos
avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken
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ar. Direktionen beddmer att den kombination av atgarder
som Riksbanken har vidtagit under varen och sommaren ar
det mest verkningsfulla sattet att uppna detta. Riksbanken
fortsatter darfor att genomfora tillgangskop och erbjuda
likviditet inom alla de program som lanserats hittills under
aret, och behaller reporantan oférandrad pa noll procent.
Reporantan vantas vara kvar pa noll procent under hela
prognosperioden (se diagram 1:8).

Med en ram om 500 miljarder kronor ska kdpen av stats-
obligationer, sakerstallda obligationer och kommunobligat-
ioner fortsatta under 2020 och férsta halvaret 2021 (se dia-
gram 1:9). Vecka 38 inleddes kopen av foretagsobligationer

(se marginalrutan ”Riksbankens kop av foretagsobligationer”).

I juli preciserades obligationskdpen for resterande delen av
2020. Hur férdelningen av kop mellan olika typer av obligat-
ioner kommer att se ut under forsta halvaret 2021 beslutas
senare. Fran och med andra halvaret 2021 antas storleken pa
innehavet uppratthallas genom att nya kop kompenserar for
forfall i olika tillgangsslag (se diagram 1:10).

Samspel mellan olika politikomraden viktigt for att stédja
den svenska ekonomin under aterhimtningen

Regeringens, olika myndigheters och Riksbankens insatser
syftar till att mildra krisen och skapa férutsattningar for en
ekonomisk dterhamtning. Genom att olika politikomraden
samverkar far atgarderna sammantaget ett mer effektivt
genomslag pa ekonomin. | ar har riksdagen fattat beslut om
finanspolitiska atgarder av historisk omfattning. Regeringens
satsningar i kombination med kraftfulla automatiska stabilisa-
torer har bidragit till att begransa BNP-fallet. Samtidigt har
Riksbankens atgarder hallit rantorna i ekonomin laga och un-
derlattat kreditforsorjningen. Ett lagt rantelage gor finans-
politiken extra verkningsfull.

Det kommer under lang tid att behdvas ett omfattande
ekonomisk-politiskt stéd for att féra ekonomin tillbaka mot
ett mer normalt lage. Finanspolitiken har da en viktig roll att
spela eftersom det inte ar méjligt att enbart med penning-
politik snabbt aterstélla konjunkturldget. Finanspolitiska at-
garder kan till exempel pa ett mer traffsdkert satt riktas mot
sektorer i ekonomin dar problemen till f6ljd av pandemin ar
sarskilt stora. Eftersom den offentliga skuldsattningen ar lag
finns det goda férutsattningar for finanspolitiken att kraftigt
stimulera efterfragan. | budgetpropositionen presenterade
regeringen atgarder for nasta ar som forsvagar det finansiella
sparandet med 105 miljarder kronor. Aven det dr mycket om-
fattande budgetatgarder i ett historiskt perspektiv och en vik-
tig faktor bakom den aterhamtning som vantas ske 2021.

Diagram 1:9. K6p av obligationer i svenska kronor
Nominellt belopp, miljarder kronor

140

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

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:10. Riksbankens innehav av obligationer
Nominellt belopp, miljarder kronor
800

700

600

500

400

300

200

100

= Innehav, obligationer i SEK
------- Framskrivning

Anm. Prognos fram till juni 2021 avser beslutade obligationskop, med
antagande om att totalramen utnyttjas. Darefter (skuggat omrade) en
framskrivning baserad pa ett antagande om framtida beslut om kop i en
omfattning som kompenserar for forfall.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:11. KPIF med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring

50% = 75% ® 90 %

Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel.

Kallor: SCB och Riksbanken



Oséakerheten kvarstar — fortsatt beredskap
att agera

Det finns faktorer som skulle kunna leda till bade hégre och
lagre inflation och som darmed gor Riksbankens prognos osa-
ker (se diagram 1:11). Den ekonomiska utvecklingen i bade
omvarlden och Sverige de senaste manaderna har visserligen i
stora drag blivit som Riksbanken férvantat sig och progno-
serna ar i stort sett oférandrade jamfort med julibedom-
ningen. Men den stora osdkerhet som omgardar huvudscena-
riot till foljd av pandemin och dess ekonomiska konsekvenser
pa bade kort och lang sikt kvarstar. Som illustration av denna
osdkerhet presenteras ett mer optimistiskt och ett mer pes-
simistiskt scenario i fordjupningen “Tva alternativa scenarier
for den ekonomiska utvecklingen” i kapitel 3.

Huvudscenariot utgar fran att det kommer att finnas om-
fattande penningpolitiska stimulanser i form av laga réntor
och en stor mangd likviditet i banksystemet under 6verskadlig
tid.

| ett sédmre scenario skulle behovet av stimulansatgarder
vara annu storre. Tillgangskop och atgarder for att framja kre-
ditgivningen i ekonomin skulle da vara fortsatt viktiga verktyg
for att ge kraftfullt stod till ekonomin och inflationen om be-
hovet 6kar. Med en styrrdnta som redan &r pa noll procent ar
utrymmet for stora rantesankningar begransat. Det ar dock
inte uteslutet att reporantan kan komma att sdnkas om det
beddms vara verkningsfullt, sarskilt om fértroendet for inflat-
ionsmalet skulle vara hotat. Flera faktorer som idag &r svara
att bedéma kommer att avgora om det ar lampligt att ater
sanka rantan till negativa nivaer. Sadana faktorer ar vaxelkur-
sens utveckling, hur snabbt ekonomins utbudssida aterham-
tar sig i forhallande till efterfragesidan och hur en lagre
styrranta bedoms paverka det allménna réantelaget och i for-
ldngningen konsumtionen och investeringarna.

Det ar krisens omstandigheter som avgor vilken kombinat-
ion av finans- och penningpolitik som ar mest lamplig for att
ge ekonomin det basta stodet. Efterfragan i ekonomin kan ef-
fektivt stottas med finanspolitik eftersom de offentliga
finanserna ar starka och rantelaget lagt. Penningpolitiken har
goda mojligheter att hantera problem som kan uppsta pa de
finansiella marknaderna, till exempel forsamrad kreditforsorj-
ning eller stigande riskpremier som pressar upp slutrantor till
hushall och foretag.

Ett mer optimistiskt scenario for den ekonomiska utveckl-
ingen skulle sannolikt vara foérknippat med snabbare pris-
okningar i Sverige och omvarlden. Det finns ocksa andra
faktorer, sa som ovantat langvariga stérningar till ekonomins
utbudssida till foljd av krisen, som skulle kunna leda till en pa-
tagligt hogre inflation an i Riksbankens huvudscenario. Men

7 Den svenska marknaden fér foretagsobligationer beskrivs dversiktligt i en fordjupning i
den penningpolitiska rapporten i juli.
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Riksbankens kop av foretagsobligationer
Riksbanken har satt in ett stort antal atgarder for att un-
derlatta kreditforsorjningen till hushall och féretag, halla
rantorna nere och mildra de ekonomiska effekterna av
coronapandemin. | mars beslutade direktionen att kopen
av vardepapper ocksa skulle omfatta certifikat och obligat-
ioner utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansiella
foretag. | juni specificerade direktionen att Riksbanken
mellan den 1 september 2020 och 30 juni 2021 ska erbjuda
sig att kopa foretagsobligationer till ett nominellt belopp
om 10 miljarder kronor.” | slutet av augusti beslutade di-
rektionen om detaljerna kring kdpen som sedan inleddes
vecka 38.

I mars 2020 fungerade marknaden for foretagsobligat-
ioner allt sdmre. Problemen avtog efter att Riksbanken ut-
tryckte sin avsikt att kopa obligationer. Aven om mark-
naden nu fungerar battre starker képen av foretagsobligat-
ioner och foretagscertifikat Riksbankens formaga att kunna
hantera en situation da kreditférsorjningen till foretag ater-
igen skulle férsamras.

Riksbanken kommer att kdpa obligationer pa andra-
handsmarknaden av sina penningpolitiska motparter. Obli-
gationerna som kan komma i fraga ska ha en terstaende
16ptid pa upp till fem ar och ha ett kreditbetyg motsva-
rande Baa3/BBB- eller hogre, utstallt av de institut for kre-
ditvardering som Riksbanken anvander sig av. Om det inte
finns nagot kreditbetyg pa vardepapperet anvands istéllet
kreditbetyget pa foretaget som ger ut obligationen.

K6pen av obligationerna kan ske pa olika satt. For att
etablera Riksbankens narvaro pa marknaden kommer k6-
pen inledningsvis att ske genom sa kallade bilaterala forfa-
randen. Det &r den vanligaste formen av kop pa den
svenska marknaden for féretagsobligationer och innebar
att Riksbanken vander sig direkt till motparter for att ge-
nomfora kdpen. | ett senare skede kan Riksbanken dven
kdpa obligationerna via auktioner som banken genomfoér
via anbudsférfaranden. Genom dessa tva metoder har
Riksbanken goda mdjligheter att hantera omstandigheter
och kallor till samre likviditet som kan rada pa marknaden
vid olika koptillfallen. Pa sidan “Kop av foretagsobligat-
ioner” pa Riksbankens webbplats kommer det veckovis att
redovisas total kdpt volym per vecka samt total képt volym
sedan kopen inleddes. Riksbankens totala innehav kommer
att redovisas kvartalsvis. Aven férdelningen av innehavet
mellan olika sektorer och genomsnittlig aterstaende |6ptid
kommer att redovisas kvartalsvis, med start fran arsskiftet.

Ambitionen ar att bygga upp ett innehav av foretags-
obligationer som proportionerligt speglar mdngden varde-
papper som omfattas av kopprogrammet. P3 sa satt kan
kopen paverka marknaden pa ett brett och marknadsne-
utralt satt och fa ett 6nskat penningpolitiskt genomslag.

Risker férknippade med hallbarhet kan paverka forut-
sdttningarna for Riksbanken att fullgora sitt uppdrag och
arbete pagar for att utveckla metoder for att identifiera sa-
dana risker. Inom ramen for kopen av foretagsobligationer
kan Riksbanken framéver komma att ta hansyn till hallbar-
het i valet av foretagsobligationer. | takt med att data blir
tillgangliga kommer Riksbanken ocksa att mata och redo-
visa utslapp av vaxthusgaser fran de foretag vars obligat-
ioner finns i den portfolj som byggs upp.

Detaljer om Riksbankens kop av foretagsobligationer
finns i protokollsbilagan till direktionens beslut den 31 au-
gusti 2020.
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en inflation som Gverstiger malet under prognosperioden be-
hover inte vara ett skal att pa olika satt gora penningpolitiken
mindre expansiv. Efter en lang period med inflation under
malet skulle en inflation som Gverstiger malet kunna bidra till
att inflationsférvantningarna tydligare forankras nara 2 pro-
cent, och pa sa satt vara bra for pris- och l6nebildningen.
Kombinationen av lampliga atgarder utvarderas kontinu-
erligt av Riksbanken och kommer att anpassas till den ekono-
miska utvecklingen. Vilka penningpolitiska atgarder som vid-
tas ar alltid en avvagning mellan de effekter man vill uppna
och de eventuella sidoeffekter som samtidigt kan uppsta.



Tabell 1:1. Riksbankens atgirder under coronakrisen

Atgsrd
Program for lan till banker
for vidareutlaning till foretag

Ram for Riksbankens
tillgangskop

Inom ramen:

Kop av statsobligationer,
kommunobligationer

och sakerstallda obligationer

Inom ramen:
Kop av foretagspapper

Sankt rénta i staende
utlaningsfaciliteten

Veckovisa extraordinara
marknadsoperationer for att
oka tillgdngen pa likviditet

Lattade krav pa sakerheter
for att lana hos Riksbanken

Lan i amerikanska dollar

Omfattning
Upp till 500 mdkr

Upp till 500 mdr

Riksbanken erbjuder veckovisa

kop av foretagscertifikat upp till
ett innehav om maximalt 32 mil-
jarder kronor till 31 dec och kép

av foretagsobligationer for 10
miljarder till 30 juni 2020.

Sankning fran 0,75 till 0,10 pro-
centenheter Gver reporantan. Pa
sa vis skapas en snav symmetrisk
rantekorridor runt Riksbankens

reporanta.

Obegransat

Upp till 60 mdr USD

Hittills képt/utnyttjat
164,5 mdr

190,4 mdr

Sammanlagt 188,8 mdr,

varav 23,5 statsobligationer,
25,3 mdr kommunobligationer
och 140 mdr sakerstéllda
obligationer.

Innehav av foretagscertifikat
1,48 mdr och 0,15 mdr fore-
tagsobligationer

28,7 mdr

USD 2 mdr
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Detaljer

Forsta beslutet 12 mars.

Inleddes den 20 mars.

Utvidgades till att dven omfatta enskilda
firmor den 6 april.

Den 26 mars beslutades om tillfallig utokning
av motpartskretsen.

Den 30 juni forlangdes l6ptiden till upp till
fyra ar. Darutéver sanktes det rantetilligg
som utgar om kravet pa vidareutlaning till
svenska icke-finansiella foretag inte uppfylls,
fran 0,20 procentenheter till 0,10 procenten-
heter 6ver reporadntan.

Forsta beslutet 16 mars.

Kopprogram forlangdes den 27 mars,

27 april, 15 maj och 30 juni. Programmet 16-
per till 30 juni 2021.

Omfattningen uttkades fran 300 mdr till 500
mdr den 30 juni.

K6p av statsobligationer inleddes den

18 mars, kdp av sdkerstallda obligationer in-
leddes den 25 mars, kép av kommunobligat-
ioner inleddes 28 april.

Forsta beslutet 19 mars.

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

Ko6p av foretagsobligationer inleddes vecka
38.

Beslut den 16 mars och 30 juni.

Forsta beslutet 16 mars.

Lan mot sakerhet pa tre manader.

Paslaget pa reporantan om 0,20 procenten-
heter beslutades den 30 juni tas bort pa
dessa krediter. De erbjuds till rorlig ranta
motsvarande Riksbankens reporanta. 30 juni
beslutade Riksbanken dven att inom denna
ram erbjuda krediter med en |6ptid pa sex
manader.

Den 19 mars beslutade Riksbanken att slopa
de sarskilda begransningsreglerna for saker-
stallda obligationer fram till 30 december
2024.

Forsta beslutet den 19 mars.
Den 15 september beslutades att fortsatta
erbjuda lan i dollar fram till 30 mars 2021.

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

utnyttjande till och med den 18 september. Samtliga beslutsunderlag till de olika dtgarderna finns att ldsa pa Riksbankens hemsida https://www.riks-

bank.se/sv/press-och-publicerat/aktuellt-om-riksbanken-och-coronapandemin/riksbankens-atgarder-i-samband-med-coronapandemin/.
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— Sa har Riksbankens atgarder fungerat under
coronakrisen

| likhet med manga andra centralbanker har Riksbanken under coronakrisen inriktat penningpolitiken pa
att se till att de rantor som foretag och hushall moter halls laga och att kreditforsorjningen i ekonomin fun-
gerar. Det skapar forutsattningar for en god aterhamtning i svensk ekonomi, vilket bidrar till att inflationen
pa sikt stiger mot malet. Viktiga atgarder som har vidtagits ar kdp av rantebarande papper av olika slag och
lan till banker for vidareutlaning till féretag. Utvecklingen hittills indikerar att atgarderna i stora drag har
fungerat som det var tankt. Darutover samverkar insatser inom andra politikomraden med Riksbankens
atgarder for att uppratthalla kreditforsorjningen till de svenska foretagen. Exempelvis gor statliga lanega-

rantier det lattare for i grunden sunda smaforetag med likviditetsproblem att fa tillgang till krediter.

Turbulens pa finansiella marknaderna i bérjan av krisen
Nar coronakrisen brét ut pa allvar i varas uppstod en kraf-
tig turbulens pa de finansiella marknaderna i form av
bland annat stora borsfall och mycket hég volatilitet.
Eftersom krisen slog rakt mot intdkterna hos foretagen,
hamnade manga av dem snabbt i svara likviditetsproblem.
Detta 6kade ocksa risken fér deras finansidrer. Aven hus-
hallssektorn drabbades av fallande formogenhetsvarden
och en 6kad arbetsloshet.

Marknadsrantorna och féretagens tillgang till krediter
paverkades darmed av den finansiella oron. En effekt blev
en starkt 6kad efterfragan pa likvida tillgangar — pa eng-
elska kallad dash for cash.® | synnerhet géllde detta sikra
tillgdngar i amerikanska dollar med kort I6ptid och
centralbanksreserver.

Viljan att inneha rantepapper med lang l6ptid mins-
kade hos manga investerare. Rantorna pa sadana papper
steg i varierande utstrackning (se diagram 1:12).

Ju mer riskfyllda papper var, desto mer steg rantorna.
Speciellt stora problem fick marknaderna for foretagsobli-
gationer och sakerstallda obligationer. Rantan pa foretags-
obligationer steg allra mest. Det hade flera orsaker. Ef-
tersom coronakrisen forsamrade manga foretags intja-
ningsformaga okade kreditrisken fér innehavarna av de
vardepapper som var utgivna av dessa foretag, alltsa ris-
ken for att inte fa tillbaka de investerade pengarna. Det
gjorde att den premie for kreditrisk som aktérerna kraver
steg. Ytterligare en effekt blev att det i stort sett bara
fanns séljare pa marknaden, vilket gjorde att likviditeten
férsamrades patagligt. De aktorer som trots allt ville kbpa
foretagsobligationer kravde darfér en hogre likviditetspre-
mie, som avspeglar att papperen kan bli svara att omsatta

8 For en beskrivning av detta fenomen, se exempelvis ”Interim Financial Stability Re-
port, May 2020”, Bank of England.

om de behover siljas. Ett tecken pa detta var att skillna-
den mellan kép- och séljréntan, den sa kallade bid/ask-
spreaden, steg kraftigt (se diagram 1:13).°

Diagram 1:12. Rintor pa svenska obligationer med 5 ars |6ptid
Procent
2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

-0,5

-1,0 2
jan-19 apr-19 jul-19 okt-19 jan-20 apr-20 jul-20

— Foretagsobligation
— Statsobligation

Séakerstalld obligation
Kommuninvest

Anm. Nollkupongrantor berdknade med Nelson-Siegel-metoden. Serien
foretagsobligation illustrerar en heterogen grupp av obligationer for fore-
tag med kreditbetyg motsvarande BBB eller battre. Kommunobligationer
dr utgivna av Kommuninvest i Sverige AB. Den streckade vertikala linjen
markerar den 11 mars, d@ WHO deklarerade att Covid-19 var en pandemi.

