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Penningpolitisk rapport

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

Den penningpolitiska rapporten syftar till att sasmmanfatta underlagen
for de penningpolitiska besluten och sprida kunskap om de bedémningar
som Riksbanken gbr. Genom att publicera rapporterna vill Riksbanken
underldtta for utomstaende att folja, forsta och utvardera penningpoliti-
ken.

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 20 september 2021.
Rapporten gar att ladda ned i pdf format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar
det ocksa finns mer information om Riksbanken.

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



Penningpolitiken i Sverige

Penningpolitisk strategi

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

Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska den stodja malen for
den allménna ekonomiska politiken i syfte att uppna en hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. Detta
gors genom att Riksbanken, férutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar efter att
stabilisera produktion och sysselséttning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riksbanken be-
driver darmed vad som kallas flexibel inflationsmalspolitik. Det innebadr inte att Riksbanken gor avkall
pa att inflationsmalet &r 6verordnat.

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

Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gér direktionen en bedémning av vilken bana for repordntan
och eventuellt vilka andra kompletterande atgarder som behovs for att penningpolitiken ska vara val
avvagd. Avvagningen handlar normalt om att hitta en ldmplig balans mellan stabiliseringen av inflat-

ionen runt inflationsmalet och stabiliseringen av realekonomin.

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

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

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

| vissa lagen, som under den finansiella krisen 2008—2009, kan reporantan och rdantebanan behéva
kompletteras med andra atgarder for att framja den finansiella stabiliteten och sdkerstalla att pen-
ningpolitiken far genomslag pa ett effektivt satt.

Riksbanken stravar efter att dess kommunikation ska vara d6ppen, saklig, begriplig och aktuell. Det
gor det lattare for ekonomins aktorer att fatta bra ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa
|attare att utvardera.

Beslutsprocessen

Direktionen haller normalt fem penningpolitiska méten under ett ar dd man fattar beslut om penningpoli-
tiken. | samband med dessa méten publiceras en penningpolitisk rapport. Ungefar tva veckor efter varje
penningpolitiskt m&te publiceras ett protokoll dar det gar att folja den diskussion som ledde fram till det
aktuella beslutet och se hur de olika direktionsledamdéterna argumenterade.

Presentation av penningpolitiskt beslut

Det penningpolitiska beslutet presenteras i ett pressmeddelande kl. 9.30 dagen efter det penningpolitiska
motet. Pressmeddelandet anger ocksa hur de enskilda direktionsledamdoterna réstade och en huvudsaklig
motivering till eventuella reservationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska moétet.
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| KORTHET — Penningpolitiken september 2021

| takt med att allt fler manniskor vaccinerats och restriktionerna
|attats runt om i varlden har den globala tillvaxten stigit, under-
stodd av den ekonomiska politiken. Sedan det penningpolitiska
motet i juni har utfall och indikatorer fortsatt att bekrafta att ater-
hdamtningen i Sverige och omvarlden ar stark.

Hastigt stigande energipriser och global efterfragan har, i kombi-
nation med utbudsbegransningar och logistikproblem, lett till att
konsumentpriserna okat i snabb takt pa flera hall. | nartid ar
Riksbankens inflationsprognos uppreviderad, framst for att elpri-
serna stigit ovantat kraftigt. Den svenska inflationen, som de sen-
aste manaderna legat ganska néra inflationsmalet pa 2 procent,
vantas bli hogre an 2 procent det narmaste aret, innan den sjun-
ker tillbaka igen. Den underliggande, mer trendmassiga,

inflationen ar lagre och det drojer ytterligare ett par ar innan
KPIF-inflationen mer varaktigt beddms ligga nara 2 procent.

Den expansiva penningpolitiken ar en forutsattning for att
inflationen dven pa lite sikt ska vara nara malet. Direktionen har
darfor beslutat att behalla reporédntan pa noll procent. Den vantas
vara kvar pa noll procent under hela prognosperioden, som
stracker sig till tredje kvartalet 2024. Riksbanken fortsatter ocksa
att kopa vardepapper under 2021 enligt tidigare beslut och
direktionens prognos ar att innehavet kommer att vara ungefar
oférandrat under 2022.
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Expansiv penningpolitik for en inflation varaktigt ndra malet

Expansiv penningpolitik for en inflation
varaktigt ndara malet

Global tillvaxt har starkts i takt med att allt fler manniskor har blivit vacci-
nerade och restriktionerna har lattats. Men i manga fattigare lander med
liten tillgang till vaccin ar pandemiutvecklingen alltjamt mycket besvarlig.

Sedan det penningpolitiska motet i juni har utfall och indikatorer fortsatt
att bekrafta att dterhamtningen i Sverige ar stark. BNP och inflation har
blivit hogre an vantat och i nartid ar Riksbankens prognoser upprevide-
rade. Den svenska inflationen, som de senaste manaderna legat ganska
nara inflationsmalet pa 2 procent, beddms bli hogre dn 2 procent det
narmaste dret. Framst beror detta pa att elpriserna stigit kraftigt. Den
underliggande, mer trendmassiga, inflationen ar lagre och det drojer yt-
terligare ett par ar innan KPIF-inflationen mer varaktigt ligger nara 2 pro-
cent.

Den expansiva penningpolitiken dr en forutsattning for att inflationen
aven pa lite sikt ska vara nara malet. Direktionen har darfor beslutat att
behalla reporédntan pa noll procent. Den vantas vara kvar pa noll procent
under hela prognosperioden, som stracker sig till tredje kvartalet 2024.
Riksbanken fortsatter ocksa att kdpa vardepapper under 2021 enligt tidi-
gare beslut och direktionens prognos ar att innehavet kommer att vara
ungefar oférandrat under 2022. Direktionen har ocksa beslutat att nu av-
sluta lanefaciliteter som lanserades under pandemin och aterstélla kra-
ven pa de sakerheter som bankerna maste lamna vid lan fran Riksbanken.
Detta eftersom behovet av dessa atgarder for att garantera likviditetstill-
gangen i det finansiella systemet sedan en tid varit lagt.

Hog global tillvaxt aven om pandemin inte ar dver

Aterhamtning i olika takt

Aven om takten i vaccinationerna har minskat tydligt pa vissa hall fortsatter vaccinat-
ionsgraden att stiga (se diagram 1). | manga lander har man lattat ytterligare pa re-
striktionerna som hammar den ekonomiska utvecklingen. Men det &r stora skillnader
mellan olika lander och i vissa delar av varlden ar andelen vaccinerade fortfarande lag.
Nya mer smittsamma varianter av viruset innebar fortsatt risk for bakslag och pa
manga hall har smittspridningen tagit fart igen efter sommaren. | manga lander &r det
nu betydligt farre personer som avlider eller vardas pa intensivvardsavdelningar, men
det finns undantag. Till exempel syns en oroande utveckling i USA vilket ocksa innebar
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att tillvaxtutsikterna for amerikansk ekonomi har dampats nagot. | delar av
Latinamerika, Asien och Afrika sprids coronaviruset snabbt och i manga framvaxande
ekonomier och utvecklingsekonomier med lag immunitet far dven denna vag av smitt-
spridning allvarliga humanitdra och ekonomiska konsekvenser. Studier tyder dock pa
att vaccinen ger ett gott skydd mot allvarlig sjukdom. | takt med att allt fler blir vacci-
nerade kan landerna darfor 6ppna upp.

Diagram 1. Andel av befolkningen som mottagit minst en dos av vaccin
Procent av totala befolkningen
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Anm. | aggregaten utvecklingsekonomier och framvaxande ekonomier har data skrivits fram for
nagra mindre lander dar utfall annu saknas.

Kalla: Our World in Data.

Olika lander har kommit olika langt med vaccinationer. Det bidrar till att dterhamt-
ningen fran de kraftiga fallen skiljer sig at. | de utvecklade landerna har allt fler re-
striktioner dragits tillbaka och optimismen bland féretag och hushall ar pa en hog
niva. | dessa lander stods utvecklingen ocksa av en fortsatt expansiv ekonomisk politik
fran regeringar och centralbanker. Hushallens konsumtion vaxer snabbt i de utveck-
lade ekonomierna och inom vissa varubranscher har foretagen nu svart att mota den
snabbt stigande efterfragan. Varldshandeln med varor har 6kat snabbt efter den kraf-
tiga nedgangen 2020 och har de senaste manaderna planat ut nagot pa en niva som
ar drygt 5 procent hogre an fére pandemin (se diagram 25 i kapitel 3).