Kallor: Macrobond, Refinitiv och Riksbanken

9 Priset pa obligationen férhaller sig omvant till rantan; ju lagre pris, desto hogre
ranta.



Diagram 1:13. Bid/ask-spread
Procentenheter
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— Foretagsobligationer
— Statsobligationer

Sékerstallda obligationer

Anm. Den streckade vertikala linjen markerar den 11 mars, dd WHO
deklarerade att Covid-19 var en pandemi.

Kélla: ASTRID (Reuters)

Manga fonder som dgde foretagsobligationer och ham-
nade i likviditetsproblem valde att salja sakerstallda obli-
gationer, som var littare att omséatta pa marknaden. Pa sa
vis spred sig de stigande rantorna vidare fran foretags-
obligationer till sikerstéllda obligationer.1®

Den 6kade oron pa marknaden yttrade sig ocksa i en
skillnad mellan olika korta réanteplaceringar. Medan korta
statspappersrantor sjonk nagot skedde en tydlig uppgang i
interbankrantan, alltsa den réanta som bankerna betalar
for lan till varandra (se diagram 1:14).

Diagram 1:14. Reporantan och marknadsrantor
Procent
0,4

0,2

0,0

-0,6
jan-19 apr-19 jul-19 okt-19 jan-20 apr-20 jul-20

—— Reporanta —— STIBOR, 3 ménader

Statsskuldvixel, 3 manader

Anm. Den streckade vertikala linjen markerar den 11 mars, da WHO de-
klarerade att Covid-19 var en pandemi.

Kallor: Macrobond, Refinitiv och Riksbanken

Sammanfattningsvis innebar det inledande skedet av co-
ronakrisen en uppgang i rantorna pa lan med langre |6ptid

10 Fgr en ndrmare beskrivning, se Finansiell stabilitet 2020:1, Sveriges riksbank.
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och i premierna for rantepapper med hogre risk. | en situ-
ation da manga foretag redan hamnat i akuta likviditets-
problem fanns det en risk for en tydlig kreditatstramning i
den svenska ekonomin, mot bade hushall och foretag. En
sadan utveckling hade kunnat forvarra krisen ytterligare.
Darfor vidtog Riksbanken atgarder som bidrog till att halla
nere de rantor som de svenska foretagen och hushallen
motte och som underlattade for bankerna att fortsatta att
forse foretagen och hushallen med krediter.

Hur fungerar de penningpolitiska verktygen?

Diagram 1:15 beskriver forenklat hur olika penningpoli-
tiska verktyg kan paverka rantelaget i Sverige. De bla box-
arna i figuren illustrerar transmissionen fran reporantan
till de réntor som foretag och hushall slutligen moter. De
penningpolitiska verktyg som statt i fokus for Riksbankens
del under coronakrisen kan stédja denna transmission, ge-
nom att direkt paverka olika led mellan reporédntan och
slutliga rantor. Som vi kommer att se kan effektiviteten
hos atgarderna bero pa de radande omstandigheterna.

Diagram 1:15. Effekten av penningpolitiska atgarder pa
ranteldget i Sverige

~ N

Bankernas Réantor till
L d finansierings- fad foretag och
kostnad hushall

@ 1

Penningpolitiska atgarder
under coronakrisen

arknads-

Reporanta o il s
rantor

Kdp av statsobligationer syftar till att paverka langre
rantor generellt i ekonomin genom en direkt effekt pa
statspappersrdntorna. Via den sa kallade signalerings-
kanalen kan képen bidra till att signalera att reporantan
kommer att vara lag framdver. Och via den sa kallade
premiekanalen kan loptidspremien, alltsa den extra av-
kastning som investerarna kraver for att halla langa istallet
for korta rantepapper, falla. Detta beror pa att Riksbanken
genom sina kop minskar tillgdngen pa obligationer pa
andrahandsmarknaden. | en orolig situation da placerare
vill skifta sitt innehav fran langa till korta rantepapper kan
just denna premiekanal vara sarskilt verkningsfull. Under
forutsattning att likviditets- och kreditriskpremier inte for-
dndras patagligt sprider sig de lagre rantorna pa statsobli-
gationer vidare till 6vriga obligationsmarknader. Kép av
statsobligationer har alltsa ett brett genomslag pa
marknadsrantorna.

Kép av kommunobligationer paverkar langre mark-
nadsrantor pa ungefar samma satt som kop av statsobli-
gationer. Men kommunobligationerna har inte samma
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stallning bland investerare som statspapper nar det galler
risk och likviditet, vilket avspeglas i en nagot hogre rante-
niva (se diagram 1:12). Képen kan ses som ett komple-
ment till kop av statsobligationer for att paverka mark-
nadsrantor och fa ett brett genomslag i svensk ekonomi.

Kép av sdkerstdllda obligationer paverkar rantorna pa
marknaden foér dessa obligationer genom ungefar samma
mekanismer som kop av statsobligationer. Effekten blir att
den premie som investerarna vill betala, utéver rantan pa
statspapper, sjunker. Det kan vara sarskilt betydelsefullt
om det uppstar turbulens pa de finansiella marknaderna. |
och med att de svenska storbankerna finansierar en hel
del av sin utlaning genom att emittera sakerstallda obli-
gationer har Riksbankens kop en direkt effekt pa banker-
nas finansieringskostnader och i forlangningen ocksa pa
slutliga rantor till hushall och foretag.

Kdp av féretagspapper i form av obligationer och
certifikat kan vara speciellt verkningsfulla i en stressad
marknadssituation. ! Eftersom den svenska andrahands-
marknaden ar relativt liten och outvecklad och papperen
ar svara att omsatta kan vetskapen om att Riksbanken ar
aktiv pa marknaden minska den likviditetspremie som ko-
pare av papperen kraver.'? Svenska foretag har historiskt
framst finansierat sig via banklan. Pa senare ar har dock
marknadsfinansiering genom emission av foretagspapper
Okat kraftigt. Kop av foretagspapper som genomférs av
Riksbanken pa andrahandsmarknaden syftar till att halla
kostnaden for foretagens marknadsbaserade finansiering
nere, vilket illustreras av den bagformade pilen i diagram
1:15 fran marknadsrantor till slutliga rantor.

Lan till banker fér vidareutlaning till féretag syftar till
att halla bankernas lanevolym till foretagen uppe, som ett
ytterligare led i att uppratthalla kreditforsorjningen i
ekonomin. Riksbanken Ianar ut pengar till bankerna mot
sakerheter, pa villkor att de 6kar sin utlaning till féretagen.
Villkoren &ar inte absoluta, utan rantan ar extra lag om
bankerna okar foretagsutlaningen.

Ytterligare kompletterande atgarder under krisen
Utover de ovan beskrivna atgarderna har Riksbanken vid-
tagit ytterligare kompletterande atgarder, genom att er-
bjuda bankerna likviditet, halla deras finansieringskostna-
der nere och motverka stigande interbankrantor. Syftet
har varit att undvika en kreditatstramning i den svenska
ekonomin och minska risken for att coronakrisen utveck-
las till en finansiell kris. Riksbanken har erbjudit veckovisa
extraordindra marknadsoperationer, i form av lan mot sa-
kerhet pa 3 respektive 6 manaders l6ptid till bankerna
utan sarskilda villkor for utlaning till foretag, for att mer
generellt halla bankernas finansieringskostnader nere.

11 Féretagspapper som vid emissionstillfallet har en kortare 16ptid &n 1 ar kallas certi-
fikat. Om I6ptiden ar langre an sa kallas de obligationer.

Dessutom har Riksbanken andrat rantevillkoren i den
staende utlaningsfaciliteten, vilket innebar att bankerna
betalar en lagre rénta pa lan 6ver natten. Kraven pa saker-
heter vid lan till bankerna har ocksa lttats pa, genom att
en storre andel sakerstallda obligationer godtas, inklusive
sddana som getts ut av bankerna sjalva. P3 sa vis kan
bankerna lana mer hos Riksbanken.

Ytterligare en atgard som Riksbanken vidtagit ar att
erbjuda lan till bankerna i amerikanska dollar, som syftar
till att sakra bankernas tillgang till likviditet i utlandsk
valuta men som &dven kan bidra till att halla deras finansie-
ringskostnader nere. Erbjudandet av en stor volym lan i
amerikanska dollar har mojliggjorts genom ett sa kallat
swap-avtal med USA:s centralbank, Federal Reserve.

Tabell 1:1 innehaller en fullstandig forteckning 6ver de
beslutade atgarderna och i vilken omfattning de har
utnyttjats hittills.

Atgirderna har hjilpt till att halla rinteliget I3gt och att
stédja kreditforsorjningen

Ett tecken pa att atgarderna har fungerat som det var
tankt ar utvecklingen pa obligationsmarknaden. Efter upp-
gangen i mars har de langa marknadsrantorna for de mer
riskfyllda tillgangsslagen sjunkit i Sverige (se diagram 1:12).
Speciellt tydlig &r nedgangen pa marknaden for foretags-
obligationer. Skillnaden mellan rantorna for kopare och
séljare, bid/ask-spreaden, har sjunkit en hel del pa denna
marknad, vilket indikerar att en del av rantenedgangen
avspeglar en minskad likviditetspremie (se diagram 1:13).
Statsobligationsrantorna har varit ungefar oférandrade
jamfért med perioden fore krisen (se diagram 1:12).

Sammantaget har den tydligaste effekten av
Riksbankens obligationskop varit minskade skillnader mel-
lan 6vriga obligationsrantor och statspappersrantan.

Aven p& penningmarknaden har Riksbankens atgirder
haft en tydlig effekt. Sedan krisens inledning har
interbankrantan sjunkit patagligt till en niva nara eller na-
got under reporantan (se diagram 1:14).

Riksbankens atgarder har alltsa bidragit till att mark-
nadsrantorna och bankernas finansieringskostnader hallits
nere, vilket i slutdnden kommit féretagen och hushallen
till del i form av I3ga laneréntor. Detta bekraftas av att de
rantor som de svenska féretagen och hushallen méter inte
har forandrats namnvart sedan krisens inledning (se dia-
gram 1:16). Det stodjer den ekonomiska aterhamtningen
och bidrar till att inflationen pa sikt stiger mot malet.

12 Se férdjupningen ”Den svenska marknaden for féretagsobligationer” i Penningpoli-
tisk rapport, juli 2020, Sveriges riksbank.



Diagram 1:16. Reporanta samt genomshnittlig in- och utlanings-
ranta till hushall och foretag, nya och omférhandlade lan
Procent

8

08 10 12 14 16 18 20

Reporanta

—— Utlaningsranta, hushall fér bostadsandamal
------ Inldningsranta, hushall

Utldningsranta, icke-finansiella foretag
Inlaningsranta, icke-finansiella féretag

Anm. MFl:s genomsnittliga in- och utlaningsréanta ar ett volymviktat ge-
nomsnitt av rantor pa samtliga Ioptider.

Kallor: SCB och Riksbanken

Som vi sag tidigare har rdntorna pa foretagsobligationer
sjunkit tillbaka patagligt, vilket har bidragit till att halla
nere kostnaderna for foretagens marknadsbaserade finan-
siering (se diagram 1:12). Det finns ocksa tecken pa att at-
garderna har bidragit till att halla kreditforsorjningen igang
i den svenska ekonomin. Den totala utlaningen till hushall
och foretag har utvecklats stabilt genom krisen (se dia-
gram 1:17).

Diagram 1:17. Hushallens och foretagens upplaning
Arlig procentuell férandring
20

15

10

08 10 12 14 16 18 20

Hushall, I&n fran MFI
—— Foretag, 1an fran MFI

Anm. MFl:s utlaning till hushall och icke-finansiella foretag justerat for om-
klassificeringar samt kopta och salda lan.

Kalla: SCB

13 Se E. Frohm, J. Grip, D. Hansson och S. Wollert, “Tudelad kredituveckling under co-
ronapandemin”, Ekonomiska kommentarer nr. 6 2020, Sveriges riksbank.
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Insatser inom andra politikomraden viktiga fér att
uppratthalla kreditférsorjningen till svenska foretag
Riksbankens utlaning till banker for vidareutlaning till fore-
tag inkluderar alla icke-finansiella foretag och enskilda fir-
mor. Riksbanken har dven utvidgat kretsen av motparter,
vilket gor att mindre banker som framst har sma- och me-
delstora foretag som kunder har mojlighet att Iana hos
Riksbanken for vidareutlaning till foretag. Det ar dock tyd-
ligt att bankernas utlaning i forsta hand har 6kat till de
storre foretagen (se diagram 1:18).

Diagram 1:18. Bankutlaning till svenska féretag
Utestaende banklan, index februari 2020 = 100

110

105

100

95
dec-19 feb-20 apr-20 jun-20

— Medelstora och sma foretag
Bostadsrattsforeningar

— Stora foretag
Mikroféretag

Killa: KRITA (SCB)

Utlaningen till mindre foretag, den grupp av foretag som
hamnat i storst problem med sin likviditetsforsérjning, har
inte 6kat i samma i utstrackning. Det finns flera tankbara
forklaringar till det. '3 Fér det férsta kan efterfragan pa
krediter hos dessa foretag ha varit 1ag eftersom det &r for-
knippat med risker att belana sig annu mer. Och f6r det
andra kan bankernas bendgenhet att lana ut pengar till
dessa foretag av olika skal ha varit begransad.

Att livskraftiga sma och medelstora féretag med likvi-
ditetsproblem ocksa kan fa tillgang till krediter kan under-
lattas exempelvis genom att staten gar in och garanterar
en del av bankernas lan till dessa foretag. Sadana program
har redan lanserats av regeringen och Riksgalden och
samverkar med Riksbankens atgarder nar det géller
kreditforsorjningen till de svenska foretagen.

17
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— Stabilisering av finansiella forhallanden

De ekonomiska konsekvenserna av pandemin har fortsatt att paverka utvecklingen pa de finansiella
marknaderna sedan den penningpolitiska rapporten i juli. Den ekonomiska aterhamtningen under som-
maren speglas i en forbattrad situation pa de finansiella marknaderna. Till bilden hor att den fortsatt
mycket expansiva penningpolitiken samt atgarder fran myndigheter runt om i varlden bidrar till en ater-
hamtning i de finansiella forhallandena, bade i Sverige och globalt. Det forbattrade stamningslaget har
bidragit till stigande aktiekurser och sjunkande ranteskillnader mellan riskfyllda och mer sékra tillgangar. |
Sverige har ranteldget forblivit lagt och foretagens finansieringssituation har forbattrats. Den svenska kro-
nan har fortsatt att forstarkas nagot sedan den penningpolitiska rapporten i juli, padriven av det forbatt-
rade stdmningsldget pa de finansiella marknaderna. Laget pa de finansiella marknaderna &r fortsatt kans-
ligt for pandemins effekter och betingat av landernas mycket omfattande ekonomisk-politiska atgarder.

Aterhamtning men osikerhet kvarstar

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan den

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna har under varen penningpolitiska rapporten i juli

och sommaren dominerats av pandemin och dess konsekven- Aktiepriserna i Sverige och omvarlden har stigit.

ser for den globala ekonomin. Under mars foll aktiepriserna Rantorna pa mer sikra obligationer har varit stabila och rante-
varlden over och skillnaderna mellan rantorna pé riskfyllda skillnader mellan riskfyllda och mer sakra tillgangar har minskat.

Réantor pa manga tillgangsslag ar pa laga nivaer i ett historiskt

och mer sdkra tillgdngar 6kade. Pa flera marknader syntes °
perspektiv.

tydliga tecken pa ett nedsatt funktionssatt. Till exempel steg
skillnaden mellan kép- och séljpriser p& manga marknader.**
Olika penning- och finanspolitiska atgardsprogram har sedan
bidragit till en aterhamtning pa marknaderna under somma-

Foretagens finansieringssituation har forbattrats.

Kronan har forstarkts i takt med att stdmningslaget pa finansiella
marknader har forbattrats globalt.

ren. Men dven om de finansiella férhallandena och mark- Diagram 2:1. Index for finansiella forhllanden, FCI
nadernas funktionssatt har forbattrats sedan mars och april Standardavvikelser

bedéms laget pa de finansiella marknaderna fortsatt vara v
kansligt for pandemins effekter och betingat av att
centralbankerna och andra myndigheter fortsatter att stodja

1,0

kreditforsorjningen och den ekonomiska aterhamtningen. 0,5
Att aktiepriserna har stigit och rantorna pa obligations- il IIIII II
marknaderna har fallit ar de frdmsta bidragande orsakerna till oo fH IIII I I

att de finansiella forhallandena i bade omvarlden och Sverige
forbattrats sedan det penningpolitiska beskedet i juli. Det laga
rantelaget, som exempelvis fangas av faktorerna Obligations-

-0,5

marknad och Penningmarknad i diagram 2:1, ar den huvud- "

sakliga forklaringen till att de finansiella forhallandena i 1,5

Sverige beddms vara expansiva. Sedan &rsskiftet har den jan-18  jul-18  jan-19 juk19 jan-20  jul-20
svenska kronan starkts, vilket inneburit att kronans bidrag till — Fal Obligationsmarknad
att gora de finansiella forhallandena expansiva har minskat.> B Bostadsmarknad Penningmarknad

B Aktiemarknad Valutamarknad

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

14 Se till exempel Penningpolitisk rapport, april 2020. Sveriges riksbank.

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



Fortsatt mycket expansiv penningpolitik globalt

Under krisen har manga centralbanker runt om i varlden vid-
tagit kraftfulla atgarder for stabilisera de finansiella mark-
naderna i syfte att halla rantelaget lagt och stédja kreditfor-
sorjningen till hushall och foretag. Styrrantor i manga lander
ar nara noll procent och storskaliga kép av finansiella till-
gangar och utlaningsprogram, som syftar till att stimulera
bankers utlaning till hushall och icke-finansiella foretag, har in-
letts. De penningpolitiska atgarderna som har satts in innebar
att manga centralbankers balansrdkningar vaxer snabbt (se di-
agram 2:2).

Den europeiska centralbanken, ECB, har inlett flera olika
atgardsprogram, bland annat ett sarskilt program for att kopa
tillgdngar for 1 350 miljarder euro (PEPP). | slutet av augusti
hade ECB kopt statsobligationer, foretagspapper och saker-
stallda obligationer till ett varde av drygt 500 miljarder euro
inom ramen for PEPP. ECB har dessutom utdkat sina sedan ti-
digare aktiva program for tillgangskop (APP) och utlaning till
hushall och féretag via bankerna (TLTRO-I11).1® Den stérsta de-
len av APP koptes fore pandemin, men av det totala inneha-
vet pa cirka 2 800 miljarder euro har cirka 200 miljarder kopts
sedan slutet av februari.!” TLTRO-IIl &r en serie av kvartalsvisa
riktade utlaningsoperationer. | den forsta omgangen sedan
pandemin brot ut Idnade bankerna drygt 1 300 miljarder euro
i TLTRO-III. Detta kan jamforas med ungefar 100 miljarder
euro totalt i de tre omgangarna av utlaning fére pandemin.

Vid sitt penningpolitiska moéte i september lamnade ECB
de dtgérder som beslutats om tidigare oférandrade.

Aven den amerikanska centralbanken, Federal Reserve,
har inlett omfattande kép av tillgangar samt 6ppnat flera utla-
ningsprogram och faciliteter som syftar till att stodja kreditfor-
sorjningen till hushall och foretag. Liksom ECB har Federal
Reserve kopt en stor del av sitt tillgangsinnehav fore pande-
min, men det totala innehavet har sedan februari stigit med
cirka 2 500 miljarder dollar till nuvarande cirka 6 300 miljarder
dollar. Majoriteten av dessa innehav bestar av statsobligat-
ioner och sakerstallda obligationer, men i sina utlaningsfacili-
teter har centralbanken dven képt bland annat féretagspap-
per och kommunala obligationer.® | mars siankte Federal
Reserve intervallet for styrrantan till 0-0,25 procent. Vid sitt
penningpolitiska méte i september ldmnade Federal Reserve
de dtgérder som beslutats om tidigare oférandrade och indi-
kerade att styrrantan kommer att ligga nara noll procent en
lang tid framover.

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

17 Statistik 6ver ECBs tillgangskép och utldningsprogram finns tillgéngligt pa ECBs hemsida:
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html.

18 Dokumentet finns publicerat pa Feds hemsida: https://www.federalreserve.gov/mone-
tarypolicy/review-of-monetary-policy-strategy-tools-and-communications-statement-on-
longer-run-goals-monetary-policy-strategy.htm

19 Statistik 6ver Federal Reserves tillgdngskdp och utlaningsprogram finns tillgangligt pa
Federal Reserves hemsida: https://www.federalreserve.gov/releases/h41/current/

140

120

100

80

60

40

20

0

PENNINGPOLITISK RAPPORT SEPTEMBER 2020

Diagram 2:2. Centralbankernas balansrakningar
Procent av BNP

po—

13 14 15 16 17 18 19 20

— Riksbanken ECB
—— Federal Reserve Bank of Japan

Kalla: Macrobond

Federal Reserves nya penningpolitiska strategi

Vid den amerikanska centralbankens (Federal Reserve,
Fed) arliga konferens i Jackson Hole, USA, presenterade
ordférande Jerome Powell resultat fran det senaste 1,5
arets Gversyn av centralbanken penningpolitiska ramverk.
Ledaméterna i Feds policykommitte, FOMC, var eniga i be-
slutet om ett reviderat policydokument: “Statement on
Longer-Run Goals and Monetary Policy Strategy”.!8 Aven
fortsattningsvis handlar Feds penningpolitiska mandat om
att framja bade full sysselsattning (eng. maximum em-
ployment) och prisstabilitet, och justeringarna handlar
endast om strategin for att uppna malen.

| det nya policydokumentet betonas full sysselsattning
som ett brett, inkluderande mal. De penningpolitiska be-
sluten ska baseras pa en bedémning av i vilken utstrack-
ning den faktiska sysselsattningen underskrider full syssel-
sattning (tidigare formulerade man sig kring avvikelser fran
full sysselsattning). Pa sa satt uttrycker man nu synen att
en arbetsmarknad nara full sysselséttning kan uppratthal-
las utan att nddvandigtvis orsaka snabbt stigande inflation
och dédrmed behov av stramare penningpolitik.

Nar det géller prisstabilitet lanserades Flexible Average
Inflation Targeting (FAIT). Det innebar att Fed ska strava ef-
ter att uppna malet pa 2 procents inflation i genomsnitt
6ver tid, dar tidsperioden inte ar preciserad. | dokumentet
konstateras att strategin innebar att efter perioder med
inflation som understigit 2 procent kommer penningpoliti-
ken stréva efter att inflationen ska Gverstiga inflationsma-
let en tid.

| den uppdaterade strategin poangterar man ocksa att
lagrantemiljon innebar en penningpolitisk utmaning for
Fed, liksom for andra centralbanker vérlden 6ver, da san-
nolikheten att styrrantor slar i den effektiva nedre gransen
har 6kat jamfort med tidigare.

Framaver planerar Fed att vart femte ar genomféra en
oversyn av den penningpolitiska strategin, dess verktyg och
kommunikation.
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Federal Reserve har dven presenterat resultatet aven om-
fattande 6versyn av centralbankens penningpolitiska ram-
verk. Bland annat kommer de harefter att strava efter att
uppna malet pa 2 procents inflation i genomsnitt berdknat
over en langre tidsperiod (se marginalrutan “Federal Reserves
nya penningpolitiska strategi”).

Stabilisering pa penning- och statsobligationsmarknaderna
En stor del av de svenska bankernas finansiering sker i
andra valutor an svenska kronor, framfor allt i amerikanska
dollar och euro. Genom olika finansiella kontrakt omvand-
lar bankerna en del av denna utléandska finansiering till
svenska kronor. Kostnaden for bankerna att erhalla kronfi-
nansiering pa detta satt kan illustreras av sa kallade impli-
cita SEK-rantor (se diagram 2:3). | mars steg efterfragan pa
amerikanska dollar snabbt vilket bidrog till stigande rantor pa
de internationella penningmarknaderna. | samband med
detta steg dven de implicita SEK-rantorna. Nar bankernas till-
gang till utlandsk valuta forbattrades, sjonk de implicita SEK-
rantorna tillbaka till nivaerna fore krisen.

Dessa rantor ar dven av betydelse for bankerna nar de be-
raknar STIBOR, rantan pa interbanklan utan sikerhet i svenska
kronor. Aven STIBOR steg under mars, men har liksom de im-
plicita SEK-rantorna sjunkit sedan dess och ligger for narva-
rande pa lagre nivaer an fére pandemin (se diagram 2:3).
Svenska interbankrantor pa upp till tre manaders l6ptid ar for
narvarande lagre dn reporantan, vilket delvis ocksa ar en foljd
av Riksbankens likviditetsframjande atgarder.

Rantorna pa svenska statsobligationer ar ungefar oférand-
rade sedan det penningpolitiska beskedet i juli (se diagram 2:3
och diagram 2:4). Aven rintorna pé statsobligationer i omvérl-
den ar relativt oférandrade jamfort med i juli. Statsobligat-
ionsrantorna i saval Sverige som omvaérlden ar fortsatt laga i
ett historiskt perspektiv, vilket tyder pa att marknadsakto-
rerna férvantar sig att styrréntorna ska forbli laga under en
lang tid framdver. Aven centralbankernas kép av tillgdngar
bidrar till att halla rantelaget lagt (se fordjupningen ”Sa har
Riksbankens atgarder fungerat under coronakrisen”).

Vid krisens borjan steg statsobligationsrantorna i vissa lan-
der, som lItalien, Portugal och Spanien (se diagram 2:5). Detta
berodde sannolikt pa marknadsakt6rernas oro for hoga of-
fentliga skuldnivaer och for staternas framtida betalningsfor-
maga. Med storre risker saval pa finansiella marknader som
for de realekonomiska utsikterna i de europeiska ekonomi-
erna stiger aven riskerna for det finansiella systemet i dessa
lander. De europeiska bankernas redan sedan tidigare laga
I6nsamhet kommer sannolikt att paverkas negativt av hogre
kreditforluster, samtidigt som bankernas marginaler pressas
av langvarigt 13ga rantor och strukturella utmaningar.

Under sommaren har emellertid saval ranteskillnaderna
mellan europiska statsobligationer som kostnaderna for att
forsakra sig mot kreditforluster i europeiska banker sjunkit
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0,3

-0,9

Diagram 2:3. Reporantan och marknadsrantor
Procent

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

— Reporanta
—— STIBOR, 3 manader

4

-1

Implicit SEK-rénta via USD
Implicit SEK-rdnta via EUR
Statsobligation, 2 ar

Anm. Nollkupongranta med 2 ars I16ptid beraknad fran statsobligationer.
De implicita SEK-rantorna berdknas med spot- och terminsvaxelkur-

ser samt 3-manadersrantor (EURIBOR och USD LIBOR) och uppfyller, per
konstruktion, det tackte ranteparitetsvillkoret. Streckad linje markerar tid-
punkten for det penningpolitiska métet i juni.

Kallor: Bloomberg, Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:4. Statsobligationsrantor, 10 ars loptid
Procent

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

-1

Sverige Tyskland
USA Storbritannien

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

Kallor: Nationella centralbanker, US Treasury och Riksbanken

Diagram 2:5. Ranteskillnaden mellan europeiska och tyska 10-

ariga statsobligationer
Procentenheter

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

Frankrike —— Spanien
Italien Portugal
Grekland

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

Kalla: Macrobond



successivt och narmar sig nivaerna fére pandemin. EU-lander-
nas 6verenskommelse om ett finanspolitiskt stodpaket, dar
delar av atgarderna ska finansieras genom EU-gemensamma
obligationer, bidrog till denna utveckling (se marginalrutan
”Next Generation EU” i kapitel 3 fér mer detaljer om EU:s
finanspolitiska stodpaket).

Rintorna pa riskfylida obligationer har fallit

Kombinerade finans- och penningpolitiska atgarder ger stod
till att mojliggéra en forhallandevis snabb makroekonomisk
aterhdmtning och darigenom en forbattring av stamningsla-
get bland de finansiella aktérerna. Till foljd av detta har
rantorna pa foretagsobligationer sjunkit i omvarlden sedan
den inledande uppgangen i mars (se diagram 2:6).

Skillnaden mellan réntorna pa foretagsobligationer och
statsobligationer reflekterar risk- och likviditetspremier pa
kreditmarknaderna. Dessa premier steg kraftigt under krisens
inledning, aven for likvida obligationer emitterade av féretag
med god kreditvardighet. Efter att centralbankerna och andra
myndigheter satt in kraftfulla atgarder har premierna atergatt
till 1aga nivaer.

Aven om likviditeten och marknadernas satt att fungera
har forbattrats patagligt sedan mars och april ar laget pa de
finansiella marknaderna fortsatt kénsligt fér pandemins effek-
ter och betingat av fortsatt omfattande ekonomisk-politiska
atgarder.

Pa de svenska marknaderna for mer riskfyllda obligationer
har det skett en liknande utveckling. Ranteskillnaden mellan
statsobligationer och saval sdkerstéllda obligationer som fore-
tagsobligationer och kommunobligationer har minskat fran ni-
vaerna under mars och ligger nu pa lagre nivaer an i bérjan av
aret (se diagram 2:7). Riksbankens tillgangskop, bade annon-
serade och paborjade, har bidragit till det laga rantelaget pa
saval mer sékra som riskfyllda obligationsmarknader (se rutan
”Sa har Riksbankens atgarder fungerat under coronakrisen”).

Aterhiamtning pa aktiemarknaderna

Efter att ha stigit kraftigt under april och atertagit stora delar
av de kraftiga fallen fran februari och mars har aktiepriserna,
framfor allt i USA, stigit ytterligare under sommaren. Flera av
de stora aktieindexen i USA har atertagit nedgangen i sam-
band med coronakrisen (se diagram 2:8).

Aven i Sverige har aktieprisindex dterhamtat sig snabbt
och ar nu tillbaka runt de nivaer som radde vid arsskiftet.
Uppgangen pa aktiemarknaderna indikerar att marknadsakto-
rerna har blivit mindre pessimistiska om den framtida makro-
ekonomiska utvecklingen, och férvantar sig att ekonomisk-po-
litiska atgarder ska bidra till en snabb aterhdmtning. Investe-
rarnas forvantningar om att det laga ranteldget kommer att
fortsatta rada en lang tid framéver bidrar ocksa till hogre var-
deringar pa borser varlden 6ver.
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Diagram 2:6. Skillnad mellan réntorna pa foretagsobligationer

och statsobligationer i USA och euroomradet
Procentenheter
8

08 10 12 14 16 18 20

—— 5 &r, euroomradet
——5ar, USA

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

Kalla: Macrobond

Diagram 2:7. Ranteskillnaden mellan olika obligationsslag och
statsobligationer
Procentenheter

e AT

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

—— Séakerstilld, 5 ar
— Foretagsobligation, 5 ar

Kommunobligation, 5 ar

Anm. Nollkupongrantor berdaknade med Nelson-Siegel-metoden. Serien
foretagsobligation illustrerar en heterogen grupp av obligationer for fore-
tag med kreditbetyg motsvarande BBB eller battre. Kommunobligationer
ar utgivna av Kommuninvest. Streckad linje markerar tidpunkten for det
penningpolitiska motet i juni.

Kallor: Macrobond, Refinitiv och Riksbanken
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KAPITEL 2

Det finns dock markbara skillnader i aterhdmtningen mel-
lan de olika sektorerna som ingar i indexen. Aktier i teknologi-
bolag och bolag som arbetar med internetbaserad handel har
till exempel stigit kraftigt i pris sedan varen medan andra sek-
torer, exempelvis de hart drabbade hotell- och flygbran-
scherna, ligger langt under nivaerna fore krisen.

De europeiska aktiemarknaderna har inte aterhamtat sig i
samma utstrackning som de amerikanska eller svenska, och
inte heller det breda indexet for tillvaxtmarknader (MSCI).

Osakerheten kring den framtida ekonomiska utvecklingen
ar fortsatt stor och laget pa aktiemarknaderna ar kansligt for
pandemins effekter. De hdga varderingarna pa aktiemark-
naderna innebér en 6kad risk for stora nedgangar i aktiepri-
ser, vilket i sin tur kan leda till en férvarrad ekonomisk ut-
veckling. Under september manad borjade aktiepriserna ater
falla, framfor allt i USA. Nedgdngarna var allra tydligast i tek-
nologisektorn och de foretag vars aktier stigit sarskilt mycket i
varde under sommaren.

God finansieringssituation for de svenska bankerna

| takt med att laget pa de globala penningmarknaderna har
forbattrats har de svenska bankernas finansieringskostnader
minskat, vilket syns bland annat pa STIBOR och de implicita
SEK-réntorna, som har sjunkit till lagre nivaer an fore pande-
min (se diagram 2:3).

Réntorna pa sakerstallda obligationer har ocksa sjunkit till-
baka och ranteskillnaden mot statsobligationer ar i nulaget
lagre an fore pandemin, nagot som Riksbankens kép av séker-
stallda obligationer bidragit till (se diagram 2:7). Om den
ekonomiska krisen som foljt av pandemin blir utdragen 6kar
dock riskerna for den finansiella stabiliteten. Kreditforlusterna
i banksektorn riskerar da att oka i en sadan utstrackning att
bankerna kan fa problem med att uppratthalla kreditforsorj-
ningen. Detta speglas i att kostnaden for investerare att for-
sdkra sig mot kreditrisker i svenska banker inte fullt ut har
atergatt till normala nivaer.

Forbattrad finansieringssituation fér foretag
Svenska icke-finansiella foretag finansierar sig huvudsakligen
via banklan, dven om marknadsfinansieringen under senare ar
har vuxit till ungefar en tredjedel av den totala laneskulden.
Under mars och april steg foretagens kostnad for mark-
nadsfinansiering kraftigt. Anledningen var att investerarna
kravde mer kompensation for att kopa obligationerna nar
likviditets- och kreditrisken 6kade i samband med krisen. Efter
att Riksbanken och andra myndigheter satt in atgarder for att
stodja kreditforsorjningen till foretagen har rantorna pa fore-
tagsobligationer sjunkit och ranteskillnaderna mot statsobli-
gationer &r nu pa lagre nivaer an fore krisen (se diagram 2:7).
Mangden emitterade féretagsobligationer och framfor allt
foretagscertifikat har emellertid fallit jamfort med fore krisen
och har delvis ersatts av upplaning fran bankerna. Sedan det
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Diagram 2:8. Borsutveckling i inhemsk valuta
Index, 2018-01-02 = 100

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

—— Sverige (OMXS)

Europa (EuroStoxx)

USA (S&P 500)
Tillvaxtmarknader (MSCI)

Anm. Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i
juni.

Kalla: Macrobond



penningpolitiska moétet i juli har emissionsvolymerna stigit,
men nivan ar fortsatt lagre an fore pandemin.

Aven bankerna blir i osikra tider mindre villiga att [ana ut
pengar till foretag. Efter att ha stigit nagot under de inledande
manaderna av krisen sjonk dock rantan pa utestaende bank-
Ian till icke-finansiella foretag fran juni till juli (se diagram 2:9).
Réntorna sjonk for féretag i samtliga storlekskategorier.?°

| enkatundersokningar finns dock fortfarande tecken pa
att foretagen upplever sin finansieringssituation som mer an-
strangd an fore krisen. | Konjunkturinstitutets undersékning
har till exempel andelen féretag som anser att det &r svarare
eller avsevart svarare att finansiera verksamheten 6kat jam-
fort med fére pandemin. | undersdkningen for juli var det
emellertid en lagre andel an i juni som ansag att det var
svarare an normalt att fa finansiering, och en hogre andel som
ansag att finansieringssituationen var normal.

Bankutlaningen till icke-finansiella foretag har ocksa okat i
nagot snabbare takt sedan arsskiftet (se diagram 2:11). Sam-
mantaget verkar finansieringssituationen for svenska foretag
ha forbattrats under sommaren. Riksbanken foljer noggrant
utvecklingen av féretagens finansieringsméjligheter.

Den genomsnittliga utldningsrantan till hushallen har varit
mycket stabil under krisen (se diagram 2:10). | genomsnitt var
rantan fran banker och andra monetéra finansinstitut ungefar
1,5 procent i juli, vilket innebar en ndrmast oférandrad niva
jamfort med bade juni och sedan arsskiftet. Tillvaxttakten i
utlaningsvolymer fér bostadslan var 5,4 procent i juli, vilket ar
en oférandrad tillvaxttakt jamfért med manaden innan och
marginellt hégre dn i borjan av aret (se diagram 2:11).