Med st6d av en fortsatt expansiv ekonomisk politik vantas BNP i omvarlden (KIX-vagt)
vaxa med drygt 5 procent i ar och med drygt 4 procent nésta ar. BNP véxer snabbt nar
restriktioner lattas och hushallens konsumtionsmdnster blir mer likt det som radde
fore krisen. Manga av de lander som ar viktigast for svensk export har till stor del ater-
hamtat fallet i ekonomisk aktivitet (se diagram 2). Mot slutet av 2021 véantas KIX-vagd
BNP vara drygt 1,5 procent hogre an fore krisen. Tillvaxten blir dock gradvis lagre un-
der prognosperioden.
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Snabbt stigande energipriser i kombination med den 6kade efterfragan, utbudsbe-
gransningar och logistikproblem har lett till att konsumentpriserna har dkat i snabb
takt flera lander, i synnerhet USA. Men uppgangarna bedoms till stor del vara tillfal-
liga. Under 2022 vantas inflationen i omvarlden sjunka tillbaka for att darefter ligga
néra 2 procent (se diagram 29 i kapitel 3).

Diagram 2. BNP i Sverige och omvirlden
Index, 2019 kv4 = 100, sdasongsrensade data
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Anm. KIX ar en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges handel med omvarlden.
Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

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

Svensk ekonomi — hog tillvaxt och allt hogre sysselsattning

Tillvaxten ar hog i den svenska ekonomin. BNP 6kade med 0,9 procent andra kvartalet
2021, sasongsrensat, jamfort med forsta kvartalet. Tillvaxten drevs framfor allt av
O6kande konsumtion och investeringar. Svensk export och industriproduktion aterham-
tade sig snabbt under andra halvaret i fjol och &r nu pa hogre nivaer an fore krisen.
Framover vdntas de vdxa langsammare. Bristen pa halvledare och andra insatsvaror,
till foljd av hog efterfragan och begransningar i produktionskapaciteten, bidrar till en
dampad exportutveckling och industriproduktion den narmaste tiden.

Hushallens konsumtion har varit nedtryckt till féljd av pandemirelaterade restriktioner
sedan fallet varen 2020. Men utfall och indikatorer visar en snabb uppgang de senaste
manaderna. Under sommaren har restriktioner lattats och enligt SCB:s manatliga kon-
sumtionsindikator 6kade efterfragan inom en del av de sektorer som har drabbats
hardast av pandemin, framfor allt hotell- och restaurang, kraftigt i juli.

Regeringen har, i enlighet med Folkhdlsomyndighetens rekommendation, beslutat att
den 29 september ga vidare i sin plan for att avveckla restriktionerna. Publikbegréns-
ningar och begransningar inom restaurangsektorn bedéms inte langre vara motive-
rade ur ett smittskydds- och folkhalsoperspektiv. Det kvarstar da inga nationella re-
striktioner som haller ner efterfragan i ekonomin, dven om en del allmanna rekom-
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mendationer antas finnas kvar ytterligare en tid. Vissa restriktioner for till exempel ut-
landsresor finns ocksa kvar men de bedéms ha sma effekter pa den samlade ekono-
miska aktiviteten.

Tillvaxten beraknas ha tagit fart ytterligare under tredje kvartalet da BNP, sdsongsren-
sat jamfort med foregaende kvartal, bedoms 6ka med 2,4 procent. Detta stods av
SCB:s manatliga BNP-indikator, som tyder pa hog tillvaxt de senaste manaderna. Se-
nare i ar vantas tillvaxten gradvis dampas i takt med att bortfallen i konsumtionen och
investeringarna som foljde i sparen av pandemin hamtats igen.

Den samlade bilden fran olika kallor 6ver arbetsmarknadsutvecklingen ar att syssel-
sattningen har okat starkt sedan férra sommaren. Inom flera av de branscher som
drabbats hardast ar sysselsattningen dock fortfarande lagre an fore krisen. Antalet ar-
betade timmar i ekonomin har stigit snabbare dan antalet sysselsatta, vilket framst be-
ror pa att manga arbetsgivare avslutat sina korttidspermitteringar och att sjukfranva-
ron till féljd av covid-19 har minskat.

Indikatorer, som till exempel anstallningsplanerna i naringslivet enligt Konjunkturba-
rometern, tyder pa en fortsatt stark efterfragan pa arbetskraft. Sysselsattningen be-
doms darfor oka jamforelsevis snabbt ocksa under andra halvaret 2021. | takt med att
den ekonomiska aterhamtningen fortskrider vantas sysselsattningen stiga snabbare
an arbetskraften och arbetslosheten faller tillbaka. | slutet av prognosperioden vantas
arbetslésheten vara ungefar 7 procent (se diagram 3).

Krisen har inneburit att intradet och aterintradet pa arbetsmarknaden har blivit sva-
rare for vissa grupper. Det ar nu fler an tidigare som har varit arbetsldsa mer an tolv
manader. Langa perioder i arbetsloshet kan paverka individens kunskaper och for-
magor och gora det svarare att hitta ett nytt jobb. Den fortsatta ekonomiska ater-
hamtningen i ar och néasta ar ar viktig for att langtidsarbetslésheten ska minska och
darmed for den langsiktiga utvecklingen pa arbetsmarknaden. | synnerhet aterhamt-
ningen i hotell- och restaurangbranschen ar betydelsefull, eftersom det ar en bransch
dar manga unga och personer som har en svag férankring pa arbetsmarknaden ofta
far sina forsta jobb.

Den hogre andelen langtidsarbetslésa innebar att en del negativa effekter av pande-
min antas kvarsta aven pa langre sikt. Detta innebdr att dven om den starka
konjunkturuppgangen far arbetslésheten att sjunka tillbaka sa vantas den droja sig
kvar pa en forhojd niva dnnu en tid.
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Diagram 3. Arbetsloshet i Sverige
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Vertikal linje mar-
kerar tidpunkten for omlaggningen av arbetsmarknadsstatistiken.

Kallor: SCB och Riksbanken.

| nulaget varierar mangden lediga resurser mer an vanligt mellan olika sektorer, dven
om skillnaderna minskat i takt med att ekonomin har 6éppnat upp. Riksbankens be-
démning ar att det genomsnittliga resursutnyttjandet i svensk ekonomi stigit snabbt
men att det fortfarande ar betydligt lagre an normalt inom en del av de branscher
som paverkats mest av pandemin. Underst6tt av den expansiva ekonomiska politiken
vantas resursutnyttjandet fortsatta stiga och konjunkturlaget bedéms vara starkt un-
der kommande ar.

Stigande inflation och stabila inflationsférvantningar

KPIF-inflationen varierade kraftigt under 2020 (se diagram 4). | ar har den varit fort-
satt volatil, men stigit och uppgick i augusti till 2,4 procent. De tvara kasten i
inflationssiffrorna sedan borjan av 2020 beror i huvudsak pa kraftiga svdangningar i
energipriserna och fordndrade konsumtionsmonster till foljd av pandemin.

KPIF-inflationen vantas fortsatta stiga de ndrmaste manaderna och ligga runt 3 pro-
cent mot slutet av aret innan den faller tillbaka under mitten av néasta ar (prisnivan be-
doms dock skifta upp varaktigt, se faktarutan ”“Sambandet mellan prisniva och
inflationstakt”). Hogre energipriser fortsatter att ge ett positivt bidrag till
KPIF-inflationen under det kommande aret (se diagram 4). Det ar speciellt elpriserna
som har stigit under sommaren och vantas halla upp KPIF-inflationen.

10
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Diagram 4. KPIF och bidrag fran energipriser
Arlig procentuell férandring och procentenheter
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Anm. Energiprisernas bidrag till KPIF &r i prognosen beraknat som arlig procentuell férandring i
energipriserna multiplicerat med deras nuvarande vikt i KPIF. Heldragen linje avser utfall,
streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Rensat for energipriser var inflationen 1,4 procent i augusti och medianen av olika
matt pa underliggande inflation uppgick till 1,7 procent (se diagram 43 i kapitel 3).
Uppgangen i KPIF exklusive energi i augusti var relativt bred och avspeglar ett ndgot
hogre inflationstryck i nartid. Riksbanken beddmer att en del av de kraftigt stigande
fraktpriserna och ravarupriserna, men ocksa prisdrivande utbudsbegransningar, fors
over pa konsumenterna och leder till ndgot hégre prisokningstakt pa vissa varor.? |
takt med att konjunkturldget blir allt starkare, l6nerna 6kar snabbare och inflationen i
omvarlden stiger sa vantas KPIF-inflationen mer varaktigt stiga och vara nara 2 pro-
cent om ett par ar. Kronans vaxelkurs bedoms vara relativt oférandrad framover och
antas inte paverka inflationen i nagon storre utstrackning kommande ar.