Inflationsférvantningar nira nivaerna fore pandemin
Marknadsbaserade matt pa langsiktiga inflationsforvantningar
foll tydligt i USA och euroomradet under mars men har sedan
dess ndrmat sig de nivaer som radde innan pandemin brot ut
(se diagram 2:12). Utvecklingen &r i linje med den fér enkatba-
serade inflationsforvantningar. Efter att Federal Reserve infort
ett nytt inflationsmal (se marginalrutan ”Federal Reserves nya
penningpolitiska ramverk”) steg dock de marknadsbaserade
matten i USA markbart.

| Sverige har olika matt pa inflationsforvantningar varit re-
lativt oforandrade under sommaren. Enligt Kantar Sifo
Prosperas undersokning i september forvantar sig aktorerna
pa penningmarknaden en hégre inflation de kommande aren
jamfort med vad de gjorde vid det penningpolitiska moétet i
juli.

20| diagram 2:10 illustreras den genomsnittliga utlaningsrantan fér nya och omférhandlade
lan till icke-finansiella foretag. Denna ranta steg nagot i juli jamfort med juni och skiljer sig
darfor mot férandringen i rantorna i diagram 2:9. Rantorna i diagram 2:9 avser utestaende
lan medan réntorna i diagram 2:10 endast avser ny och omférhandlad utléning. Det &r
ocksa vart att notera att utlaningsrantan till icke-finansiella foretag i diagram 2:10 historiskt
sett ar relativt volatil och att den &r ndra nivan fére pandemin.

21 Fgr ytterligare analys av foretagens finansieringssituation se E. Frohm, J. Grip, D. Hans-
son, och S. Wollert, “Foretagens tillgang till extern finansiering” Ekonomisk kommentar juni
2020, Sveriges Riksbank.
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Diagram 2:9. Rantor pa banklan uppdelat pa foretagsstorlek
Procent

//—\

//\’_\

dec-19 feb-20 apr-20 jun-20

8

30

20

10

-10

— Stora foretag ~—— Medelstora och sm3 féretag
Mikroféretag Bostadsrattsféreningar

Anm. Avser utestdende Ian i samtliga valutor. Rantan avser volymviktat
medelvarde.

Kalla: KRITA (SCB)

Diagram 2:10. Reporinta samt genomsnittlig in- och utlanings-
ranta till hushall och féretag, nya och omférhandlade lan
Procent

08 10 12 14 16 18 20

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

Anm. MFI:s genomsnittliga in- och utlaningsranta ar ett volymviktat
genomsnitt av rantor pa samtliga I6ptider.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:11. Hushallens och féretagens upplaning
Arlig procentuell forandring

08 10 12 14 16 18 20

Hushall, [an fran MFI
Foretag, lan fran MFI
Foretag, emitterade vardepapper

Anm. MFI:s utlaning till hushall och icke-finansiella foretag justerat for om-
klassificeringar samt kdpta och salda lan. Icke-finansiella foretagens emit-
terade vardepapper dr valutajusterade.

Kalla: SCB



24

KAPITEL 2

Starkare krona drivs framst av globalt risksentiment

Kronan har forstarkts patagligt sedan april matt enligt det
handelsviktade kronindexet KIX (se diagram 2:13). Forstark-
ningen foljer pa den férsvagning som skedde under den inle-
dande fasen av pandemin. Liksom tidigare under aret har
kronan i stor utstrackning paverkats av utsikterna i varldseko-
nomin och osdkerheten pa de finansiella marknaderna. Det
forbattrade stamningslaget som synts pa de finansiella mark-
naderna har ocksa sammanfallit med att kronan forstarkts.

En av de valutor som kronan starkts mest emot ar den
amerikanska dollarn, som forsvagats patagligt mot manga va-
lutor under samma period. | motsats till den svenska kronan
brukar den amerikanska dollarn forstarkas under oroliga peri-
oder, da marknadsaktorerna foredrar sakra tillgangar. De
finansiella forhallandena i varlden har férbattrats under som-
maren och detta har inneburit att den hoga efterfragan pa
dollar har dampats, vilket sannolikt har bidragit till att dollarn
férsvagats mot bland annat euron och den svenska kronan.
Dartill ar dollarférsvagningen ocksa en foljd av att Federal
Reserve satt in kraftfulla likviditetsframjande atgarder och
rantesankningar. Dollarn och flera andra valutor som ar tatt
sammankopplade med dollarn ingar i det handelsviktade
indexet KIX, och dess forsvagning kan darfor forklara en hel
del av kronans forstarkning.

Sedan arsskiftet har kronan emellertid dven starkts mot
de flesta 6vriga valutor som ingar i KIX-indexet. Under varen
har styrrantan i flera lander sankts sa att skillnaden gentemot
Sverige har minskat. Detta har bidragit till att kronan for-
starkts mot dessa landers valutor. Kronan &r pa sin starkaste
niva i handelsviktade termer sedan bérjan av 2018.
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Diagram 2:12. Marknadsmatt pa langsiktiga inflationsforvant-
ningar
Procent

jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20 jul-20
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Anm. Inflationsférvantningarna avser en 5-arig period med start om 5 ar.
For USA och Sverige ar de berdknade utifran obligationsrantor och avser
KPI. For euroomradet ar de beraknade fran inflationsswappar och avser
HIKP. Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska métet i
juni.

Kallor: Bloomberg, Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:13. Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100

14 15 16 17 18 19 20

Anm. KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander

som ar viktiga for Sveriges handel med omvarlden. Ett hogre varde indike-
rar en svagare vaxelkurs. Streckad linje markerar tidpunkten for det
penningpolitiska motet i juni.

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken
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— Tydliga tecken pa att aterhamtningen fortsatter

Coronapandemin fortsatter att satta stora avtryck pa utvecklingen i varldsekonomin. Begransningarna av
samhallslivet for att minska smittspridningen, och dndrat beteende hos hushall och féretag, har inneburit
stora fall i BNP globalt. Aterhdmtningen inleddes i maj och har fortsatt under sommaren, om an i lang-
sammare takt. | Riksbankens huvudscenario antas att begransningarna forblir relativt oférandrade under
resten av aret, men att man kan se en tydlig trend nedat i dem under 2021. Aterhamtningen i varldseko-
nomin kan darmed fortsatta dven om det tar till slutet av nasta ar innan BNP ar tillbaka pa samma niva
som fore krisen. Bedomningen ar dock praglad av stor osdkerhet om pandemins utveckling.

Under andra kvartalet foll svensk BNP med 8,3 procent jamfort med forsta kvartalet. Det var den stérsta
nedgangen under ett enskilt kvartal sedan 1980 da SCB:s kvartalsdata startar. Indikatorer och hogfre-
kvent statistisk tyder dock pa att ekonomin har borjat aterhamta sig. | takt med att restriktionerna lattas
beddms efterfragan vaxa snabbt och BNP vantas 6ka med i genomsnitt nastan 4 procent per ar 2021 och
2022. Pandemin har dven satt sina spar pa arbetsmarknaden. | varas 6kade antalet varsel om uppsagning
dramatiskt och manga anstallda permitterades. Under sommaren har dock antalet varsel varit betydligt
lagre och situationen pa arbetsmarknaden tycks ha stabiliserats nagot. Mot bakgrund av varens varselvag
och fortsatt svag efterfragan vantas arbetslosheten anda fortsatta att stiga i ar och na cirka 9,5 procent i
slutet av aret. Fallande energipriser, men ocksa andra tillfalliga effekter, har pressat ned inflationen rejalt
det forsta halvaret. Coronakrisen har bidragit till att inflationen blivit mer volatil och tjanstepriserna har
varit speciellt paverkade. Under 2021 véantas inflationen stiga men uppgangen dampas bland annat av en
nagot starkare krona. | takt med att restriktionerna lattas och efterfragan aterhamtar sig stiger inflationen
langsamt mot malet.

Diagram 3:1. BNP i Sverige och omvarlden
Index, 2019 kv4 = 100, sasongsrensade data

Pandemin har resulterat i kraftiga BNP-fall
globalt

110

105
Coronapandemin har resulterat i en kraftig inbromsning i

varldsekonomin och BNP har fallit snabbt (se diagram 3:1). 100 "
Pandemin har framfor allt lett till stora nedgangar i privat kon-
sumtion och investeringar. Varldshandeln, den globala indu-
striproduktionen och detaljhandeln sag stora fall i mars och
april (se diagram 3:6 och 3:7).

95

90

Begransningsatgarderna for att ddmpa smittspridningen, 85
var som storst i april. Darefter minskade antalet nya registre-
rade fall av smittade framfor allt i Europa, vilket resulterade i 80
) o ] - 12 14 16 18 20 22
mindre omfattande restriktioner (se diagram 3:3). Det mgjlig-
gor aterhamtningen i varldsekonomin. En ny 6kning iantalet Sverige e KIX
Euroomradet USA

fall, forst i USA i juli och lite senare dven i Europa, begransar
dock troligtvis mojligheterna att latta ytterligare pa restrikt-
ionerna under resten av aret. Det haller tillbaka tillvaxten na-
got. Vissa tillvaxtekonomier, exempelvis Indien och Brasilien,
som ligger i en senare fas av smittspridningen, har fortfarande
hoga smittotal och samhllslivet begransas i stor utstrackning
och darmed aven den ekonomiska tillvaxten.

Anm. KIX & en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges
handel med omvérlden.

Kallor: Eurostat, SCB, U.S. Bureau of Economic Analysis och Riksbanken
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KAPITEL 3
Diagram 3:2. BNP i Sverige och omvérlden

Kvartalsforandring i procent, sasongsrensade data

Finland | ]

Sverige I

. ) ) . ) Norge ]

Aven i Sverige har den ekonomiska aktiviteten fallit under Danmark e —

forsta halvaret i ar. Fallet ar ungefar av samma storleksord- USA P —
ning som i de andra nordiska landerna men mindre an de .

Eurcomradet |
flesta lander i 6vriga Europa (se diagram 3:2). Att fallet ar Tyskland e —
mindre an i de flesta andra europeiska lander beror till viss del talien N
pa att Sverige inte har satt in lika omfattande begransningar Frankrike [
som omvarlden. Det beror dock sannolikt ocksa pa att be- Storbritannien N
soksnéaringen, som drabbats hart av pandemin, inte utgor en

-25 -20 -15 -10 -5 0

lika stor andel av svensk ekonomi som den gor i flera andra
lander.

Omfattande penning- och finanspolitiska paket stottar
global aterhamtning

| flertalet lander har omfattande finans- och penningpolitiska
atgarder satts in for att mildra konjunkturnedgangen och sta-
bilisera finansiella marknader. | USA har det hittills beslutats
om finanspolitiska atgarder motsvarande 9 procent av BNP
(se marginalrutan ”Finanspolitiska stodatgarder i omvarlden” i
Penningpolitisk rapport juli 2020). 22 Under sommaren har det
dven pagatt forhandlingar mellan Republikanerna och Demo-
kraterna om ytterligare stimulanser, men hittills utan resultat.
Aven inom EU har det skett stora finanspolitiska satsningar.
Storleken pa dessa skiljer sig dock at mellan landerna, med
storst budgetpaverkande atgarder i Tyskland och nagot
mindre i Frankrike, Spanien och Italien (se diagram 3:4). Aven
omfattningen av de uppskov, évriga likviditetsatgarder och
garantier skiljer sig at mellan lander.

| slutet av maj foreslog EU-kommissionen en EU-gemen-
sam upplaning, kallad "Next Generation EU”, pa 750 miljarder
euro. Forslaget i reviderad form réstades sedan igenom den
21 juli. Det forslag som antogs av stats- och regeringscheferna
i juliinnebar en extraordinar, EU-gemensam, finanspolitisk
satsning och motsvarar drygt 5 procent av EU:s BNP. Beslut
om anslag av bidragsdelen ska tas under aren 2021-2023
men utbetalningarna av pengarna kommer dock sannolikt att
spridas dver en period av flera ar. Satsningen véntas ge ett
positivt bidrag till BNP-tillvaxten i unionen (se marginalrutan
”Next Generation EU”).

De stora stimulanspaketen innebar att den offentliga
skuldsattningen kommer att 6ka kraftigt. Redan fére pande-
min var skuldsattningen hog i flera stora ekonomier (se dia-
gram 3:5). Den hogre tillvaxt som dtgarderna véntas resultera
i tillsammans med laga rantor kan dock motverka en ohallbar
utveckling av landernas skuldkvoter. Sverige har till skillnad
fran manga andra lander en lagre offentlig skuldsattning och
darmed ar forutsattningarna for att hantera de negativa
ekonomiska effekterna av pandemin goda.

22 Har avses finanspolitiska atgarder med direkt budgetpaverkan, det vill siga diskretionéra
beslut som innebér hogre offentliga utgifter och/eller lagre intakter.

B Kvartal 12020
B Kvartal 2 2020

Kallor: Eurostat, Norges statistiska sentralbyra, SCB, U.K. Office for Na-
tional Statistics och U.S. Bureau of Economic Analysis

Next Generation EU

Next Generation EU (NGEU) ar ett EU-gemensamt finans-
politiskt stodpaket som syftar till att mildra pandemins ne-
gativa ekonomiska effekter och att st6tta aterhdmtningen.
Paketet ska finansieras genom att EU-kommissionen lanar
upp 750 miljarder euro, motsvarande drygt 5 procent av
unionens BNP, pa finansmarknaderna. Enligt EU-kommiss-
ionens ursprungliga forslag skulle 500 miljarder euro an-
vandas till bidrag och garantier till projekt och atgardspro-
gram i medlemslanderna. Resterande 250 miljarder reser-
verades for vidareutlaning till medlemslanderna. Grund-
principen inom EU har hittills varit att unionens budget
finansieras via avgifter fran de enskilda medlemslanderna
och via vissa intakter som gar direkt till unionen. Lanefinan-
sierade bidrag och vidareutlaning i den omfattning som
kommissionen foreslagit ar darfér nagot nytt. | juli samla-
des unionens stats- och regeringschefer for att ta stallning
till forslaget och efter flera dagars férhandlingar enades
man om att ga vidare med en forandrad version av stédpa-
ketet. Forandringarna innebar bland annat att den samlade
kostnaden for bidrag och garantier minskas till 390 miljar-
der euro och att summan som anvands till vidareutlaning
oOkas till 360 miljarder euro. Vid toppmotet enades man
dven om ett forslag pa ny langtidsbudget for aren 2021—
2028. Forslagen gar nu vidare for behandling i de nationella
parlamenten och i EU-parlamentet.

For att ta del av stodpaketet ska medlemslanderna
presentera planer pa vilka investeringar och reformer man
avser vidta och dessa planer utvédrderas sedan av EU-kom-
missionen. NGEU kommer att integreras i EU:s nasta lang-
tidsbudget, som alltsa omfattar aren 2021-2028, men mal-
sattningen ar att alla beslut om anslag av NGEU:s bidrags-
del ska tas under perioden 2021-2023. De faktiska utbetal-
ningarna till olika projekt och atgardsprogram kommer
dock att spridas 6ver flera ar. Aterbetalningen av de uppla-
nade pengarna planeras att ske fran och med 2028 och
den ska vara helt avklarad senast 2058.

Hur stodpaketets kostnader fordelas mellan medlems-
landerna har inte beslutats dnnu, men Sverige kommer
med stor sannolikhet att utgora en av flera nettobidragsgi-
vare. Den sammantagna effekten av NGEU pa svensk eko-
nomi beror bade pa férdelningen av bidrag och kostnader
mellan medlemslanderna och pa indirekta effekter via
okad efterfragan pa svensk export.



Aven penningpolitiken har agerat kraftfullt pa pandemin
Varldens centralbanker har genomfért omfattande atgarder
for att ddampa pandemins negativa ekonomiska effekter. De
har bland annat uppratthallit kreditforsorjningen och likvidite-
ten pa de finansiella marknaderna, framst via kop av statsobli-
gationer och andra obligationer och 1an mot sakerhet. Atgar-
derna har pressat ner rantorna till féretag och hushall och kre-
ditforsorjningen har uppratthallits. Centralbanker som hade
positiva styrrantor, exempelvis Federal Reserve och Bank of
England, har sdnkt dessa till ndra noll. Riksbanken och ECB,
som redan fére pandemin hade styrrdntan nara noll, har hallit
rantorna oférandrade.

Tydliga tecken pa fortsatt aterhamtning

I maj och juni inleddes en aterhamtning av varldshandeln och
den globala industriproduktionen, fran laga nivaer (se dia-
gram 3:6). Aven detaljhandeln i euroomrédet och USA har
aterhdmtat sig och omsattningen befinner sig nu nara de ni-
vaer som radde innan pandemin brét ut. Detaljhandeln i de
nordiska landerna verkar generellt sett ha klarat sig battre,
sarskilt Norge (se diagram 3:7). Nya konsumtionsmonster,
med lagre konsumtion av tjanster och 6kad varukonsumtion, i
kombination med ett kraftigt fall for den norska granshandeln
i Sverige forklarar en stor del av utvecklingen.

Aterhdmtningen i detaljhandeln stéds dven av olika real-
tidsindikatorer, som visar att nedgangen var som stérst i mars
och april och som darefter har narmat sig mer normala nivaer
(se diagram 3:9). Aterhamtningen har dock varit patagligt
langsammare for branscher som mer direkt paverkas av be-
gransningsatgarder for att stoppa spridningen av pandemin,
som hotell och restaurang, turism och researrangemang.

Sammantaget bekraftar olika indikatorer att den globala
ekonomin bottnade i april och att ekonomierna sedan bor-
jade aterhamta sig i maj tack vare lattnader i begransning-
arna. Den uppatgaende trenden har darefter fortsatt under
sommaren, om an i langsammare takt. Aterhémtningen, som
sker fran en mycket lag niva, stéttas ocksa av mer expansiv
finans- och penningpolitik och ett uppdamt konsumtions- och
investeringsbehov. Hushallens sparkvot i euroomradet och
USA ligger pa historiskt héga nivaer, vilket kan ge en skjuts till
konsumtionen framover.

Riksbanken antar att begransningsatgarderna vantas vara
kvar pa ungefar samma nivaer resten av aret for att darefter
trappas ner i takt med att smittspridningen avtar. Det dampar
tillvaxten nagot mot slutet av aret, men darefter ar tillvaxttak-
ten i global BNP relativt hog. Hushall och foretag kommer att
agera lite forsiktigare dan normalt och BNP bedéms darfor,
trots lattnader i begransningsatgarderna pa lite sikt, hamna
pa samma nivaer som fore pandemin forst i slutet av 2021.

Sammantaget vantas handelsviktad (KIX-viktad) BNP falla
med drygt 6 procent i ar for att darefter vaxa med strax under
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Diagram 3:3. Matt pa grad av statliga restriktioner for att
dampa smittspridning
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Anm. Indexet mater omfattningen av atgarder for att motverka sprid-
ningen av covid-19. Indexet 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 forbud”. Indexet mots-
varar genomsnittet av samtliga komponenter.

Kalla: Oxford COVID-19 Government Response Tracker (OxCGRT)

Diagram 3:4. Finanspolitiska stodatgarder 2020

Procent av BNP 2019
&% 7’(\6 3& ,\\z«\ & S,‘? &
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&
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B Direkt budgetpaverkan
B Uppskov
Ovriga likvididetsatgarder och garantier

Anm. Direkt budgetpaverkan: diskretionéra beslut som innebar hogre of-
fentliga utgifter och/eller lagre intakter. Uppskov: atgarder som leder till
en forsamring av budgetsaldot 2020 men som kompenseras senare. Ov-
riga likviditetsatgarder och garantier: atgarder som inte nodvandigtvis le-
der till samre budgetsaldo men kan innebéra framtida utgifter vid kom-
pensation av kreditforluster. For Sverige visas totalt utlovat uppskov, likvi-
ditetsatgarder och garantier samt Riksbankens bedémning av kostnaden
for de diskretiondra atgarderna. For omvarlden visas Bruegels bedémning
per den 5 augusti av vad som utnyttjas av motsvarande poster.

Kallor: Bruegel, Regeringskansliet och Riksbanken



28

KAPITEL 3

6 procent 2021 och drygt 4 procent 2022. Det rader dock stor
osdkerhet kring smittspridningen och restriktionerna och dar-
med dven kring aterhamtningen i varldsekonomin (se fordjup-
ning ”Tva alternativa scenarier for den ekonomiska utveckl-
ingen”). BNP-nivan kan dven paverkas pa langre sikt av struk-
turomvandlingar och férandringar i hushallens konsumtions-
beteende till féljd av coronapandemin.

Inte bara utvecklingen av pandemin som riskerar
aterhdmtningen

Aven om covid-19 dominerar utvecklingen i virldsekonomin
finns det andra risker som 6kar osakerheten for aterhamt-
ningen. Exempel pa sadana risker ar 6kade spanningar mellan
USA och Kina, franvaron av ett frihandelsavtal mellan Storbri-
tannien och EU efter 6vergangsperioden som loper till decem-
ber i ar, okade geopolitiska spanningar, 6vergang till mer reg-
ional handel och hog offentlig skuldsattning bland manga
stora ekonomier.

Fortsatt aterhamtning i euroomradet, men 6kad
smittspridning oroar
| euroomradet foll BNP de tva forsta kvartalen i ar. Under
andra kvartalet var fallet 11,8 procent jamfort med det forsta
kvartalet (se diagram 3:2). Manadsdata indikerar dock att en
aterhdmtning inleddes i maj. Férsaljningen i detaljhandeln och
industriproduktionen steg kraftigt i maj och ytterligare en stor
forbattring skedde i juni (se diagram 3:7 och 3:8). | juli foll
dock detaljhandelsforsaljningen ndgot medan industripro-
duktionen fortsatte att 6ka fran laga nivaer. Hogfrekventa
data som "Google Mobility Data” indikerar en fortsatt, om an
betydligt mindre, forbattring i juli och augusti (se diagram
3:9).23

Nar antalet nya registrerade fall av smitta minskade drogs
en del begransningar tillbaka i maj och juni. Men nar antalet
nya smittade ater bérjade 6ka i juli och augusti begransade
vissa lander ater rérelsefriheten, framst Spanien. Att fler smit-
tade upptacks beror till stor del pa att testandet tagit fart.
Men dven andelen positiva av de som testats for covid-19 har
Okat den senaste tiden, framfor allt i Spanien och Frankrike.
Samtidigt har inte dodstalen 6kat i nagon storre utstrackning.
Hittills ser det inte ut som att de nya begransningsatgarderna i
Spanien fatt nagot tydligt genomslag i hogfrekventa aktivitets-
data, men risken finns att fler lander behdver aterinféra be-
gransningar som ater dampar den ekonomiska aktiviteten.

Fortroendet ar en viktig faktor som paverkar den ekono-
miska aktiviteten. De uppgangar som skett i hogfrekventa
data stammer val 6verens med utvecklingen av olika matt pa
fortroende hos féretag och hushall. EU-kommissionens baro-
meter for bade industrin och tjanstesektorn steg snabbt i juni,

23 p3 grund av sdsongsvariation bér dock hégfrekventa data som “Google Mobility Data”
tolkas med viss forsiktighet.

Diagram 3:5. Konsoliderad offentlig bruttoskuld 2019
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Kalla: IMF

Diagram 3:6. Varldshandelsvolym och global
industriproduktion

Index, december 2012 = 100
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—— Varldshandelsvolym
—— Global industriproduktion

Anm. Vérldshandeln avser handel med varor.

Kalla: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis

Diagram 3:7. Detaljhandelsforsaljning i Sverige, Norge, euro-
omradet och USA
Index, december 2019 = 100
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Anm. Avser fasta priser.

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



juli och augusti vilket &r positivt dven om nivan fortfarande lig-
ger langt under det normala. Inképschefsindex vittnar ocksa
om en snabb forbattring i ekonomin under juni och juli, men
det ddmpades nagot i augusti. Den snabba 6kningen i hushal-
lens fortroende under maj—juni har dock stannat av och ligger
fortfarande pa en historiskt lag niva. Tillsammans med hogfre-
kventa data indikerar detta fortsatt aterhamtning i den
ekonomiska aktiviteten, om an i betydligt lagre takt, under
det fjarde kvartalet i ar.

Arbetsmarknadsatgarder har mildrat uppgangen i
arbetslésheten i euroomradet

Arbetskraften har i allt hogre grad borjat atervanda till arbets-
platserna och produktionen har 6kat. Arbetsldsheten har
dock 6kat och uppgick i juli till 7,9 procent, vilket dnda ar en
forhallandevis liten uppgang med tanke pa det stora fallet i
BNP under forsta halvaret (se diagram 3:10). Att arbetsl6s-
heten inte har stigit lika mycket i euroomradet som i USA be-
ror pa att landerna i euroomradet i storre utstrackning inriktat
sig pa atgarder for att minska arbetslésheten medan fokus i
USA framst har legat pa att utoka ersattningssystemen. Inte
minst i Tyskland har antalet korttidspermitterade 6kat kraf-
tigt, det vill sdga individerna har behallit sina jobb och en stor
andel av Idnen men gatt ner i arbetstid.?

Nér smittspridningen minskar och fortroendet 6kar framo-
ver forutses en 6kning i hushallens konsumtion och foreta-
gens investeringar. Men osakerheten ar stor. En ny vag av
smittspridning och misslyckanden med att fa fram ett vaccin
skulle kunna innebara att aterhamtningen i omvarldsekono-
min, inklusive euroomradet, fordrojs (se férdjupning “Tva
alternativa scenarier for den ekonomiska utvecklingen”).

Den ekonomiska politiken har blivit mer expansiv. Europe-
iska centralbanken (ECB) har satt in atgarder for att halla
rantorna fortsatt Iaga och for att uppratthalla likviditeten i
ekonomin. | prognosen férutses penningpolitiken vara fortsatt
mycket expansiv under hela prognosperioden. Omfattande
finanspolitiska dtgarder har introducerats i ett antal enskilda
lander och utdver detta har initiativ tagits pa EU-niva for att
pa olika satt understodja ekonomin, fraimst det sa kallade
”Next Generation EU” som klubbades igenom den 21 juli (se
marginalrutorna “Finanspolitiska stodatgarder i omvarlden” i
Penningpolitisk rapport juli 2020 och marginalrutan "Next
Generation EU”).

BNP i euroomradet forutses sjunka med omkring 8 pro-
cent i ar for att sedan stiga med nastan 6 procent 2021 och
strax under 4 procent 2022. Det drojer dock till slutet av 2022
innan BNP atergar till samma niva som innan pandemin (se di-
agram 3:1). Men det vantas dréja dnnu langre innan resursut-
nyttjandet nar upp till ungefar normala nivaer.

24 Vid korttidspermitteringar har staten betalat en del av mellanskillnaden.
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Diagram 3:8. Industriproduktion i Sverige, euroomradet och
USA
Index, december 2019 = 100
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Kallor: Eurostat, Federal Reserve och SCB
Diagram 3:9. Besok i detaljhandeln och rekreation

Procentuell awikelse fran medianvardet under perioden
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Anm. Det statistiska underlaget bestar av sammanstallda anonymiserade
dataset fran anvdndare som har aktiverat installningen ”platshistorik” i
sina Android-telefoner.

Kalla: https://www.google.com/covid19/mobility/
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Tecken pa aterhdamtning i den amerikanska tillvixten
Amerikansk BNP foll kraftigt under forsta halvaret 2020. Un-
der andra kvartalet var nedgangen som stérst da BNP foll med
9,1 procent jamfort med forsta kvartalet (se diagram 3:2).

Utfallen for industriproduktion och detaljhandel tyder pa
att tillvaxten i den amerikanska ekonomin bottnade i april.
Darefter har det skett en aterhamtning, framfor allt i detalj-
handeln dar férsaljningen nu ligger pa hogre nivaer an fére
pandemin (se diagram 3:7 och 3:8).

Begradnsningarna av samhallslivet var som storst i april. Se-
dan dess har restriktionerna gradvis avvecklats. Antalet smit-
tade 6kade dock ater kraftigt i juli vilket har lett till att en del
stater har varit tvungna att aterinféra begransningar. For lan-
det som helhet har atgarderna darmed endast lattats margi-
nellt de senaste manaderna. Smittspridningen ligger alltjamt
pa en hog niva dven om det den senaste tiden har skett en
tydlig nedgang.

Statistiken 6ver industriproduktion och detaljhandel indi-
kerar att tillvaxten har borjat 6ka och under tredje kvartalet
vantas ett uppsving i den ekonomiska aktiviteten. Utveckl-
ingen bekraftas dven av exempelvis Federal Reserve Bank of
New Yorks veckovisa aktivitetsindex som baseras pa tio olika
indikatorer. Detta index tyder pa att den ekonomiska aktivite-
ten var som svagast i slutet av april.

Hur snabbt aterhamtningen gar pa kort sikt beror dock pa
i vilken takt restriktionerna mildras och hur varaktigt bortfallet
av produktionen av varor och tjanster i sarskilt utsatta
branscher ar. Det ar i dagslaget mycket osdkert. Sammantaget
bedéms BNP i USA falla med drygt 4 procent i ar for att daref-
ter vaxa med omkring 4 procent 2021 och nastan 3,5 procent
2022. Trots omfattande stod av saval finans- som penning-
politik drojer det till slutet av 2021 innan BNP har dterhamtat
sig till forkrisnivaer.

Pandemin har slagit hart mot den amerikanska arbets-
marknaden. Drygt 60 miljoner personer, motsvarande knappt
40 procent av arbetskraften, har vid nagot tillfalle ansokt om
arbetsloshetsersattning fran mitten av mars fram till slutet av
augusti. Fram till april lamnade dessutom valdigt manga
arbetsmarknaden (se diagram 3:11). Det finns dock tecken pa
att utvecklingen har vant och att arbetsmarknaden borjar
aterhdmta sig ndgot. Sysselsattningen har 6kat och manga har
atervant till arbetsmarknaden dven om arbetskraftsdeltagan-
det fortfarande ar betydligt lagre &n i borjan av aret.

Arbetslosheten toppade pa 14,7 procent i april men har
sedan dess fallit tillbaka till 8,4 procent i augusti. Arbets-
I6sheten bedoms fortsatta minska under resten av aret i takt
med att ekonomin aterhdmtar sig. | slutet av 2022 férutses
arbetslosheten dock ligga pa en hogre niva an fére krisen och
det kommer fortfarande finnas lediga resurser pa arbets-
marknaden.

Diagram 3:10. Arbetsléshet i olika lander
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Kallor: Eurostat, SCB and U.S. Bureau of Labor Statistics

Diagram 3:11. Arbetskraftsdeltagande i USA
Procent av befolkningen, 16 ar och aldre
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Den amerikanska primarvalsperioden har avslutats och Diagram 3:12. Konsumentpriser i olika lander och regioner
bade demokraterna och republikanerna har hallit sina parti- Arlig procentuel| randring
konvent dar deras respektive presidentkandidat har nomine-
rats infor valet som ska hallas i november. Opinionslaget tyder
pa att det &r jamnt mellan de tva presidentkandidaterna, 2
vilket skapar en viss osdkerhet. | dagsldget ar det svart att
beddma de ekonomiska effekterna av valet.

Snabb aterhdamtning i Kina

Efter ett kraftigt fall i BNP med 10 procent det forsta kvartalet 0
jamfort med fjarde kvartalet 2019, aterhamtade sig Kinas eko-

nomi det andra kvartalet. BNP steg med knappt 12 procent i

kvartalstakt och &r nu tillbaka pad samma niva som fére pande- 12 14 16 18 20 2
min. Den kraftiga uppgangen under andra kvartalet berodde

.. o . L U T CTUET KIX  eeeees Euroomradet
framforallt pa ett kraftigt uppsving i investeringar och pro- USA
duktion inom byggsektorn. Regeringens mal att uppratthalla
den ekonomiska tillvixten har lett till att kredittillvixten tagit Anm. KIX &r en sammanvagning av [ander som ar viktiga for Sveriges

. . ] . handel med omvérlden.
fart pa nytt, vilket kan resultera i problem med skuldsatt- Kallor: Eurostat, nationella killor, U.S. Bureau of Labor Statistics och
ningen och dkade finansiella risker. Riksbanken

Under sommaren forsamrades relationen mellan Kina och Diagram 3:13. Nominell véixelkurs, KIX
USA, eftersom Kina inforde en ny sdkerhetslagstiftning for Index, 1992-11-18 = 100
) g i 130

Hong Kong. Detta ledde till amerikanska sanktioner mot
kinesiska partimedlemmar och kinesiska motsanktioner mot 125
amerikanska medborgare. Aven om det rader fortsatt god ton 120

mellan stormakterna gallande den forsta delen av handelsav-
talet som slots i januari gar det inte att utesluta att spanning- 1ms AWy .
arna mellan landerna 6kar framéver, vilket skapar risker for

110
den kinesiska tillvaxten. Sammantaget bedomer Riksbanken
att BNP kommer att vixa med 2 procent i ar och med drygt 105
9 procent 2021. 100
Lagt men gradvis stigande inflationstryck i omvériden 95
b ) : B i . 12 14 16 18 20 22

Den KIX-vagda inflationen vantas falla till drygt 1 procent i ar.
Nedgé ngen beror framfor allt pé |éga energipriser och en Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander

. N . . . .. . X som &r viktiga for Sveriges handel med omvarlden. Ett hogre vérde indike-
dampad efterfragan i ekonomin. Ndsta ar vantas inflationen rar en svagare vaxelkurs. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartals-
stiga och 2022 beddms den vara strax under 2 procent (se dia- medelvarden.
gram 3,12) Kalla: Riksbanken

Inflationen &r lag i euroomradet, till och med negativ i
augusti da inflationen matt med HIKP var -0,2 procent. Ener-
gipriserna sjonk med omkring 8 procent i arstakt samtidigt
som livsmedelsprisernas okningstakt fortsatte att dampas.
Den underliggande HIKP-inflationen, som rensas for energi,
livsmedel, alkohol och tobak, sjonk till 0,4 procent i augusti,
sannolikt en effekt av senarelagda sommarreor pa klader och
skor. Aven momssénkningen i Tyskland i juli har dimpat
inflationen i euroomradet.

Prognosen ar att inflationen i euroomradet stiger nar
resursutnyttjandet okar de kommande aren och uppgar till
1,4 procent i slutet av prognosperioden.

Inflationen i USA, méatt med KPI, har stigit efter den kraf-
tiga nedgangen i april och maj och ligger nu pa 1,3 procent.
Energipriserna bidrog mycket till nedgangen men de har nu
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Okat nagot och darmed ar bidraget mindre negativt an tidi-
gare under varen. Aven den underliggande inflationen har
oOkat tydligt till 1,7 procent, da efterfragan har borjat ater-
vanda for flera av de varugrupper som drabbades av vikande
efterfragan i bérjan av pandemin. Matt med konsumtions-
deflatorn (PCE) 6kade inflationen marginellt fran 0,9 procent i
juni till 1,0 procent i juli. Inflationen vantas bli fortsatt lag i ar,
men inflationstrycket okar i takt med att den amerikanska
ekonomin aterhamtar sig och resursutnyttjandet gradvis nor-
maliseras, i kombination med att oljepriserna stiger. | slutet av
prognosperioden bedéms inflationen vara nara 2 procent.

Sma rorelser i kronan de ndrmaste aren

Den svenska kronan har starkts betydligt under varen och
sommaren, framst mot den amerikanska dollarn. Relativt
goda utsikter for den svenska ekonomin och de svenska stats-
finanserna, liksom forbattringen av risksentimentet pa de
finansiella marknaderna ar mojliga bidragande orsaker (se ka-
pitel 2). Det &r alltid svart att gora prognoser for vaxelkurser, i
synnerhet pa kort sikt, och det géller inte minst under de ra-
dande omstandigheterna. Kronférstéarkning under varen och
sommaren har dock fort med sig att den reala vaxelkursen nu
bedéms vara i ndrheten av den niva som ar rimlig i ljuset av
langsiktiga bestamningsfaktorer, sdsom produktiviteten i
Sverige relativt omvarlden. Det talar for en prognos dar kron-
kursen befinner sig i narheten av dagens niva under hela
prognosperioden (se diagram 3:13).%

Svensk ekonomi har drabbats hart

Historiskt BNP-fall andra kvartalet

Coronapandemin bidrog till en historiskt stor nedgéng i svensk
BNP andra kvartalet, ett fall pa 8,3 procent jamfort med forsta
kvartalet (se diagram 3:2). Det var den storsta nedgangen ett
enskilt kvartal sedan 1980 da SCB:s officiella publiceringar
startar. Det var framfor allt hushallens konsumtion och expor-
ten som minskade kraftigt i sparen av de atgarder som satts in
for att bromsa smittspridningen i Sverige och omvarlden. Den
forhallandevis milda nedstangningen av det svenska sam-
hallet och en relativt liten bestksnaring har sannolikt bidragit
till att nedgangen anda var mindre an i manga andra europe-
iska lander (se diagram 3:1 och 3:2). Utfallet var vél i linje med
Riksbankens prognos i den penningpolitiska rapporten i juli.