Inflationsférvantningarna har stigit under aret i saval omvarlden som Sverige. Med
tanke pa den dramatiska nedgangen i den ekonomiska aktiviteten och det snabba fal-
let i inflationen i borjan av krisen har olika matt pa langsiktiga inflationsférvantningar
varit pafallande stabila. De férvantningar som mats genom marknadsprissattningen pa
olika finansiella kontrakt dterhamtade storsta delen av det inledande fallet ganska
snabbt och har i &r legat strax 6ver 2 procent (se diagram 5). Aven férvantningarna en-
ligt enkdtmatningar sjonk under 2020 men har stigit tillbaka mot 2 procent i ar. Den
samlade bilden &r att de langsiktiga forvantningarna ligger nara 2 procent.

2 Se aven fordjupningen "Hur paverkar hogre ravarupriser och fraktkostnader svensk inflation?” i Penning-
politisk rapport, juli 2021, Sveriges Riksbank.”
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Diagram 5. Langsiktiga inflationsférvantningar
Procent
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Anm. Inflationskompensationen avser en 5-arig period med start om 5 ar, rdknad utifran obli-
gationsrantor. Bade inflationskompensationen och férvdantningarna fran Prospera avser KPI.

Kallor: Kantar Sifo Prospera och Riksbanken.

De finansiella forhallandena i Sverige och i omvarlden ar fortsatt mycket expansiva.
Marknadsrdntorna ar laga, aktiepriserna har stigit ytterligare sedan i varas och den

svenska kronan har forsvagats nagot. Rantorna till hushall och foretag ar laga. Utla-
ningen till hushallen fortsatter att stiga och féretagens majligheter att finansiera sig
via banker eller upplaning pa vardepappersmarknaden forefaller vara goda.

Nollranta och stort innehav av vardepapper for att ge
stod till inflationen

Stark aterhamtning med tillfélligt h6g inflation

Sedan det penningpolitiska moétet i juni har utfall och indikatorer fortsatt att bekrafta
att aterhamtningen ar stark. Tillvdaxten i Sverige har blivit hogre dn vantat men fram-
forallt ar det inflationen som har Gverraskat pa uppsidan jamfort med Riksbankens
prognoser i juli (se diagram 6 och 7). Inflationsutsikterna ar darfér uppreviderade. Att
KPIF-inflationen vantas bli hogre det narmaste aret beror till stor del pa att elpriserna
Okat ovantat mycket. Hoga elpriser paverkar tydligt hushallens levnadskostnader men
prisforandringarna bedoms vara tillfalliga och prognosen pa lite sikt ar i stort sett
oférandrad. Penningpolitiken paverkar ekonomin med efterslapning och behover
bortse fran tillfalliga prisvariationer.

Aven rensat for energipriser har Riksbankens inflationsprognos reviderats upp.
Inflationen matt med KPIF exklusive energi vantas i genomsnitt vara néra 2 procent
under forsta halvaret nasta ar. Pandemirelaterade prisdkningar till f6ljd av utbudsstor-
ningarna bedoms dock vara 6vergaende. Darfor vantas inflationen sjunka tillbaka och
det drojer ytterligare en tid innan inflationen mer varaktigt ar nara 2 procent.
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Diagram 6. KPIF
Arlig procentuell férandring
4 ~ _
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 7. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Med hjalp av ett omfattande ekonomisk-politiskt stod blir konjunkturlaget allt star-
kare och ett hogt resursutnyttjande bidrar till att kostnadstrycket stiger. Den
expansiva penningpolitiken ar saledes en forutsattning for att inflationen mer varakt-
igt ska vara nara malet framover. For att inte daventyra utsikterna for inflationen pa
lite langre sikt ar det viktigt att de finansiella forhallandena &r fortsatt expansiva.
Direktionen har darfor beslutat att behalla reporédntan pa noll procent. Reporantan
vantas vara kvar pa noll procent under hela prognosperioden, som stracker sig till
tredje kvartalet 2024 (se diagram 8). Riksbanken fortsatter ocksa att kopa vardepap-
per under 2021 enligt tidigare beslut och direktionens prognos ar att innehavet kom-
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mer att vara ungefar ofoérandrat under 2022. Att patagligt dra ner pa innehavet av var-
depapper under nasta ar skulle kunna leda till en odonskad atstramning med rantor
som i varsta fall stiger snabbt.

| Riksbankens prognos vantas inflationen ligga strax dver 2 procent mot slutet av pro-
gnosperioden. Detta ar inte ett skal till att i dagsldget pa olika satt gora
penningpolitiken mindre expansiv. Inflationen har under de senaste decennierna i ge-
nomsnitt understigit malet. Om inflationen Gverstiger malet en tid skulle detta kunna
bidra till att pris- och loneforvantningarna tydligare forankras pa ett sadant satt att de
ar forenliga med en inflation ndra malet. Riskerna med att minska stimulanserna for
tidigt bedoms darfor fortfarande vara storre an riskerna med att behalla dem for
lange.

Diagram 8. Reporanta med osdkerhetsintervall
Procent

4 — —

4 L ,
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

50 %[ 75 % [l 90 %

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

Kalla: Riksbanken.

Riksbanken avslutar lanefaciliteter dar efterfragan ar mycket lag

Riksbankens atgarder har mildrat krisens effekter pa den svenska ekonomin och un-
derlattat en aterhamtning. Flera av de atgarder som sattes in i den akuta inledningen
av krisen syftade till att sdkerstalla genomslaget av penningpolitiken och motverka att
de finansiella marknaderna fungerade daligt, en situation som riskerade att férvarra
den ekonomiska krisen. Det ar atgarder som har starkt bankernas tillgang till likviditet
i svenska kronor och amerikanska dollar, underlattat deras finansiering och gett dem
stod i rollen som kreditforsorjare for svenska foretag.
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Riksbankens &tgarder under pandemin sammanfattas i tabell 1.3 Dar framgar ocksa att
efterfragan pa Riksbankens lanefaciliteter sedan en tid tillbaka ar mycket liten. Inom
programmet for foretagsutlaning via bankerna har till exempel en stor andel av lanen
forfallit. | dagslaget kvarstar 16 miljarder kronor inom denna lanefacilitet, dar ban-
kerna har mojlighet att 1ana upp till 500 miljarder kronor. Riksbanken erbjuder dven
bankerna manadsvis |an i amerikanska dollar och i svenska kronor med langre 16ptid i
extraordindra marknadsoperationer. | dessa faciliteter finns nu 3 miljarder kronor ute-
staende.

Svensk ekonomi har i huvudsak aterhamtat den ekonomiska nedgangen som skedde
under pandemins inledning. Rantor och ranteskillnader &r pa laga nivaer och laget pa
de finansiella marknaderna har stabiliserats. | ett sadant lage ar det naturligt att mark-
nadsaktdrernas framtidsoptimism gradvis starks och att behovet av Riksbankens at-
garder for att starka likviditetstillgangen i det finansiella systemet minskar. Darfor har
direktionen beslutat att nu avsluta programmet for foretagsutlaning via bankerna lik-
som de manadsvisa erbjudandena om lan i svenska kronor i extraordindra marknads-
operationer. Direktionen har ocksa beslutat att aterstélla kraven pa de sdkerheter
som bankerna maste lamna vid lan fran Riksbanken till de regler som radde fore pan-
demin. 4 Riksbanken kommer inte att heller att férlanga erbjudandet om lan i ameri-
kanska dollar.

Riksbanken bedomer att de har besluten i nuvarande marknadslage inte innebar att
likviditetsforsorjningen forsvaras eller att slutrantor till hushall och féretag stiger.
Riksbanken har dock beredskap att aterinféra utlaningsfaciliteterna om det skulle
uppsta nya, allvarliga problem med likviditetsforsorjningen som riskerar att fa stort
genomslag pa konjunkturutvecklingen och darmed inflationsutsikterna.

Riksbankens kop av viardepapper sker i en langsammare takt

Tidigare fattade penningpolitiska beslut innebar att Riksbanken under fjarde kvartalet
kommer att képa obligationer till ett sammanlagt nominellt belopp om 68,5 miljarder
kronor. Detta innebar att koptakten fortsatter att trappas ner men att ramen for
Riksbankens vardepapperskop utnyttjas fullt ut under 2021. Riksbankens innehav av
vardepapper vantas oka till ndstan 930 miljarder kronor i slutet av aret (se diagram 9).