Indikatorer pekar pa att ekonomin borjat aterhiamta sig
Aktivitetsindikatorn, som mater den manatliga aktiviteten i
ekonomin (se marginalrutan “Manadsindikatorer for att félja

25 For resonemang om den langsiktiga reala véaxelkursen och hur Riksbanken gor véaxelkurs-
prognoser se fordjupningen “Kronans utveckling pa langre sikt” i den penningpolitiska rap-
porten 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.

Diagram 3:14. Efterfrageindikatorer
Index, december 2019 = 100, sdsongsrensade data

15 16 17 18 19 20

Varuexport —— Varuimport
Hushallens konsumtion Aktivitetsindikatorn

Anm. Riksbankens bearbetning av varuexport och varuimport.
Kallor: SCB och Riksbanken

Manadsindikatorer for att folja den ekonomiska
aktiviteten

Pandemin har stor paverkan pa den svenska ekonomin. For
att folja ekonomins utveckling ar behovet av statistik som
publiceras ofta stort. SCB publicerar sedan juni darfor tva
nya manatliga indikatorer, aktivitetsindikatorn och forsalj-
ningsindikatorn. Aktivitetsindikatorn beskriver den manat-
liga utvecklingen av aktiviteten i hela den svenska ekono-
min som publiceras cirka sex veckor efter manadens slut.
Den &r darmed en tidig indikator pa BNP-utvecklingen, och
kompletterar kvartalsberdkningarna av BNP i nationalra-
kenskaperna. Den baseras dock pa ett betydligt mindre un-
derlag @n BNP-berakningarna och ar darfor mindre tillforlit-
lig. Forsaljningsindikatorn bygger pa momsuppgifter och
data fran Produktionsvardesindex (PVI) for att teckna en
manatlig bild av naringslivets omsattning. Forsaljningsindi-
katorn publiceras cirka fyra veckor efter manadens slut, det
vill saga cirka tva veckor fore aktivitetsindikatorn.



den ekonomiska aktiviteten”), foll kraftigt i april och ytterli-
gare i maj men indikerar i likhet med manadsstatistiken for
hushallens konsumtion och utrikeshandeln darefter en upp-
gang i juni och i juli. Aktivitetsindikatorn ar dock fortfarande
nastan 5 procent lagre dn vad den var i december 2019 (se di-
agram 3:14).

Fortroendeindikatorerna for augusti tyder sammantaget
pa att en aterhamtning pagar. Enligt Konjunkturbarometern
forbattrades det sammantagna stamningslaget i den svenska
ekonomin ytterligare, men ar fortfarande pa en mycket lag
niva efter att ha fallit med drygt 30 indexenheter i april.
Konjunkturbarometerns delindex indikerar samtidigt att fore-
tag inom saval industrin som handeln och tjanstesektorn fort-
satt blir mindre pessimistiska. Utover publicerade manads-
data bedoms mer hogfrekventa indikatorer, som gar att folja
pa dags- och veckobasis, fortsatt tyda pa en viss uppgang i de-
lar av produktionen och efterfragan i augusti och september.
Konjunkturinstitutets extramatningar, som dger rum varan-
nan vecka, indikerar exempelvis en viss aterhamtning i foreta-
gens omsattning under augusti, och statistik dver korttrans-
aktioner ger bilden att konsumtionen 6kat i augusti och
september.

Aterhamtningen i den svenska ekonomin beddms fort-
satta tredje kvartalet, men BNP vdntas sammantaget falla
med i genomsnitt knappt 4 procent i ar jamfoért med 2019. |
takt med att begransningsatgarderna for att forhindra smitt-
spridningen lattas vaxer efterfragan i bade omvarlden och
Sverige, understddd av en expansiv ekonomisk politik. Aven
om aterhamtningen tycks ga snabbt innebar det kraftiga fallet
i varas att det drojer till slutet av 2021 innan BNP &r tillbaka pa
samma niva som fore krisen (se diagram 3:15). Det stora fallet
gor dven att BNP under prognoshorisonten inte nar upp till
den trendmassiga utvecklingen Riksbanken bedémde fore
pandemin. Sammantaget vaxer BNP med i genomsnitt nastan
4 procent per ar 2021 och 2022.

Konsumtionen 6kar men fortsatta restriktioner hammar
utvecklingen
Hushallens konsumtion minskade kraftigt under andra kvarta-
let. De begransningar av samhallslivet som inférdes innebar
inte bara att rorligheten minskade utan ocksa att hushallen
efterfragade farre varor och tjanster. En utbredd osékerhet
om vart ekonomin var pa vag forstarkte nedgangen i
konsumtionen och bidrog till att hushallen sparade en storre
del av sin inkomst.

| takt med att den akuta fasen av krisen har klingat av har
hushallen anpassat sig till de nya férutsattningarna och
konsumtionen har stigit igen. Omsattningen i detaljhandeln ar
sedan juni tillbaka pa samma niva som fore krisen och i juli var
omsattningen stark. Den starka omsattningen i detaljhandeln
kan delvis forklaras av att svenskar i betydligt hdgre grad an
tidigare somrar har semestrat i Sverige. Andra delar av
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Diagram 3:15. BNP i Sverige

Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data, sdsongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:16. Kortbetalningar
Arlig procentuell forandring, 7 dagars glidande medelvirde
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Kallor: Swedbank Pay och Swedbank Research
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konsumtionen ar emellertid fortsatt vasentligt svagare dn nor-
malt, i synnerhet hushallens konsumtion av hotell-, café-, kul-
tur- och transporttjanster.

Under andra halvaret vantas konsumtionen fortsatta att
Oka snabbare an normalt. Dags- och veckodata fér augusti och
september visar att korttransaktionerna nu ar knappt 2 pro-
cent lagre an for ett ar sedan, att jamféra med april da de var
drygt 13 procent lagre (se diagram 3:16). Olika restriktioner
fortsatter dock att hamma konsumtionen och produktionen.
Som exempel innebar instéllda kultur- och sportarrangemang
alltjamt stora bortfall for storstadernas beséksnaring. Hushal-
lens konsumtion vantas darfor na samma niva som fore krisen
forst i slutet av nasta ar (se diagram 3:17).

Utlandsk efterfragan 6kar i takt med att smittspridningen
minskar
Pandemin fororsakade en synkroniserad nedgang i omvarl-
dens efterfragan och ett mycket kraftigt fall i svensk export
andra kvartalet. Manadsstatistik for utrikeshandeln med
varorvisar dock att en stor del av fallet kom i april, da varuex-
porten minskade med drygt 15 procent och att en aterhamt-
ning agt rum i maj till och med juli. Signalerna om industrifo-
retagens exportorderingang ar daremot inte entydiga, da
inképschefsindex signalerar en betydligt starkare aterhamt-
ning an Konjunkturbarometern. En forklaring till att matten
skiljer sig skulle kunna vara att inkdpschefsindex baseras pa
ett antal stérre foretag medan Konjunkturbarometern ar en
mer omfattande undersékning och dven fangar mindre fore-
tag som fortfarande har det svart.

| takt med att varldsekonomin aterhamtas bedoms efter-
fragan pa svenska varor och tjanster 6ka (se diagram 3:18).
Exporten nar dock sin forkrisniva forst andra halvaret 2021 (se
diagram 3:17).

Hog efterfragan pa bostéder trots svaga konjunkturutsikter
Investeringarna utvecklades forhallandevis svagt redan 2019,
da naringslivets investeringar exklusive bostdder i stort sett
var oférandrade jamfort med aret innan. Bostadsinvestering-
arna foll samtidigt med ungefar 8 procent i sparen av den tidi-
gare nedgangen i bostadspriserna. Bristen pa indikatorer gor
det svart att uppskatta hur pandemin har paverkat foretagens
investeringsvilja, men manga investeringar har sannolikt skju-
tits pa framtiden, en bild som far stod i Riksbankens foretags-
undersokningar. Nedgéngen i produktionen och efterfragan
vantas leda till att investeringarna i naringslivet exklusive bo-
stader minskar med cirka 7 procent i ar.

| jamforelse med den allmanna utvecklingen i svensk eko-
nomi har bostadsmarknaden utvecklats dverraskande starkt
under krisen. Den storsta prisuppgangen har varit for smahus,
vilket till viss del kan forklaras av att det varit fa smahus ute
for forsaljning. Arbetslosheten har stigit tydligt de senaste ma-
naderna och hushallens disponibelinkomst bedoms bli lagre i

Diagram 3:17. Hushallens konsumtion, investeringar och
export
Index, 2019 kv4 = 100
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:18. Export och svensk exportmarknad
Arlig procentuell férandring, sisongsrensade data
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Anm. Index 6ver svensk exportmarknad avser att mata importefterfragan
i de lander som Sverige exporterar till. Den berdknas genom en samman-
vagning av importen i de lander som inkluderas i KIX och tacker cirka 85
procent av den totala svenska exportmarknaden.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:19. Bostadspriser enligt HOX Sverige
Procentuell férandring
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Kallor: Valueguard och Riksbanken



ar, bade till foljd av lagre forvarvsinkomster men ocksa lagre
kapitalinkomster. Det borde tala for en dampad utveckling pa
bostadsmarknaden. Att priserna anda har okat skulle kunna
bero pa de atgardspaket som riksdag och myndigheter ge-
nomfort for att stavja de ekonomiska konsekvenserna for hus-
hallen. Det &r dven mdgjligt att preferenserna fér konsumtion
av bostadstjanster har forandrats.

Hushallens ranteforvantningar enligt Konjunkturbarome-
tern ar fortsatt Idga vilket ocksa skulle kunna férklara de sti-
gande priserna. Bostadspriserna enligt HOX sjonk visserligen i
mars och april, men har darefter 6kat och dr nu hogre an vad
de var fore coronakrisen (se diagram 3:19). Omsattningen un-
der sommaren var dessutom hogre an motsvarande period
2019 och antalet paborjade bostader ckade férhallandevis
snabbt under andra kvartalet.

Sammantaget talar den fortsatt goda aktiviteten och
prisuppgangen for en jamforelsevis liten negativ effekt pa
bostadsinvesteringarna andra halvaret i ar. Utvecklingen pa
bostadsmarknaden bedéms bli mer dampad framéver och
tillvaxten i bostadsinvesteringarna blir mattlig.

Stora underskott i de offentliga finanserna

I ar har riksdagen fattat beslut om finanspolitiska atgarder av
historisk omfattning. Den tidigare beraknade offentligfinansi-
ella kostnaden tycks dock bli betydligt lagre dn vantat (se mar-
ginalrutan “Kostnaden for regeringens krispaket lagre an be-
raknat”). Den svenska ekonomin har drabbats hart och manga
manniskor har blivit arbetslésa. Aven om efterfragan har bor-
jat aterhdmta sig sa behovs fortsatta atgarder for att fa igdng
den svenska ekonomin. | budgetpropositionen presenterade
regeringen atgarder for 2021 som férsvagar det finansiella
sparandet med 105 miljarder kronor. Arets och nasta ars
atgarder bedéms understodja efterfragan och lindra konse-
kvenserna for bade foretag och hushall.

Regeringens dtgarder tillsammans med den ekonomiska
utvecklingen antas minska det offentliga finansiella sparandet
fran 0,4 procent av BNP 2019 till -4,5 procent av BNP 2020.
Foljaktligen vantas den offentliga sektorns konsoliderade
bruttoskuld, den sa kallade Maastrichtskulden, oka fran 35
procent av BNP 2019 till 40 procent av BNP 2020. Aven om
skulden bed6m:s stiga ar den fortfarande lag, ur bade ett hi-
storiskt och ett internationellt perspektiv. Till 2022 vantas det
offentliga finansiella sparandet gradvis stiga till knappt -1 pro-
cent av BNP och eftersom BNP vaxer snabbt sjunker brut-
toskulden nagot som andel av BNP.

Svag arbetsmarknad under varen

Det har varit en turbulent tid pa arbetsmarknaden och effek-
terna av den snabba ekonomiska inbromsningen ar tydliga.
Sedan mars har Tillvaxtverket beviljat permitteringsstod for
over en halv miljon anstallda. Antalet konkurser 6kade i kri-
sens inledning och nastan 100 000 personer har varslats om
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Kostnaden for regeringens krispaket ldgre an
berdknat

Under varen har riksdagen fattat beslut om atgarder av hi-
storisk omfattning for att lindra de ekonomiska konsekven-
serna av pandemin. Dessutom har regeringen aviserat att
den planerar att infora ofinansierade atgarder for 105 mil-
jarder under 2021 for att understodja aterhamtningen.

Utfall tyder pa att en del av arets satsningar nyttjats i
mindre utstrackning an vad regeringen hade beraknat fore
sommaren. Att stdden nyttjats mindre dn vantat samtidigt
som det finns tydliga tecken pa att ekonomin har bérjat
aterhamta sig kan vara ett tecken pa att behoven inte varit
sa stora som regeringen bedémde. Men det kan dven vara
sa att utformningen av de olika atgarderna gjort att stéden
inte natt alla foretag som haft behov.

En av dtgdrderna regeringen inforde var att ge foretag
mojligheten att korttidspermittera anstallda. Regeringen
bedomde att atgarden skulle kosta 95 miljarder kronor. At-
gdrden tycks visserligen ha varit efterfragad och manga an-
stdllda har permitterats, men inte sa manga som beraknat.
Enligt Tillvaxtverket har foretag hittills sokt permitterings-
stod for cirka 30 miljarder kronor och Riksbanken har nu
reviderat ner bedomningen av kostnaden for helaret till
cirka 40 miljarder kronor.

En annan atgard som reviderats ned kraftigt ar
omstallningsstodet. Nar stédet inférdes berdknades det av
regeringen kosta 39 miljarder kronor i ar. Stodet innebar
att foretag kan soka stod for omsattningstapp och initialt
kunde foretagen soka stéd for mars och april. Stodet
kunde s6kas under perioden 22 juni till 31 augusti och en-
ligt Skatteverket, som handlagger stddet, hade det betalats
ut stod for cirka 1,3 miljarder den 2 september. Regeringen
har nu féreslagit att stodet forlangs och dven gallerfor ma-
naderna maj—juli. Stodet for samtliga manader berdknas av
Riksbanken kosta cirka 7 miljarder kronor i ar.

Diagram 3:20. Varsel om uppségning
Antal per manad

02 05 08 11 14 17 20

Anm. Varsel for september avser perioden 1-11 september.

Kalla: Arbetsformedlingen
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uppsagning, varav cirka 70 000 personer varslades i mars och
april (se diagram 3:20). Enligt Arbetsformedlingen har fler an
halften av de som varslades under mars och april blivit upp-
sagda, vilket ar en storre andel an under finanskrisen. Dartill
rapporterar Arbetsformedlingen att antalet personer som va-
rit utan arbete i tolv manader eller mer har 6kat tydligt. Enligt
Arbetskraftsundersokningarna (AKU) foll sysselsattningen
kraftigt under andra kvartalet. Tjanstebranschen har drabbats
mycket hart och manga visstidsanstallda har forlorat sitt jobb,
déribland manga ungdomar.

Situationen pa arbetsmarknaden tycks ha stabiliserats

Efter en dramatisk utveckling under varen tycks situationen
pa arbetsmarknaden ha stabiliserats nagot de senaste mana-
derna. Arbetslosheten steg snabbt fram till juni och har sedan
dess varit i stort sett oférandrad. | augusti var arbetslosheten
9,1 procent bade enligt AKU och Arbetsférmedlingen. De sen-
aste manaderna har antalet nya ansékningar om korttidsper-
mitteringar minskat, liksom antalet varsel. Foretagens anstall-
ningsplaner enligt Konjunkturbarometern har ocksa aterham-
tat sig nagot, men ar fortfarande negativa och tyder pa att
personalnedskarningarna fortsatter. Utfall och indikatorer ty-
der alltsa visserligen pa att laget har stabiliserats, men det ar
en lang vag tillbaka for arbetsmarknaden att dterhamta sig
fran den férsamring som skett hittills i ar och indikatorerna
pekar inte pa nagon snar forbattring.

Manga vantas till exempel fortsatt vara permitterade i
host vilket innebar att arbetade timmar fortsatter vara dam-
pade. | &r géller extra generosa regler for korttidspermitte-
ringar. Stodet for korttidspermitteringar har inneburit att
manga anstéllda har kunnat behalla sina jobb dven i verksam-
heter som drabbats av produktionsstopp eller stora efterfra-
gebortfall. Men dven om efterfragan i ekonomin har borjat
Oka igen sa bedoms den vara fortsatt svag under de kom-
mande kvartalen. En del foretag vantas inte langre vilja be-
halla all permitterad personal nar efterfragan forblir svag och
reglerna for korttidspermitteringar vid arsskiftet blir mindre
generdsa. | host antas detta bidra till att antalet verkstallda
varsel stiger och manga tillsvidareanstallda blir av med jobbet.

Sysselsattningen vantas darmed fortsatta minska tredje
och fjarde kvartalet, men inte i en lika snabb takt som under
varen. Enligt Universitets- och hogskoleradet har rekord-
manga anmalt sig till héstens utbildningar, och det beror san-
nolikt till viss del pa den svaga arbetsmarknaden. Manga van-
tas darmed lamna arbetskraften vilket dimpar uppgangen i
arbetslosheten.

Arbetslosheten fortsatter anda att stiga och bedéms na
cirka 9,5 procent i slutet av aret. Sammanlagt bedéms antalet
sysselsatta minska med nara 200 000 personer under 2020.
Jamfért med senaste sysselsattningsnedgangen, i samband
med finanskrisen 2008, har minskningen skett snabbare men
vantas inte bli lika stor(se diagram 3:21).

74

72

70

68

66

64

Diagram 3:21. Sysselsattningsgrad och arbetskraftsdeltagande

Procent av befolkningen, 15-74 ar, sésongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:22. Arbetsléshet
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Diagram 3:23. RU-indikatorn och kapacitetsutnyttjande i

tiliverkningsindustrin
Standardavvikelser respektive procent
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—— RU-indikator (vanster axel)
—— Kapacitetsutnyttjande, SCB (hoger axel)
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Anm. RU-indikatorn ar ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet. Den ar

normaliserad sa att medelvérdet &r 0 och standardavvikelsen ar 1.

Streckad linje avser medelvardet av kapacitetsutnyttjandet fran 1996.

Kapacitetsutnyttjandet avser sasongsrensad data.
Kallor: SCB och Riksbanken



Under nasta ar stiger sysselsattningen gradvis och
arbetslosheten sjunker
Den ekonomiska aktiviteten tycks ha borjat aterhamta sig. |
de sektorer dar efterfragan har borjat stiga kommer den per-
mitterade personalen att aterga till normal arbetstid innan ny-
rekryteringar gors. Det kommer darfor att ta tid innan syssel-
sattningstillvaxten tar fart. Under 2021 borjar sysselsattningen
Oka i takt med att efterfragan stiger. Men det tar tid for
arbetsmarknaden att aterhamta sig. Den hoga arbetslosheten
och den ldngdragna dterhamtningen gor att grupper med
svag férankring pa arbetsmarknaden riskerar att fa det annu
svarare att konkurrera om jobben. Den ekonomiska krisen
som pandemin orsakat bidrar till langsiktiga negativa effekter
pé arbetslésheten. 26

I slutet av 2023 bedoms sysselsattningsgraden vara nagot
lagre @n fore krisen medan arbetskraftsdeltagandet vid den ti-
den vantas ha tagit igen tappet och uppnatt samma niva. Att
sysselsattningsgraden inte dterhamtas fullt ut gor att arbets-
I6sheten blir hogre i slutet av 2023 &n fore krisen (se diagram
3:21 och 3:22).

Resursutnyttjandet ar lagre an normalt under hela
prognosperioden

Maéngden lediga resurser i ekonomin paverkar hur léner och
priser utvecklas. | data ser det ut som att detta sker med
ganska stor efterslapning. Resursutnyttjandet kan dock inte
matas exakt och Riksbanken gor darfér en bedomning utifran
en mangd olika indikatorer.

Flera indikatorer tyder pa att resursutnyttjandet fallit
snabbt och att det nu finns manga lediga resurser ekonomin.
Industrins kapacitetsutnyttjande enligt SCB foll kraftigt andra
kvartalet (se diagram 3:23). Riksbankens resursutnyttjandein-
dikator foll markant forsta kvartalet och var i stort sett ofor-
andrad andra kvartalet. Andra matt pa resursutnyttjandet ar
BNP-, tim- och sysselsattningsgapen. Matt med dessa matt
kommer resursutnyttjandet att vara mycket lagt under 2020
och 2021. | takt med att BNP, antalet arbetade timmar och
antalet sysselsatta dterhamtas normaliseras resursutnyttjan-
det (se diagram 3:25).

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

26 En hog arbetsléshet under en langre tid kan medféra langsiktiga negativa effekter, se
fordjupningen “Pandemins langsiktiga effekter pa produktion och sysselséattning” i den
penningpolitiska rapporten i juli 2020.
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Tillfdlliga effekter haller inflationen nere 2020
Effekten av den arliga uppdateringen av vikterna i konsu-
mentprisindex dr ovanligt stor 2020 och bedéms halla KPIF-
inflationen nere med drygt 0,2 procentenheter under aret.
Viktjusteringarna vantas bli mer normala i januari nasta ar,
vilket i sin tur leder till att inflationen da stiger med ungefar
lika mycket.

Prismé&tningarna som ligger till grund for KPI-berak-
ningen 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 nara de sanna vardena. Nagra exempel ar
priser pa charterresor och biljetter till olika n6jes- och spor-
tevenemang.

| diagram 3:24 visas bidraget till KPIF-inflationen fran
priser som mer eller mindre direkt har paverkats av
coronakrisen. Energiprisernas negativa bidrag var som
storst i april och maj. Bade bensinpriset och elpriserna har
dock stigit nagot den senaste tiden, vilket talar for att ener-
gipriserna kommer att ge ett positivt bidrag till KPIF-inflat-
ionen fran och med varen 2021. For produktgrupperna ut-
rikes resor samt n6jen och rekreation, dar vissa priser fick
imputeras, har inflationsbidragen varit negativa sedan i
april. Bidraget fran restaurang och logi har ocksa varit tyd-
ligt Iagre sedan i april. Under sommarmanaderna har hogre
priser pa hyrbilar haft en motverkande effekt och bidragit
positivt till KPIF-inflationen. Den effekten dampades i au-
gusti. Bedémningen &r att inflationsnivan stiger nar pris-
matningarna fungerar fullt ut igen inom flygbranschen och
i nojes- och evenemangsverksamheten. Det kan ocksa vara
sa att vissa sektorer, som har paverkats sarskilt mycket av
krisen, kommer att forsoka kompensera sig genom att hoja
priserna lite mer @n vanligt.

Diagram 3:24. Bidrag till KPIF-inflationen fran priser som

paverkas sarskilt under coronakrisen
Procentenheter

jan feb mar apr maj jun jul aug

B Energi (7,0 procent)
B Restaurang och logi (7,8 procent)
Utrikes resor samt ndjen och rekreation (6,0 procent)

Biluthyrning och andra trafikrelaterade kostnader (1,7 procent)

Kallor: SCB och Riksbanken
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Lag I6nebkningstakt i ar

Under varen skulle en omfattande avtalsrorelse ha dgt rum
men den har, till foljd av pandemin, skjutits upp till i host. De
gallande avtalen har forldangts och industrin, som ar forst ut,
har forlangt avtalen till den 31 oktober. Férhandlingar inom
industrin kommer enligt parterna att inledas 1 oktober med
malsattningen att vara klara till den 31 oktober. | det osédkra
ekonomiska ldge som rader har dven 6vriga parter pa arbets-
marknaden valt att skjuta upp forhandlingarna, med malsatt-
ning att alla avtal ska vara klara till den sista december. Detta
har inneburit att I6nerna 6kat langsamt de senaste mana-
derna enligt preliminér statistik.?’

| ar bedoms lonedkningstakten bli Idg men den vantas
stiga under 2021 i takt med att konjunkturen aterhamtar sig
efter arets snabba nedgang (se diagram 3:26). Det ar samti-
digt mojligt att det blir en press uppat pa lonerna inom omra-
den dar det rader brist pa arbetskraft, till exempel inom
varden.

Okningen i timldnerna i nationalrdkenskaperna, som &r en
annan statistikkalla, stiger dock i ar eftersom olika stodatgar-
der som korttidspermitteringar och minskat sjukléneansvar
for foretagen innebaér att de uppmatta [IGnesummorna mins-
kar mindre 3n antalet arbetade timmar.%

Arets restriktioner har medfért att delar av produktionen
tillfalligt slagits ut. Det gor att produktiviteten i ar bedoms bli
lag trots att manga ar korttidspermitterade och arbetade
timmar darmed ar lagre an normalt. | takt med att restrikt-
ioner lattas och produktionen atergar till det normala sa stiger
antalet arbetade timmar. Initialt beddms dock produktionen
Oka snabbare vilket gor att produktiviteten stiger.

Inflationen nagot hdgre dn vintat de senaste manaderna
Ett starkt konjunkturldge, en férsvagning av kronan och
stigande energipriser bidrog till att KPIF-inflationen var nara
malet fran 2017 till forsta halvaret 2019. Inflationen sjonk se-
dan tillbaka under andra halvaret 2019 och var lag i inled-
ningen av 2020 (se diagram 3:27). Den skarpa nedvéxlingen i
inflationstakten hade flera orsaker. Bland annat bidrog den
milda vintern till att elpriserna sjonk gradvis fran hosten 2019
fram till sommaren 2020. Under varen 2020 boérjade ocksa
oljepriset att sjunka kraftigt, vilket bidrog till att sanka drivme-
delspriserna. De fallande el- och drivmedelspriserna pressade
ned KPIF-inflationen rejalt det forsta halvaret. | april bidrog

27 Definitiva utfall for [6nestatistiken publiceras med drygt ett &rs férdrojning. Den senaste
siffran for juni kommer alltsa att vara preliminar tills junisiffran for nasta ar publiceras.
Medlingsinstitutet gor vanligen, med hjilp av en modell, berdkningar pa vad det slutgiltiga
utfallet kommer att bli. Men till foljd av den oséakra situationen har en sadan berakning inte
gjorts for manaderna april-juni i ar. De senaste utfallen kommer sannolikt revideras upp
nagot.

28 Timldnerna enligt nationalrdkenskaperna (NR) berdknas som lénesumman delat med
antal arbetade timmar. Korttidspermitteringar innebar att féretagen kan minska antalet
timmar samtidigt som I[onesumman inte minskar lika mycket. Detta betyder att 6knings-
takten i arbetskostnaderna per producerad enhet stiger. Foretagens kostnader 6kar dock
langsammare &n vad som syns i statistiken eftersom staten subventionerar korttidspermit-
teringarna. Loner och arbetskostnader fran NR speglar i det har laget i hogre grad I6ne-
summan utifran léntagarnas perspektiv an foretagens l6nekostnader.

5
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Diagram 3:25. BNP-, sysselsattnings- och timgap
Procent

02 05 08 11 14 17 20 23

...... BNP-gap
...... Sysselsattningsgap
Timgap

Anm. Gapen avser BNP:s, antalet sysselsattas och antalet arbetade
timmars avvikelse fran Riksbankens bedémda trender.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:26. Loner enligt konjunkturl6nestatistiken i hela
ekonomin
Arlig procentuell forandring

0
02 05 08 11 14 17 20

Kallor: Medlingsinstitutet och Riksbanken

Diagram 3:27. KPIF och variationsband
Arlig procentuell forandring

%AV_

12 14 16 18 20

Anm. Det rosa féltet visar Riksbankens variationsband och tacker ungefar
tre fjardedelar av utfallen sedan januari 1995. Variationsbandet &r ett satt
att visa om awvikelsen fran inflationsmalet ar ovanligt stor. Den streckade
linjen avser prognosen de ndrmaste 6 manaderna.

Kallor: SCB och Riksbanken



energipriserna till att dra ned KPIF-inflationen med hela
1,2 procentenheter.

Coronakrisen har gett tydliga avtryck pa inflationssiffrorna,
som har blivit mer volatila och dar tjanstepriserna har varit
speciellt pdverkade. KPIF-utfallen i april och maj blev Idga. En
del av prisrorelserna berodde pa faktiska prisnedgangar, me-
dan andra var ett resultat av tillfalligt andrade matmetoder.
Det finns flera inslag av tillfalliga effekter i inflationen just nu
samtidigt som vissa méatproblem kvarstar (se marginalrutan
"Tillfalliga effekter haller inflationen nere 2020”). | juni, juli
och augusti blev KPIF-inflationen hégre dn védntat. Den 6kade
volatiliteten medfor att enskilda manadsutfall dven fortsatt-
ningsvis bor tolkas med forsiktighet.

Liksom andra centralbanker berdknar och publicerar
Riksbanken olika matt pa sa kallad underliggande inflation.
Dessa matt, som exkluderar eller minskar betydelsen av priser
som tidigare visat sig variera kraftigt, indikerar att den mer
varaktiga inflationen har stigit de senaste manaderna (se dia-
gram 3:28).

Mattlig inflationstakt den ndrmaste tiden

Enligt Konjunkturbarometern sjonk naringslivets forvant-
ningar om forsaljningspriserna rejalt och var pa historiskt laga
nivaer under det forsta kvartalet. Under andra kvartalet har
de stigit ndgot, men fran mycket laga nivaer. Okningstakten i
de flesta priserna i producentled, och i synnerhet importpri-
serna, har fallit tydligt de senaste manaderna, vilket till stor
del hanger samman med att kronan blivit starkare. Priserna
pa konsumtionsvaror producerade och salda i Sverige stiger
daremot fortsatt snabbare dn normalt i producentledet (se di-
agram 3:29).

Inflationen vantas bli mycket lag 2020, men nagot hogre
an bedémningen i den penningpolitiska rapporten i juli. Runt
arsskiftet vantas de tillfalliga effekterna klinga av och inflat-
ionen stiga. Aven Riksbankens modellprognos, som samman-
fattar information fran ett stort antal indikatorer som prispla-
ner, producentpriser och vaxelkurser, pekar pa att inflationen
kommer att bli lag i ar (se diagram 3:30). Under resten av
2020 ligger bedomningen nagot hogre an modellprognosen.
Det beror pa att modellen inte antas fanga den nya dynami-
ken som andrade matmetoder och tillfalliga effekter medfor. |
beddémningen ligger bland annat att vissa sektorer, som har
paverkats sarskilt mycket av krisen, vantas kompensera sig
under hosten genom att hoja priserna lite extra.

Inflationen stiger gradvis de narmaste aren

I borjan av 2021 stiger inflationen. Det beror delvis pa att den
ovantat stora effekten av justerade vikter i konsumtionskor-
gen 2020 inte langre paverkar inflationen. Andra tillfalliga ef-
fekter, mer direkt kopplade till coronapandemin, vantas ocksa
minska gradvis och bidra till att inflationen stiger. Energipri-
serna vantas fortsatta stiga fran dagens nivaer, vilket ocksa
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Diagram 3:28. Olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell férandring

02 05 08 11 14 17 20
—— Medianvarde fér matten pa underliggande inflation

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

komponentanalys (KPIFPC) och viktad medianinflation (Trim1).

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:29. Priser pa konsumtionsvaror i producentled
Arlig procentuell forandring

12 14 16 18 20

—— Importprisindex
—— Hemmamarknadsprisindex

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

Kalla: SCB
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ger ett positivt bidrag till KPIF-inflationen. Men samtidigt har
kronan starkts och kostnadstrycket &r lagt vilket bidrar till att
inflationen dampas under nasta ar innan den aterigen borjar
stiga.

Det ar fortfarande svart att veta hur den nuvarande krisen
kommer att paverka inflationen pa sikt. Vissa faktorer talar for
att den kan bidra till hogre inflation, medan andra pekar mot
lagre prisokningar pa sikt.

Storningar pa ekonomins utbudssida kan leda till att inflat-
ionen stiger. Okande antal konkurser riskerar att férsdmra
konkurrensen och darmed leda till hdgre prisdkningar. Krisen
skulle aven kunna leda till ett minskat utbyte av varor och
tjanster med omvarlden, vilket ocksa kan bidra till hogre
inflation.?°

Det finns ocksa faktorer som talar for en inflation fortsatt
under malet de ndrmaste aren. Kronan starks gradvis och
resursutnyttjandet i ekonomin vantas vara betydligt lagre an
normalt under hela prognosperioden. Samtidigt vantas fore-
tagens kostnader 6ka langsammare an normalt. Om krisen
blir langvarig riskerar ocksa inflationsférvantningarna att bita
sig fast pa laga nivaer.

Riksbankens sammanfattande bedémning ar att inflat-
ionen i Sverige stiger gradvis i takt med att efterfragan starks,
I6nerna okar snabbare och inflationen i omvarlden stiger. Den
relativt svaga efterfragan och det fortsatt laga resursutnytt-
jandet i Sverige och i omvarlden bromsar dock 6kningstakten i
inflationen. Samtidigt finns det faktorer som bedéms leda till
en hogre prisokningstakt under den senare delen av prognos-
perioden (se diagram 3:31).

29 For en diskussion om sadana faktorer se férdjupning ”Inflationsutsikter under coronakri-
sen” i den penningpolitiska rapporten i juli 2020.
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Diagram 3:30. KPIF exklusive energi, modellprognos med
osakerhetsintervall
Arlig procentuell forandring

17 18 19 20 21

------ Prognos ------ Modellprognos

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

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:31. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring

12 14 16 18 20 22

Kallor: SCB och Riksbanken
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— Tva alternativa scenarier for den ekonomiska

utvecklingen

For att illustrera den stora osdkerhet som omgardar huvudscenariot presenteras har den ekonomiska
utvecklingen i tva olika scenarier. | det ena scenariot kommer en ny storre vag av smittspridning senare i
ar, vilket gor att begransningarna av samhallslivet blir storre an i dagslaget. Det leder till en ny nedgang i
den ekonomiska aktiviteten i bade omvarlden och Sverige. Scenariot utgar ocksa fran att nedgangen for-
svagar den svenska bostadsmarknaden och att produktionen pa langre sikt paverkas av att konkurserna
blir fler, arbetslosheten sjunker ldangsammare och investeringarna halls tillbaka ytterligare. Jamfort med
huvudscenariot tar det darfor betydligt langre tid for ekonomin att na tillbaka till nivan fore krisen.

Det andra scenariot innebar tvartom att aterhamtningen sker snabbare an i huvudscenariot. Antagandet
ar da att smittspridningen minskar till mycket laga nivaer under hésten och samhéllslivet atergar till det
normala i stor utstrackning samtidigt som stamningslaget hos hushall och féretag forbattras snabbt. Till-
sammans med fortsatt stora ekonomisk-politiska stimulanser bidrar det till att fallet i produktionen under
andra kvartalet kan vara aterhamtat betydligt tidigare an i huvudscenariot.

Ett tekniskt antagande i bada scenarierna ar att penningpolitiken &r densamma som i huvudscenariot,
men Riksbanken har alltid beredskap att agera om konjunktur- och inflationsutsikterna skulle forandras.
En snabbare uppgang i ekonomin skulle dock inte automatiskt vara ett skal att pa olika satt gbra penning-

politiken mindre expansiv.

Coronapandemin dominerar fortfarande riskbilden
Coronapandemin haller fortfarande ett grepp om sam-
hallslivet och liksom under varen och sommaren domine-
rar pandemin riskbilden och gor prognoser for den ekono-
miska utvecklingen mycket osakra. Det finns en tydlig risk
att smittspridningen tar fart igen, vilket illustreras av ut-
vecklingen i flera europeiska lander den senaste tiden. Re-
striktioner och frivilliga begransningar av samhallslivet for
att minska fysiska kontakter skulle da halla tillbaka den
ekonomiska utvecklingen i annu storre utstrackning an de
gor i dagslaget. A andra sidan har antalet inlagda for inten-
sivvard och coronarelaterade dodsfall minskat i flera av de
lander som drabbades hart under varen. Aterhdmtningen
framover kommer darfor till stor del att avgoras av vad
som hander med smittspridningen, huruvida en eventuellt
Okad smittspridning pa nytt driver upp intensivvards- och
dodsfallen och hur mycket samhallslivet paverkas.