3 Mer detaljer om Riksbankens atgarder finns att lasa pa hemsidan: Penningpolitiska instrument | Sveriges
Riksbank.

4 For att ge motparterna maojlighet till anpassning kommer de skarpta sakerhetskraven och begransnings-
kraven att inforas 3 januari 2022. For utestaende lan inom programmet for foretagsutlaning via bankerna
galler befintligt krav pa sdkerheter tills lanet reglerats.
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Diagram 9. Riksbankens innehav av viardepapper och prognos for innehav
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Staplar avser genomforda och beslutade kdp. Streckad linje visar en prognos for inneha-
vet under antagande om en jamn koptakt som gor att innehavet ar pa samma niva i slutet av
2022 som i slutet av 2021. Intervallets nedre grans ar en framskrivning av innehavet under an-
tagande att inga fler tillgdngskop gors efter 2021. Dess Ovre grans reflekterar en utveckling dar
Riksbankens tillgangskop fortgar i ungefar samma takt som under 2021.

Kalla: Riksbanken.

Under de narmaste aren har direktionen for avsikt att fora en fortsatt expansiv
penningpolitik genom att halla en lag ranta och ett omfattande innehav av vardepap-
per. Innehavet behover darmed utvecklas pa ett satt som ar forenligt med fortsatt ex-
pansiva finansiella forhallanden. | praktiken bedéms detta innebéra att innehavet ar
ungefar oférandrat under 2022 genom nya kép som kompenserar for forfall i olika till-
gangsslag. Forfallen dr dock ojamnt férdelade 6ver tiden samtidigt som kopen vantas
ske i en ganska jamn takt. Beslut om kop efter 2021 kommer liksom tidigare ocksa att
beakta operationella och praktiska begrdansningar. Detta for med sig att Riksbankens
vardepappersinnehav kommer att variera dven under perioder da inriktningen ar att
halla innehavet oférandrat.

No6dvindig expansiv ekonomisk politik innebar ocksa sarbarheter

For att mildra krisen och for att stotta aterhamtningen och inflationen har det varit
nodvandigt att stimulera ekonomin genom att halla rantelaget lagt och underlatta
kreditforsorjningen. Men det finns sarbarheter och langsiktiga risker som kan byggas
upp av mycket expansiv penningpolitik.

| kombination med stédatgarderna fran regeringarna har centralbankernas
penningpolitik inneburit att manga lander, foretag och hushall kraftigt 6kat sina skul-
der.> Detta kan leda till att framtida Iagkonjunkturer bade blir djupare och mer ut-

5 Se férdjupningen “Expansiv finanspolitik i omvarlden bidrar till dterhdmtningen” i Penningpolitisk rapport,
juli 2021, Sveriges Riksbank.
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Expansiv penningpolitik for en inflation varaktigt ndra malet

dragna an vad som annars skulle vara fallet. Laga réantor kan dessutom leda till ett allt-
for stort risktagande, gora att bostader och andra tillgdngar blir 6vervarderade och
leda till att risker blir felaktigt prissatta. Darfor ar det angelaget att 6ka motstands-
kraften i det finansiella systemet. Ett steg i den riktningen ar att Finansinspektionen
aviserat att vardet pa den kontracykliska kapitalbufferten hojs till 1 procent.

Sarbarheterna kopplade till de svenska hushallens héga skuldsattning och bankernas
stora exponeringar mot fastigheter har 6kat ytterligare under pandemin dven om ran-
torna inte har andrats sarskilt mycket. Bostadsmarknaden har utvecklats starkt med
snabbt stigande bostadspriser trots den ekonomiska nedgangen.® Det finns nu tecken
pa att prisuppgangen planar ut, men det sker pa en hog niva. Dartill har hushallens
skulder 6kat eftersom bostadskopen till stor del finansieras med lan. En hogre skuld-
sattning gor hushallen mer kansliga an tidigare for bade prisfall pa bostadsmarknaden
och stigande rantekostnader. For att minska riskerna med hushallens skuldsattning
kravs i forsta hand atgarder inom bostads- och skattepolitiken.

Sarbarheter och langsiktiga risker som kan byggas upp av den expansiva
penningpolitiken har varit underordnade behovet av att ddmpa pandemins ekono-
miska effekter. | takt med att ekonomin har dterhamtat sig fran krisen ar det dock allt
mer angeldget att satta fokus pa fragor om hur dessa sarbarheter bast hanteras. Den
samlade ekonomiska politiken behover ta ansvar for att lindra kriser men ocksa ta
hansyn till sarbarheter pa langre sikt. Dessa motverkas lampligast genom riktade
strukturella dtgarder, val utformade finansiella regelverk och makrotillsyn.

Finanspolitiken och penningpolitiken kompletterar varandra

Bade i Sverige och i omvérlden har penningpolitiken och finanspolitiken under det
senaste aret kompletterat varandra och pa sa satt mer effektivt kunnat lindra krisen
och underlatta aterhamtningen. Finanspolitiska atgarder har stérre effekt pa tillvaxt
och resursutnyttjande om styrrantan halls oférandrad nar de genomfors. Flera
centralbanker har ocksa meddelat att de har for avsikt att fortsatta att halla
styrrantorna laga och uppratthalla omfattande innehav av vardepapper, aven om
inflationen under en tid hamnar 6ver malet. Det dr ddrmed troligt att de finanspoli-
tiska atgarder som nu genomfoérs i manga lander forstarks av den expansiva
penningpolitiken. Det laga ranteldget och de starka offentliga finanserna i Sverige gor
det mojligt att fortsatta att ge ett omfattande ekonomiskt-politiskt stod till ekonomin.

Mer balanserad riskbild for inflationen

Det finns alltid osakerhet kring Riksbankens prognoser pa bade kort och langre sikt.
Utvecklingen i omvarlden dr mycket betydelsefull for Sverige och fortfarande paver-
kas konjunktur- och inflationsutsikterna i varldsekonomin av pandemin. Aven om en
minskad smittspridning och en stigande andel vaccinerade i varldens befolkning ger
hopp om att krisen gar mot sitt slut sa har samtidigt nya mer smittsamma varianter av
viruset uppstatt. | USA har antalet smittade och inlagda pa sjukhus den senaste tiden

6 Se férdjupningen “Snabbt stigande bostadspriser trots coronakris” i Penningpolitisk rapport, april 2021,
Sveriges Riksbank.
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okat tydligt. Aven i lander som Kina har smittlaget férvarrats och hardare restriktioner
har darfor inforts. | manga framvaxande ekonomier och utvecklingsekonomier gar
vaccinationsprocessen dessutom langsamt, vilket kan hamma tillvéaxten dven i andra
lander. Mutationer av viruset kan medfora ett 6kat sjukvardsbehov och nya restrikt-
ioner dven i lander som har en stor del av befolkningen vaccinerad.

Om aterhamtningen blir alltfor ojamn mellan landerna kan obalanser uppsta, sarskilt i
lander med stor upplaning i utlandsk valuta. En relaterad osakerhetsfaktor ar
inflationsutvecklingen, sarskilt i USA. Om inflationstrycket skulle bli betydligt starkare
an vantat, skulle de amerikanska réantorna kunna stiga snabbt och pa sa satt skapa
problem, bade fér USA och for andra lander. De direkta ekonomiska konsekvenserna
for Sverige av en sadan utveckling &r sannolikt sma, men det kan inte uteslutas att
problemen sprids via de finansiella marknaderna och pa sa satt far forhallandevis
stora konsekvenser aven for svensk ekonomi.

Det finns ocksa faktorer som skulle kunna leda till att den globala ekonomin utvecklas
starkare an i Riksbankens huvudscenario. Ytterligare lattnader i den ekonomiska poli-
tiken kan inte uteslutas, inte minst i USA dar osdkerheten kring finanspolitikens ex-
pansivitet ar fortsatt stor.

Inflationen har de senaste manaderna blivit dverraskande hog och Riksbanken har re-
viderat upp prognosen patagligt for det narmaste aret. Detta illustrerar osakerheten
kring inflationstrycket bade i omvarlden och i Sverige. Efterfragan véaxer snabbt och
manga foretag har nu svart att mota den. Det &r besvarligt att fa tag pa vissa insatsva-
ror, inom transportsektorn finns logistikproblem och indikatorer pekar pa brist pa ar-
betskraft inom vissa branscher. Riksbanken bedémer att en del av dessa prisékningar
fors over till konsumenter och leder till nagot hogre prisokningstakt pa vissa varor un-
der det ndarmaste aret. | prognosen antas att utbudsstérningarna ar évergaende och
att effekterna pa inflationen ar tillfalliga. Om stérningarna skulle I6sas upp snabbare
dn vantat, eller elpriserna skulle falla tillbaka pa samma satt som de stigit i ar, sa skulle
inflationen bli ligre. A andra sidan kan utbudsproblemen bli mer utdragna &n i
Riksbankens bedomning och ocksa paverka Iéner och inflationsférvantningar pa ett
satt som ger upphov till en bredare uppgang i kostnadstryck och inflation.