Utvecklingen har varit ungefar i linje med Riksbankens
huvudscenario i juli

Den ekonomiska utvecklingen i omvarlden under somma-
ren har 6verlag varit i linje med den bild som Riksbanken
tecknade i huvudscenariot i juli, aven om begransningarna
av samhallslivet inte har lattats i den utstrackning som
huvudscenariot utgick fran. BNP i omvérlden och i Sverige

foll kraftigt under forsta halvaret men produktionen har
borjat aterhamta sig och indikatorer pa utvecklingen pa
kort sikt ger en bild av att uppgangen fortsatter.

Tva scenarier fér den ekonomiska utvecklingen
For att illustrera den stora osakerhet som omgardar
huvudscenariot i kapitel 3 redovisas har tva alternativa
scenarier for utvecklingen framdver. Alternativscenarierna
liknar de i julirapporten i den meningen att de baseras pa
ett mer optimistiskt respektive ett mer pessimistiskt anta-
gande an det i huvudscenariot nar det galler smittsprid-
ningen och effekterna av atgarderna for att begransa
spridningen. De illustrerar ocksa hur dterhamtningen kan
se ut om krisen medfor langsiktiga effekter pa ekonomin.

| det forsta scenariot antas en ny vag av smittspridning
komma senare i ar i bade Sverige och omvarlden. Restrikt-
ioner och frivilliga begransningar av samhallslivet 6kar dar-
for aterigen, vilket medfér en ny ekonomisk nedgéang. Det
andra scenariot illustrerar istallet en mer gynnsam
utveckling i bade Sverige och omvarlden dar smittsprid-
ningen och begransningarna minskar till mycket laga
nivaer i host, vilket lagger grunden fér en snabbare ekono-
misk uppgang an i huvudscenariot. De huvudsakliga forut-
sattningarna for scenarierna sammanfattas i tabell 3:1.
Diagram som illustrerar den ekonomiska utvecklingen i
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scenarierna finns langst bak i fordjupningen, liksom tabel-
ler med arsmedelvarden (se tabell 3:2 och 3:3).

Tabell 3:1. Sammanfattning av antaganden i scenarierna

Scenario med andra vag av smittspridning

. Graden avimmunitet ar 1ag och smittspridningen okar i slutet av
2020.

. Nya restriktioner och frivilliga begransningar av fysiska kontakter
paverkar samhallslivet i bade Sverige och omvarlden.

. Stora stimulansatgarder av regeringar och centralbanker stédjer
utvecklingen men kan inte motverka en ny ekonomisk nedgang.
Ytterligare penningpolitiska atgarder kan ocksa behéva vidtas.

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

. Hogre arbetsloshet och ett mer pessimistiskt stamningslage paver-
kar den svenska bostadsmarknaden, dar priserna faller och nypro-
duktionen minskar.

Scenario med snabbare ekonomisk uppgang

. Smittspridningen minskar till mycket laga nivaer under hosten och
har i princip upphort nasta ar.

. Sambhallslivet atergar till det normala i stor utstrackning och
stamningslaget forbattras snabbt bland hushall och foretag.

. Fortsatt stora ekonomisk-politiska stimulanser stédjer aterhamt-
ningen. Prisuppgangar pa finansmarknaderna bidrar ocksa till att
Oka efterfragan och foretagens finansieringssituation forbattras.

. Nedgangen i den ekonomiska aktiviteten under varen 2020 far
inga eller sma effekter pa den langsiktiga produktionskapaciteten.

. Huspriserna fortsatter att stiga.

Anm. Bada scenarierna ar gjorda med ett tekniskt antagande om att penningpolitiken
i Sverige ar densamma som i huvudscenariot i kapitel 3.

En andra vag av smittspridning goér att den ekonomiska
aktiviteten i omvarlden minskar tydligt igen i ar

Det alternativa scenariot med en andra vag utgar fran an-
tagandet att smittspridningen 6kar markant senare i ar.
Aven om utbrottet inte blir lika stort som i varas antas det
vara sa pass omfattande att begransningarna av samhalls-
livet 6kar igen, snarare an att vara ungefar oférandrade
resten av aret som huvudscenariot utgar fran.

Jamfort med utvecklingen i varas skulle en ny vag av
smittspridning sannolikt inte fa lika stora negativa effekter
pa BNP-tillvixten i USA och euroomradet. Atgirderna for
att begransa smittspridningen kommer sannolikt att vara
mindre omfattande och beredskapen for coronaviruset ar
ocksa hogre. De kommer dock att stora produktionen och
paverka hushallen negativt. Den ekonomiska aktiviteten i
omvarlden minskar darfor tydligt igen mot slutet av aret.
Inflationen blir ocksa klart Iagre an i huvudscenariot pa
grund av att resursutnyttjandet blir svagare.

Den andra vagen av smittspridning haller tillbaka svensk
ekonomi och en nedgang pa bostadsmarknaden tynger
utvecklingen ytterligare

Att den ekonomiska aktiviteten i omvarlden minskar
tydligt mot slutet av aret paverkar den svenska exporten
negativt. Storre begransningar av samhallslivet innebar
dessutom att efterfrdgan minskar och stamningslaget

bland hushallen och féretagen forsamras igen. Detta inne-
bar sammantaget att BNP i Sverige faller pa nytt under
sista kvartalet i ar (se diagram 3:32). Eftersom begrans-
ningarna i omvarlden antas bli mindre omfattande an un-
der varen blir dock fallet inte lika stort som under andra
kvartalet. | detta scenario minskar BNP med 4,9 procent
2020.

Scenariot utgar fran att smittspridningen avtar under
2021 och att begransningarna av samhallslivet darfor
lattas nasta ar. Den langa perioden med mycket lag aktivi-
tet i ekonomin i detta scenario pressar dock féretagen yt-
terligare. Konkurserna blir darfor fler och arbetslosheten
fortsatter att stiga till cirka 12 procent (se diagram 3:33).

Minskad ekonomisk aktivitet och fler varsel bidrar san-
nolikt till att bostadsmarknaden paverkas mer negativt an
under varen. Bostadspriserna och bostadsbyggandet an-
tas darfor utvecklas svagare under 2021 i detta scenario
an i huvudscenariot. Produktionen pa lang sikt paverkas
ocksa mer eftersom konkurserna blir fler och investering-
arna firre. Aven p tre &rs sikt &r BNP-nivan i detta scena-
rio lagre an i huvudscenariot (se diagram 3:32). Antalet
arbetslésa som tappar anknytningen till arbetsmarknaden
blir sannolikt ocksa storre, vilket gor att det tar betydligt
langre tid for arbetslosheten att sjunka (se diagram 3:33).

Den nya nedgangen i den ekonomiska aktiviteten hal-
ler tillbaka prisokningarna. | scenariot med en andra vag
blir inflationen tydligt lagre an i huvudscenariot framfor
allt det kommande aret (se diagram 3:34).

Scenariot ar gjort under antagandet att bade finans-
och penningpolitiken &r densamma som i huvudscenariot.
Om en andra vag av smittspridning skulle komma och den
ekonomiska aktiviteten falla pa nytt skulle rimligtvis de
ekonomisk-politiska atgarderna utokas for att stodja
ekonomin ytterligare. | en ny nedgang skulle fallet darfor
sannolikt bli mindre an vad scenariot indikerar.

Efterfragan i ekonomin kan effektivt stottas med
finanspolitik eftersom de offentliga finanserna ar starka
och rantelaget lagt. Penningpolitiken har goda majligheter
att hantera problem som kan uppsta pa de finansiella
marknaderna, till exempel forsamrad kreditforsorjning el-
ler stigande riskpremier som pressar upp slutrantor till
hushall och féretag. Aven reporintan skulle kunna sinkas
om det bedéms vara verkningsfullt, sarskilt om fértroen-
det for inflationsmalet skulle vara hotat. For att ge ekono-
min det basta stodet ar samspelet mellan penningpolitik
och finanspolitik viktigt.

Lag smittspridning och allt firre begransningar under
hosten majliggér snabbare ekonomisk uppgang

Ett mer optimistiskt scenario an prognosen som beskrivs i
huvudscenariot ar att spridningen av coronaviruset mins-
kar till mycket laga nivaer under hosten och i stort sett for-
svinner helt nasta ar. Det skulle kunna innebara att



samhallslivet relativt snabbt atergar till det normala i stor
utstrackning och att stamningslaget hos hushallen och
foretagen forbattras, i Sverige liksom i omvarlden. Stor-
ningarna i foretagens produktion blir da allt mindre samti-
digt som efterfrdgan 6kar stadigt och féretagen kommer
igang med sina investeringar. En expansiv penningpolitik
och de stora finanspolitiska stimulanserna som lanserats
bidrar ocksa till att efterfragan okar.

| detta scenario kan aktiviteten i ekonomin stiga
snabbt och produktionen 6ka kraftigt under andra halv-
areti ar, i bdde omvarlden och Sverige. For svensk del
skulle det kunna innebéra att BNP &r tillbaka pa samma
niva som fore krisen redan kring arsskiftet (se diagram
3:32). Under 2020 minskar BNP med 3,3 procent i genom-
snitt men tillvixten dkar sedan markant under 2021. Aven
om den kraftiga ekonomiska nedgéngen under varen
innebar konkurser och stigande arbetsloshet gér den rela-
tivt snabba uppgangen att effekterna pa produktionen pa
lang sikt blir mattliga. | detta scenario sjunker arbetslos-
heten stadigt och narmar sig nivan fore krisen betydligt
snabbare an i huvudscenariot (se diagram 3:33).

En snabbare ekonomisk uppgang kommer ocksa att
innebara att inflationen 6kar i snabbare takt
Storre prisokningar i omvarlden i kombination med en allt
hogre inhemsk efterfragan, forbattringar av laget pa
arbetsmarknaden och ett vdaxande kostnadstryck i foreta-
gen bidrar till att inflationen i Sverige stiger snabbare upp
mot malet pa 2 procent (se diagram 3:34).

| scenariot ar inflationen mycket nara inflationsmalet
mot slutet av 2022 och 6kningstakten avtar sannolikt inte
darefter. Undantaget en tillfallig topp nasta ar kommer
dock inflationen fram till dess att vara under 2 procent.
Det tar dessutom tid for arbetslosheten att komma ned till
mer normala nivéer. Aven om utvecklingen pa det har
viset skulle bli starkare an i huvudscenariot skulle det inte
vara ett skal att pa olika satt géra penningpolitiken mindre
expansiv.

Tabell 3:2. Scenario med andra vag av smittspridning
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt, kalenderkorrigerade data

2020 @ 2021 | 2022

KPIF 04 0,7 11
BNP -49 1,2 5,4
Arbetsldshet, 15—74 ar* 9,2 10,9 9,3
Sysselsatta, 15-74 ar -2,4 -1,5 2,3

*Procent av arbetskraften
Kallor: SCB och Riksbanken
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Tabell 3:3. Scenario med snabbare ekonomisk uppgang
Arlig procentuell férandring, drsgenomsnitt, kalenderkorrigerade data

2020 | 2021 | 2022

KPIF 0,6 1,7 1,5
BNP -3,3 6,0 2,3
Arbetsloshet, 15—74 ar* 8,5 8,2 7,6
Sysselsatta, 15-74 ar -1,6 1,0 1,5

*Procent av arbetskraften
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:32. BNP
Index 2019 kv4 = 100, sasongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 3:33. Arbetslshet
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sasongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 3:34. KPIF
Arlig procentuell forandring, sasongsrensade data
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Tabeller
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Beddmningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Repordnteprognos
Procent, kvartalsmedelvdrden

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

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

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

2018 2019 2020 2021 2022
Repordnta -0,5(-0,5) -0,3(-0,3) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0)
10-arsranta 0,7(0,7) 0,1(0,1) 0,0(0,1) 0,4(0,5) 0,7(0,8)
Vixelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 117,6 (117,6) 122,1(122,1) 118,7 (120,6) 115,4 (118,5) 114,0 (116,0)
Offentligt finansiellt sparande* 0,8(0,8) 0,4(0,3) -4,5 (-6,6) -2,6(-2,7) -0,6 (-0,7)
* Procent av BNP
Kallor: SCB och Riksbanken
Tabell 4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell forandring om ej annat anges
BNP PPP-vikter KiIX-vikter 2018 2019 2020 2021 2022
Euroomradet 0,11 0,49 1,8(1,9) 1,3(1,2) -8,5(-8,1) 5,6 (6,3) 3,8(3,7)
USA 0,15 0,08 3,0(2,9) 2,2(2,3) -4,3 (-5,8) 44(5,1) 3,4(49)
Japan 0,04 0,02 0,3(0,3) 0,7(0,7) -5,5(-5,0) 2,5(2,9) 1,4(1,5)
Kina 0,19 0,09 6,6 (6,6) 6,1(6,1) 2,0(0,6) 9,4(10,2) 5,7(5,8)
KIX-vagd 0,75 1,00 2,6(2,6) 2,0(2,0) -6,2 (-6,3) 5,6 (5,9) 43(4,4)
Vérlden (PPP-vagd) 1,00 — 3,6(3,6) 2,9(2,9) -3,0(-3,2) 5,8(6,3) 3,6(4,4)

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 vérlden &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 2018 2019 2020 2021 2022
Euroomradet (HIKP) 1,8(1,8) 1,2(12) 0,4(0,6) 1,0(1,3) 1,4(1,4)
USA 2,4(2,4) 1,8(1,8) 1,2(0,9) 1,9(1,6) 2,0(2,0)
Japan 1,0(1,0) 0,5(0,5) -0,1(-0,1) 0,1(0,1) 0,4(0,4)
KIX-vagd 2,2(2,2) 1,8(1,8) 1,2(1,3) 1,5(1,7) 1,9(1,9)
2018 2019 2020 2021 2022
Styrranta i omvarlden, procent 0,1(0,1) 0,1(0,1) -0,3(-0,3) -0,3(-0,4) -0,3(-0,4)
Raoljepris, USD/fat Brent 71,5 (71,5) 64,1 (64,1) 43,4 (40,8) 46,8 (42,4) 48,8 (45,1)
Svensk exportmarknad 3,9(3,8) 2,5(2,4) -10,2 (-11,0) 8,3(6,5) 7,1(7,2)

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

Kallor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, nationella kallor, OECD och Riksbanken
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TABELLER

Tabell 5. Forsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2018 2019 2020 2021 2022
Hushallens konsumtion 1,8(1,8) 1,3(1,2) -4,5 (-4,3) 45(3,6) 3,7(4,3)
Offentlig konsumtion 0,8(0,8) 0,1(0,3) 0,2(0,5) 2,9(1,6) 2,1(1,4)
Fasta bruttoinvesteringar 1,4(1,4) -1,0(-1,3) -3,5(-7,7) 2,3(4,3) 4,0(5,6)
Lagerinvesteringar* 0,3(0,3) -0,1(-0,1) -0,7 (-0,8) 0,2(0,5) 0,0(0,0)
Export 4,2(4,2) 3,3(3,2) -7,3(-11,3) 6,5(5,5) 7,0(7,9)
Import 3,8(3,8) 1,1(1,1) -7,8(-12,3) 7,0(6,0) 6,5(7,6)
BNP 2,0(2,0) 1,3(1,2) -3,6 (-4,5) 3,7(3,6) 3,7(4,1)
BNP kalenderkorrigerad 2,1(2,1) 1,3(1,2) -3,9(-4,8) 3,5(3,5) 3,7(4,1)
Slutlig inhemsk efterfragan* 1,4(1,4) 0,3(0,3) -2,8(-3,7) 3,4(3,1) 3,2(3,7)
Nettoexport* 0,3(0,3) 1,0(1,0) -0,1(0,0) 0,1(0,0) 0,5(0,4)
Bytesbalans NR procent av BNP 2,4(2,4) 4,1(4,1) 4,8(4,5) 4,6(4,2) 4,8(4,3)

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

Kéllor: SCB och Riksbanken

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

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

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

Kéllor: SCB och Riksbanken

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

2018 2019 2020 2021 2022
Timlon, KL 2,6(2,5) 2,6(2,6) 1,7(2,1) 2,3(2,2) 2,7(2,7)
Timlon, NR 2,7(2,7) 3,9(3,9) 4,3(49) 0,4(0,0) 2,5(2,5)
Arbetsgivaravgifter* 0,7(0,7) 0,1(-0,1) -1,2(-1,1) 0,9(1,1) 0,0(0,0)
Arbetskostnad per timme, NR 3,4(3,4) 4,0(3,8) 3,2(3,7) 1,4(1,1) 2,5(2,5)
Produktivitet 0,2(0,2) 1,6(1,5) 0,2(0,3) 1,6(0,5) 1,5(1,8)
Arbetskostnad per producerad enhet 3,4(3,4) 2,5(2,4) 3,0(3,5) -0,3(0,6) 1,0(0,6)

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

Anm. KL avser konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrdkenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga I6ner, sociala avgifter och I6neskatter
(arbetskostnadssumma) dividerad med antal arbetade timmar for anstéllda. Arbetskostnad per producerad enhet definieras som arbetskostnadssumma dividerad med BNP i fast
pris. Timlénerna enligt nationalrdkenskaperna kan berdknas som I6nesumman delat med antalet arbetade timmar. Mojligheten att korttidspermittera innebar att det ar mojligt for
féretagen att minska antalet timmar samtidigt som Iénesumman inte kommer minska lika mycket. Det gor att timlénerna enligt NR 6kar relativt snabbt i ar. Nasta ar bedoms de flesta
anstallda arbeta normal tid vilket i sin tur leder till att 6kningstakten i timlonerna enligt NR blir Idga jamfort med i ar. Detta betyder dven att 6kningstakten i arbetskostnaderna per
producerad enhet stiger i ar. Féretagens kostnader bedéms dock 6ka langsammare &n vad som kommer att synas i statistiken. Statistiken 6ver I6ner och arbetskostnader fran nation-
alrdkenskaperna beddms darfor i hogre grad spegla I6nesumman utifran l6ntagarnas perspektiv an foretagens l6nekostnader.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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