Penningpolitiken behover [6pande anpassas till forandrade konjunktur- och
inflationsutsikter. Direktionen kan sanka reporéntan eller pa annat satt gora
penningpolitiken mer expansiv om inflationsutsikterna forsvagas. Det géller sarskilt
om fortroendet for inflationsmalet skulle vara hotat. En mindre expansiv
penningpolitik blir motiverad om inflationen patagligt och varaktigt vantas overstiga
malet.
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Tabell 1. Riksbankens atgarder under coronakrisen

Atgard

Omfattning

Hittills kopt/utestaende
till och med den 17 sep-
tember

Status

Ram for Riksbankens tillgangskop

Ramen uppgar till 700
miljarder kronor.

Totalt 6kat innehav fro m
mars 2020 med 609,2
mdr kr

Kopprogrammet géller till
31 december 2021. Kopbe-
slut finns tom fjarde kvarta-
let 2021, darefter prognos
for innehavet.

- Varav statsobligationer 79,8 mdr kr

- Varav kommunobligat- 90,9 mdr kr
ioner

- Varav sakerstallda obli- 380 mdr kr

gationer

- Varav statsskuldvéaxlar

Innehav 17,5 mdr kr

Kop sa innehavet ar 20 mil-
jarder kronor den 31 de-
cember 2021.

- Varav foretagsobligat-
ioner

11,6 mdr kr

- Varav foretagscertifi-
kat

Innehav 0,0 mdr kr

Kop upp till ett innehav om
32 miljarder kronor under
aterstoden av 2021.

Sankt ranta i staende utldningsfa-
ciliteten

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

Férandringen ar i linje med
den plan for en forenkling
av styrsystemet som Riks-
banken beslutade i septem-
ber 2019, men tidigarelades
till féljd av coronakrisen.

Program for utldning till banker
for att stodja foretagsutlaning

Upp till 500 miljarder
kronor

Utestaende 16,0 mdr kr

Riksbanken erbjuder inga
ytterligare 13n efter den 21
september.

Veckovisa marknadsoperationer
dar banker erbjuds Idna mot sa-
kerhet med tre respektive sex

manaders |6ptid till reporantan.

Obegransat

Utestdende 3,0 mdr kr

Riksbanken erbjuder inga
ytterligare 13n efter den 21
september.

Lattade krav pa sdkerheter for att
Idna hos Riksbanken

Aterstills den 3 januari
2022. (For utestdende lan
inom programmet for fore-
tagsutlaning via bankerna
galler kraven tills lanen re-
glerats, senast 2024.)

Lan i amerikanska dollar

Upp till 60 mdr USD

Utestaende 0,0 mdr USD

Avslutas nar nuvarande be-
slut I6per ut den 30 sep-
tember.

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

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

Fortsatt optimism pa de finansiella marknaderna trots 6kad smittspridning

Fortsatt optimism pa de finansiella
marknaderna trots 6kad smittspridning

Den ekonomiska aterhamtningen och den expansiva ekonomiska politi-
ken fortsatter att pragla utvecklingen pa de internationella finansmark-
naderna och bidrar till att viljan att kdpa riskfyllda tillgdngar ar fortsatt
stark. Den internationella utvecklingen har i mangt och mycket praglat
utvecklingen pa de svenska finansiella marknaderna under sommaren.
Ranteldget ar fortsatt mycket lagt, aktiepriserna har stigit och kronan har
blivit svagare, till stor del pa grund av en allman dollarforstarkning. De
svenska foretagens vardepappersupplaning fortsatter att vaxa medan
finansieringen via bankldn ar ddmpad. De finansiella férhallandena be-
doms vara fortsatt expansiva som ett resultat av den ekonomiska ut-
vecklingen och en expansiv ekonomisk politik.

Fortsatt optimism men tecken pa minskad vilja att ta
risk

Viljan hos aktorer pa de finansiella marknaderna att képa riskfyllda tillgangar ar fort-
satt stark. Ranteskillnaderna mellan riskfyllda obligationer och statsobligationer ar
alltjamt mycket sma och aktiepriserna har fortsatt att stiga. Spridningen av deltava-
rianten av coronaviruset har dock tilltagit under sommaren och paverkat de finansi-

ella marknaderna. | de utvecklade ekonomierna har investerarna sokt sig till mindre
konjunkturkansliga aktier och réntorna pa langa statsobligationer har sjunkit.

Inflationsutfallen under sommaren har fortsatt att vara hoga, bade i USA och euroom-
radet, och fragan om inflationsuppgangen ér tillfallig eller varaktig utgor fortfarande
ett orosmoment for investerarna. | USA har marknadsbaserade matt pa
inflationsférvantningar, som ranteskillnaderna mellan ldnga nominella och reala stats-
obligationer, forandrats marginellt under sommaren. Detta tyder pa att marknadsak-
toérernas oro for en varaktigt hog inflation finns kvar men att den i stort sett ar ofor-
andrad sedan juni.

| Sverige ar rantelaget fortsatt mycket lagt. De langa obligationsrantorna har foljt ut-
vecklingen i omvarlden och ranteskillnaderna mellan riskfyllda obligationer och stats-
obligationer har varit fortsatt mycket sma under sommaren. Det laga rantelaget &ar en
viktig forklaring till att de finansiella forhallandena i Sverige ar fortsatt mycket expan-
siva. Ocksa utvecklingen pa aktiemarknaden och bostadsmarknaden, likval som kro-
nans utveckling, bidrar till de expansiva finansiella forhallandena (se diagram 10).
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Diagram 10. Index for finansiella forhallanden i Sverige
Standardavvikelser. Ett hogre varde anger mer expansiva finansiella forhallanden
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Kalla: Riksbanken.

Centralbanker diskuterar minskning av de penningpolitiska stimulanserna

De stora centralbankerna fortsatter att féra en expansiv penningpolitik. | bérjan av
sommaren presenterade den europeiska centralbanken, ECB, forandringar i det
penningpolitiska ramverket och introducerade bland annat ett nytt symmetriskt
inflationsmal pa 2 procent (se fordjupningen "Ny penningpolitisk strategi i euroomra-
det” i denna rapport). Eftersom marknadsaktdrernas inflationsprognoser for 2022 och
2023 tenderar att understiga 2 procent har aktérerna tolkat beskedet som att ECB:s
penningpolitik kommer vara fortsatt mycket expansiv under lang tid framover.

Vid det penningpolitiska motet i september meddelade ECB att man lamnar
styrrantorna oférandrade pa nuvarande nivaer och att man fortsatter de nettokdp om
20 miljarder euro per manad som gors inom ramen for det program for tillgangskop
som var pa plats fore pandemin (APP). Programmet for utlaning till hushall och fére-
tag via bankerna (TLTRO-III) fortskrider som tidigare och man behdll dven ramen pa

1 850 miljarder euro for de tillgangskop som sker inom det sarskilda pandemipro-
grammet (PEPP). Daremot besl6ét ECB att de manatliga képen inom pandemiprogram-
met, som tidigare uppgatt till runt 80 miljarder euro, nu kommer att ske i en mattligt
langsammare takt an tidigare.

Vid det penningpolitiska moétet i slutet av juli lamnade den amerikanska centralban-
ken, Federal Reserve, penningpolitiken oférdndrad. Styrrantan holls kvar inom inter-
vallet 0,0-0,25 procent, nettokdp av statspapper fortsatter vara 80 miljarder dollar
per manad och nettokép av sdkerstallda obligationer och andra hypoteksbaserade
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vardepapper ar 40 miljarder dollar per ménad.” | det penningpolitiska protokollet som
publicerades i mitten av augusti ansag manga av ledamaéterna i den penningpolitiska
kommittén att om den ekonomiska utvecklingen fortsatter ungefar enligt férvantan
kan tillgangskdpen minskas senare i ar (se fordjupningen ”Utlandska centralbankers
planer for en gradvis mindre expansiv penningpolitik” i denna rapport).

Bank of England har ocksa inlett diskussionen om hur penningpolitiken kan bli mindre
expansiv framdver. Vid det senaste penningpolitiska motet i bérjan av augusti beslot

man att lamna penningpolitiken oférandrad men resonerade om hur tillgangsportfol-
jen kan minskas nar den tidpunkten val &r inne (se férdjupningen ”Utlandska central-

bankers planer for en gradvis mindre expansiv penningpolitik” i denna rapport).

Andra centralbanker har ocksa signalerat nedtrappningar av tillgangskdpen och i vissa
fall redan inlett sadana. Den kanadensiska centralbanken, som redan tidigare minskat
pa takten i kopen, beslot om ytterligare nedtrappningar av tillgangsképen vid det
penningpolitiska motet i juli. Daremot beslutade man att inte géra nagra forandringar
av tillgangskopen vid septembermétet. Den australiska centralbanken beslutade vid
motet i september att fortsatta tillgangskdpen atminstone fram till februari nasta ar,
men att de veckovisa kdpen ska ske till ett lagre belopp &n tidigare. Beslutet motivera-
des med att aterhamtningen av ekonomin fortskrider dven om spridningen av coro-
navirusets deltavariant har 6kat riskerna for tillfalliga bakslag. En stark ekonomisk
aterhamtning och lagre risk for Iag inflation gjorde att den nya zeelandska centralban-
ken i slutet av juli avslutade sina tillgangskop. Eftersom smittspridningen 6kat har
dock banken hittills avvaktat med rantehdjningar men marknadsaktorerna vantar sig
en rantehojning senare under hosten. Enligt marknadsforvantningarna hojer aven
Norges bank styrrantan redan vid métet i september.

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

7Som en del av det penningpolitiska beslutet i juli beslutade Fed aven att satta upp tva stdende marknads-
vardande faciliteter for att stodja funktionssattet pa den amerikanska statspappersmarknaden i tider av
stress.
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Diagram 11. Centralbankers balansomslutning
Procent av BNP
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Anm. BNP berdknas som summan av innevarande kvartal och de tre féregaende kvartalen. For
de kvartal som BNP dnnu inte publicerats anvdnds den senast publicerade BNP-statistiken.

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

| USA indikerar terminsrantor en hog sannolikhet for att rantehdjningar paborjas i slu-
tet av 2022. Enligt prissattningen pa marknaden ar det ocksa en hog sannolikhet att
Bank of England har hojt styrréantan da. ECB vantas hoja styrrantorna betydligt senare,
forst under 2024. Enligt sammanstallningar av marknadsaktorernas prognoser vantas
centralbankerna i flera fall hoja styrrantorna nagot senare dn vad marknadsprissatt-
ningen visar. Den Overgripande bilden &r att centralbankernas styrrantor forblir laga
under en langre tid framover (se diagram 12).

Diagram 12. Styrrantor och ranteférvantningar enligt terminsprissattning

Procent
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Anm. Terminsrantorna beskriver férvantad dagslaneranta, vilket inte alltid motsvarar styrran-
tan. | Sverige beskriver dock terminsrantan den forvantade reporantan. Streckade linjer avser
terminsrantor 2021-09-16.

Kallor: Macrobond och Riksbanken.
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Penningmarknadsrantorna i Sverige ar fortsatt laga

Prissattningen pa marknaden tyder pa att Riksbankens styrranta vantas vara ungefar
oféréndrad ytterligare nagot ar men att styrréantan hojs under 2023 (se diagram 12).
En liknande bild framkommer i Kantar Sifos Prosperaundersokning, som genomfors pa
uppdrag av Riksbanken. Enligt undersdkningen i september ser penningmarknadens
aktorer i genomsnitt en hog sannolikhet att reporéantan hojs till 0,25 procent om tva
ar. Enligt medianen vantas reporantan daremot forbli oférandrad under de kom-
mande tva aren.

Inte bara marknadsaktérernas forvantningar utan ocksa Riksbankens tillgdngskop ar
en viktig forklaring till att rantorna ar laga. Enligt Kantar Sifos Prosperaundersdkning
tyder mediansvaren pa att marknadsaktorerna vantar sig att ramen for Riksbankens
tillgdngskop pa 700 miljarder utnyttjas och att storleken pa tillgdngsportfoljen upp-
ratthalls, atminstone under den férsta halvan av nésta ar.

Kb&pen av obligationer i penningpolitiskt syfte, som inleddes 2015, har inneburit att
Overskottslikviditeten i banksystemet har 6kat. Besluten om nya tillgdngskop och utla-
ningsprogram som Riksbanken vidtagit under pandemin har patagligt forstarkt denna
utveckling (se diagram 13).

Diagram 13. Likviditetséverskott i banksystemet, inlaning och Riksbankscertifikat
Miljarder kronor
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Anm. Bankernas likviditetsdverskott gentemot Riksbanken representerar Riksbankens likvidi-
tetsskuld till banksystemet. Runt hélften av denna likviditetsskuld utgors av bankernas inlaning
i Riksbanken och resten utgors av Riksbankscertifikat som ar skuldebrev med en kort 16ptid
som Riksbanken emitterar. Likviditetsdverskottet vaxer bland annat nar Riksbanken kdper var-
depapper.

Kalla: Riksbanken.

Réntorna pa den svenska penningmarknaden, som STIBOR 3 manader, har varit fort-
satt laga och legat i linje med reporantan (se diagram 14). Riksbankens nya referens-
réanta, Swestr, visar att de faktiska transaktioner som genomfors i svenska kronor fran
en affarsdag till ndsta bankdag sker till en rdnta som ar nara inlaningsrantan i
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Riksbankens stdende facilitet, och alltsd nagot lagre &n reporintan.® Ocksa rintorna
pa statspapper med loptider upp till fem ar ar lagre &n reporantan.

Diagram 14. Reporantan och marknadsrantor
Procent
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Anm. Den streckade linjen markerar tidpunkten fér det penningpolitiska métet i juni.

Kéllor: Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Obligationsrantorna sjonk under sommaren men har 6kat den sista tiden

Statsobligationsrantorna varlden 6ver ar fortsatt laga. Det beror framst pa att mark-
nadsaktorerna forvantar sig laga styrrantor framover och att centralbankernas till-
gangskopsprogram fortsatter.

8 Se Riksbankens referensranta Swestr, https://www.riksbank.se/sv/statistik/swestr/. Reporantan tillampas
pa Riksbankscertifikat medan inlaningsrantan i den staende faciliteten tillampas pa bankernas inlaning over-
natten hos Riksbanken. Inlaningsrantan ar 0,1 procentenheter lagre &n reporantan, for narvarande alltsa
-0,1 procent. Swestr har varit i narheten av inlaningsrantan sedan den inférdes 1 september.
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Diagram 15. Statsobligationsrantor, 10 ars 16ptid
Procent

47

1 b i
jan jul jan jul jan jul jan jul jan
2018 2019 2020 2021
= Sverige == Tyskland Storbritannien USA

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

Kallor: Nationella centralbanker, U.S. Treasury och Riksbanken.

Under sommaren har spridningen av coronavirusets deltavariant 6kat och inlednings-
vis sjonk da statsobligationsrantor med lang |6ptid tillbaka (se diagram 15). Den sen-
aste tiden har de stigit igen, sarskilt i euroomradet, men de &r alltjamt lagre an vid det
penningpolitiska motet i juni. Daremot ar langa svenska statsobligationsrantor i stort
sett oférandrade.

Marknadsbaserade matt pa inflationsforvantningar har stigit nagot

Inflationen har varit fortsatt hog under sommaren, bade i USA och euroomradet. Se-
dan det penningpolitiska motet i juni har marknadsbaserade matt pa langsiktiga
inflationsférvantningar i USA forandrats marginellt men de &r lagre én vad de var i va-
ras (se diagram 16). Daremot har de enkatbaserade langsiktiga inflationsforvantning-
arna i USA fortsatt att stiga efter det penningpolitiska motet i juni. | euroomradet har
bade marknads- och enkadtbaserade matt fortsatt att stiga under sommaren, men de
ar alltjamt lagre an inflationsmalet pa 2 procent som ECB annonserade i juli (se dia-
gram 16).°

9 De marknadsbaserade matten varierar dock relativt mycket vilket kan bero pa att de ocksa speglar hur for-
hallandena pa marknaderna forandras. Till exempel kan utbudet av nominella och reala statsobligationer
paverka vilka inflationsférvantningar som uppmats. Se till exempel fordjupningen “What drove the recent
increase in the US inflation breakeven rate?”, Quarterly Review, mars 2021, s. 12-13, Bank for International
Settlements.
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Diagram 16. Langsiktiga inflationsforvantningar i euroomradet och USA
Procent
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Anm. De marknadsbaserade matten pa inflationsforvdantningarna avser en 5-arig period med
start om 5 ar. For USA ar de berdknade utifran obligationsrantor och avser KPI. For euroomra-
det &r de beraknade fran inflationsswappar och avser HIKP. Enkadtférvantningarna avser den
genomsnittliga inflationen de kommande 5 aren (USA) samt inflationen pa 5 ars sikt (euroom-
radet) enligt Federal Reserve Bank of Philadelphia respektive ECB:s Survey of Professional
Forecasters. Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i juni.

Kallor: Bloomberg, Macrobond och Riksbanken.

Svenska inflationsforvantningar har stigit under 2021 (se diagram 5 i kapitel 1). Sedan
det penningpolitiska motet i juni har marknadsbaserade matt pa langsiktiga
inflationsforvantningar i stora drag varit oférandrade. Liksom fér de utlandska mot-
svarigheterna ar de marknadsbaserade matten inte ndédvandigtvis rena matt pa for-
vantningarna eftersom de ocksa speglar olika marknadsférhallanden. En indikation pa
detta &r att de enkatbaserade matten i genomsnitt ligger nagot lagre an de marknads-
baserade matten. Enligt Kantar Sifos Prosperaundersokning i september forvantar sig
penningmarknadens aktérer att inflationen pa fem ars sikt kommer att vara néra

2 procent (enligt KPI), vilket &r patagligt hogre dn bottennivaerna varen 2020. Under-
sokningen visar ocksa att samtliga grupper som svarar pa enkaten forvantar sig att in-
flationen pa fem ars sikt ligger néra 2 procent.

Riskpremierna pa obligationsmarknaderna dr fortfarande mycket laga

Réntorna pa riskfyllda obligationer har sjunkit i linje med réntorna pa statsobligationer
under sommaren. Ranteskillnaderna mellan féretagsobligationer och statsobligat-
ioner, som ar ett matt pa riskpremierna pa marknaden for foretagsobligationer, har
darfor forblivit i princip oférandrade och ar mycket sma i saval USA som euroomradet.
Detta galler framfor allt foretagsobligationer med hogt kreditbetyg. En snarlik utveckl-
ing syns i Sverige dar ranteskillnaderna mellan riskfyllda obligationer och statsobligat-
ioner ocksa ar fortsatt sma (se diagram 17).
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Diagram 17. Ranteskillnad mellan olika obligationsslag och statsobligationer i
Sverige, 5 ars loptid
Procentenheter
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Anm. Rantorna pa sdkerstallda obligationer, foretagsobligationer och statsobligationer &r noll-
kupongrantor berdknade med Nelson-Siegel-metoden. Féretagsobligationer avser foretag med
ett hogt kreditbetyg. Sdkerstallda obligationer avser obligationer utgivna av Stadshypotek och
kommunobligationerna ar utgivna av Kommuninvest i Sverige AB. Streckade linjer markerar
2020-03-16 da direktionen beslutade att utoka kopen av tillgangar till att omfatta kommunobli-
gationer och sdkerstallda obligationer respektive tidpunkten for det penningpolitiska motet i
juni 2021.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Priserna pa aktiemarknaderna har fortsatt att stiga

Véaxande optimism infor den globala aterhamtningen och férvantningar om fortsatt
expansiv ekonomisk politik har bidragit till att aktiepriserna utvecklats mycket starkt
sedan arsskiftet, inte minst i Sverige. Priserna pa manga aktiemarknader har fortsatt
att stiga under sommaren och bade det svenska aktieindexet OMXS30 och flera ame-
rikanska index nadde rekordnoteringar under augusti (se diagram 18).
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Diagram 18. Bérsutveckling i inhemsk valuta
Index, 2019-12-31 =100

160 : _

140 ! _

120 =

100 .

80 .

60 “- -
jan jul jan jul jan jul jan jul jan

2018 2019 2020 2021
— Sverige (OMXS) USA (S&P 500)

— Europa (EuroStoxx) Tillvaxtmarknader (MSCI)

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

Kalla: Macrobond.

De finansiella kontrakt som handlas pa marknaden och som speglar forvantade variat-
ioner i borsvardet har stigit nagot sedan junimotet och det finns tecken pa att riskvil-
jan pa aktiemarknaderna inte ar riktigt lika hog som tidigare. Det ar framfor allt pri-
serna pa de storre och valkanda foretagens aktier som har 6kat medan priserna pa de
mindre féretagens aktier inte har 6kat i samma utstrackning. Det finns ocksa indikat-
ioner pa att priserna pa konjunkturokansliga aktier, som relateras till halsovard och
dagligvaruhandeln, 6kat mer &n aktiepriser i allmdnhet. Detta kan tyda pa en hogre
grad av forsiktighet pa finansmarknaderna. Under sommaren har dven de kinesiska
myndigheterna infort regleringar som riktats mot de inhemska féretagen. Detta har
tyngt den kinesiska borsen men ocksa paverkat andra borser, framfor allt i de fram-
vaxande ekonomierna.

Den svenska kronan i stort sett oférandrad

Efter den snabba krishanteringen varen 2020 atervande investerarnas riskvilja. Ran-
torna pa mer riskfyllda obligationer sjonk da, och aktiepriserna steg. Ocksa kronan,
som av investerare normalt betraktas som en mer riskfylld valuta &n till exempel dol-
larn och euron, starktes avsevart. Efter det penningpolitiska moétet i juni forsvagades
den svenska kronan i termer av vaxelkursindexet KIX (se diagram 19). Aven om det
inte var nagon storre férsvagning kan utvecklingen vara ett tecken pa att riskviljan pa
de finansiella marknaderna inte var lika hog under sommaren. Nagot som starker den
bilden ar att den amerikanska dollarn starkts mot flertalet valutor under samma pe-
riod, nagot som ar vanligt nar riskviljan minskar. Efter KPl-utfallet for augusti starktes
dock kronan och ar nu endast nagot svagare an vid det penningpolitiska motet i juni.
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Diagram 19. Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Ett hégre varde indikerar en svagare vaxelkurs. Streckad linje markerar
tidpunkten for det penningpolitiska motet i juni.

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken.

Goda finansieringsvillkor for svenska hushall och foretag

De svenska bankerna har laga finansieringskostnader

En viktig forutsattning for att hushall och foretag ska kunna fa 1an &r att bankerna vill
och har mojlighet att lana ut pengar. De mycket laga rantorna pa den svenska pen-
ningmarknaden bidrar till att det ar billigt for bankerna att fa finansiering, vilket gor
det mojligt for dem att fortsatta erbjuda ldga rantor i utlaningen till hushall och fore-
tag. De svenska bankerna finansierar sig kortfristigt inte bara i kronor utan till stor del
dven genom upplaning i andra valutor, som amerikanska dollar och euro. Deras kost-
nader matta i svenska kronor for att finansiera sig i utlandsk valuta ar mycket laga och
ar nagot lagre an rantorna for att finansiera sig i kronor.

Bankernas mer langfristiga finansiering sker till stor del genom att de ger ut saker-
stallda obligationer. Aven rantorna pa denna typ av finansiering fortsitter att vara
mycket laga, bland annat som en f6ljd av Riksbankens penningpolitik (se diagram 14
och diagram 17). Till exempel har réntan pa en sakerstalld obligation i svenska kronor
med 2 ars loptid varit ldgre an repordntan sedan hosten 2020. Bankerna kan dven fi-
nansiera sig via inlaningen fran hushall och féretag. Inlaningen har 6kat de senaste
aren, bland annat som en féljd av Riksbankens tillgangskop.

Det ar latt och billigt for hushall och foretag att lana

Ett syfte med manga av de atgarder som Riksbanken satte in strax efter pandemins ut-
brott forra aret var att kreditforsorjningen skulle fortsatta fungera. Detta har varit
centralt for att undvika en annu kraftigare nedgang av den ekonomiska aktiviteten.
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Merparten av de svenska hushallens skuld hos MFI (monetara finansinstitut) bestar av
bolan. Bostadspriserna har stigit under pandemin och eftersom hushallen till stor del
finansierar bostadsképen med Ian har ocksa deras skulder fortsatt att stiga. Jamfort
med juli férra aret 6kade bostadsutlaningen fran MFI till hushallen med 6,4 procent.
Aven rena konsumtionskrediter, dven kallade blancol3n, 6kade relativt snabbt med
5,8 procent. Okningen av hushallens totala skulder var sdledes bred och den samman-
tagna arliga tillvaxten var 6,3 procent i juli vilket &r hogre an fére pandemin (se dia-
gram 20).

Diagram 20. Hushallens och foretagens upplaning
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Anm. Monetéra finansiella instituts utlaning till hushall och icke-finansiella féretag justerat for
omklassificeringar samt kopta och salda lan. Icke-finansiella féretagens emitterade vardepap-
per ar valutajusterade. Lan fran MFI utgor ca tva tredjedelar av den totala utlaningen till fére-
tag medan emitterade vardepapper utgor ca en tredjedel.

Kalla: SCB.

Svenska foretag anvander alltjamt banklan som den framsta finansieringskallan. Pa se-
nare ar har dock manga, framfér allt storre, foretag i en hogre grad valt att anvanda
sig av marknadsfinansiering. Under de senaste manaderna har tillviaxten i utestaende
volym emitterade vardepapper fortsatt att stiga och i augusti var 6kningen nastan

9 procent jamfort med samma manad for ett ar sedan. Utlaningen fran banker och
andra monetdra finansiella institut, MFI, var daremot ungefar oférandrad i juli jamfort
med ett ar sedan (se diagram 20). Sammantaget innebar detta att féretagens totala
upplaning fortsatter att vaxa langsammare nu dn fore krisen.

Att utlaningen fran MFI inte 6kar kan bero pa att foretagen inte efterfragar lika
mycket Ian som tidigare, att kreditinstituten stramar at utlaningen, eller en kombinat-
ion av de bada. Men den huvudsakliga anledningen ar av allt att doma inte en kredit-
atstramning. Under varen 2020 var upplaningen ovanligt hog, och den nuvarande laga
utlaningstillvaxten tycks alltsa vara mer ett resultat av hog upplaning for ett ar sedan
an att upplaningen skulle vara ovanligt lag for ndrvarande. Denna slutsats st6djs av att
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det framst ar stora och privatagda féretag som minskat sin upplaning de senaste ma-
naderna i termer av arlig tillvaxttakt. Detta &r samma grupp av foretag som okade sin
upplaning sarskilt mycket under pandemins inledande manader. Mindre foretag har
istallet okat sina lan under 2021, men star fér en betydligt mindre del av den totala ut-
laningen an de stora bolagen. Foretag inom vissa sektorer har dven utnyttjat tillfalliga
stodatgarder for att minska sina I6pande kostnader, vilket minskar behovet av finan-
siering. Det ar dven tankbart att vissa foretag valt att avvakta med att investera pa
grund av osdkerheten kring den ekonomiska utvecklingen.

Inlaningen fran icke-finansiella féretag till MFI &r ocksa hogre an fore krisen aven om
inlaningstillvaxten har dampats de senaste manaderna (se diagram 21).

Diagram 21. Inlaning och bidrag till inlaning i monetara finansiella institut
Arlig procentuell férandring och procentenheter
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Anm. Inlaning avser har avistainlaningen som utgér en del av penningméangdsmattet M1. Hus-
hall avser hushall exkl. hushallens icke-vinstdrivande organisationer (HIO). Finansiella foretag
avser finansiella foretag exkl. MFI. Fran maj 2019 har en revidering gjorts pa uppgifter avse-
ende flytt fran inlaning med vissa villkor till avistakonto. Revideringen paverkar framst 6vriga
hushall men dven andra finansiella foretag, icke-finansiella foretag och foretagarhushall.

Kalla: SCB.

Den genomsnittliga rantan for hushallens nya eller omférhandlade bolan for samtliga
rantebindningstider var 1,36 procent i juli (se diagram 22). Utlaningsrantorna till saval
hushall som foretag ar fortsatt laga och har i stora drag varit oférandrade under en
langre tid (se diagram 22). Att bankrantor till foretag har varit relativt stabila det sen-
aste aret utgor ytterligare stod for beddmningen att kreditinstituten inte stramat at
utlaningen.
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Diagram 22. Repordnta samt genomsnittlig in- och utlaningsranta till hushall och
foretag, nya och omférhandlade lan
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Anm. In- och utlaningsréanta ar volymviktade medelvarden av monetéra finansiella instituts in-
respektive utlaning pa samtliga l6ptider.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Inte heller Konjunkturinstitutets enkatundersokningar tyder pa att féretagen, i ge-
nomsnitt, upplever nagon kreditatstramning. Inom vissa branscher, sarskilt tjanstena-
ringen, uppger foretagen visserligen fortfarande att de har svarare att finansiera sig
an fore pandemin men situationen har férbattrats patagligt sedan varen 2020. Dessu-
tom har rantorna pa lan fran MFI till saval sma som medelstora och stora féretag
minskat fran de hogre nivaer som radde under inledningen av pandemin, och har for-
blivit Iaga under 2021. Riksbankens samlade bedémning &r alltsa att det inte finns
nagra tecken pa att bankerna stramat at sin kreditgivning.
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Hog tillvaxt trots 6kad smittspridning

Hog tillvaxt trots okad smittspridning

Aterhamtningen i omvérlden har tagit fart igen efter inbromsningen i
borjan pad aret. Tillvaxten drivs till stor del av tjanstebranscherna och den
stdds av en expansiv ekonomisk politik. Under sommaren har smittsprid-
ningen visserligen 6kat snabbt i ett flertal lander. Men vaccinationsgra-
den stiger och tillvaxtutsikterna ar goda i de flesta lander som ar viktiga
for Sveriges handel. | USA och euroomradet har den snabbt stigande ef-
terfragan, tillsammans med utbudsproblem i vissa branscher, lett till
hogre inflation. Men uppgangen i prisokningstakten bedéms vara 6verga-
ende och under 2022 vantas inflationen i omvarlden sjunka tillbaka.

Tillvaxten i Sverige ar hog. Detta hanger framst samman med att vacci-
nationerna och darmed lattade restriktioner gor att aktiviteten inom de
pandemidrabbade branscherna har dterhamtat sig snabbt. Framatblick-
ande indikatorer pekar pa att laget pa arbetsmarknaden kommer att fort-
satta forbattras under aret, aven om en del effekter av pandemin antas
bli mer langvariga. Energipriserna stiger i ar och bidrar till att inflationen
blir hog i ar men ldgre nasta ar. KPIF-inflationen uppgick till 2,4 procent i
augusti och vantas fortsatta stiga de narmaste manaderna och ligga runt
3 procent mot slutet av aret innan den faller tillbaka under mitten av
nasta ar. Aven rensat for energipriserna vantas inflationen stiga. Inflat-
ionen matt med KPIF exklusive energi vantas i genomsnitt vara nara 2
procent under forsta halvaret nasta ar innan den faller tillbaka igen. Fran
2023 vantas inflationen stiga gradvis i takt med att efterfragan stérks och
l6nerna okar snabbare. Forst mot slutet av prognosperioden bedéms in-
flationen mer varaktigt vara ndara malet pa 2 procent.

Goda tillvaxtutsikter i omvarlden trots okad
smittspridning

| Vasteuropa har vaccinationerna fortsatt i en ganska god takt under sommaren (se di-
agram 1i kapitel 1) och trots en 6kad smittspridning ar det dn sa lange en férhallande-
vis liten andel av de som insjuknat som uppvisar allvarliga symptom. | USA har dodsta-
len ddremot stigit pa ett orovackande satt och antalet patienter i behov av intensiv-
vard har de senaste veckorna nadstan natt samma hoga niva som vid arsskiftet (se dia-
gram 23). Vaccinationsgraden varierar betydligt mellan olika delar av USA och i flera
delstater ar annu mindre an halften av befolkningen fullt vaccinerad.
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Vetenskapliga studier visar a ena sidan att flera av de mest anvanda vaccinen ger ett
mycket gott och bestdende skydd mot allvarlig sjukdom. A andra sidan indikerar resul-
taten att skyddet mot att smittas har minskat 6ver tid. Att manga manniskor smittas
och insjuknar innebar en 6kad risk for nya, farliga mutationer.

Diagram 23. Antalet patienter som vardas pa intensivvardsavdelning for covid-19
Per en miljon invanare
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Anm. Serierna visar antal patienter som vardas pa intensivvardsavdelning fér covid-19 till och
med vecka 36 2021. De senaste veckornas utfall ar behaftade med osakerhet till foljd av efter-
sldapning i rapporteringen.

Kalla: Our World in Data.

Den ekonomiska utvecklingen under slutet av 2021 och bérjan av 2022 kommer delvis
att bero pa hur smittspridningen utvecklas. Men mer betydelsefulla blir myndigheters
beslut om fortsatta lattnader av restriktioner och konsumenters och féretags bedom-
ningar av de risker som uppstar da mer kontaktintensiva aktiviteter aterupptas. Det
blir darfor mycket viktigt hur fort vaccinationsprocessen gar i olika delar av varlden.
Exempelvis ar hushall och féretag mer optimistiska i lander dar manga har hunnit bli
vaccinerade. | USA, Kina och i en del lander i Europa har de senaste manadernas
okade smittspridning visserligen lett till skarpningar av en del restriktioner. Men i
Vasteuropa ar manga lander i fard med att latta pa begrdnsningsatgarderna. | de
flesta av de lander som &r viktiga for Sveriges handel ar restriktionerna nu mindre
strikta, eller omfattar nu en mindre del av befolkningen, dn vid tidpunkten for det
penningpolitiska motet i juni (diagram 24).
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Diagram 24. Grad av statliga restriktioner for att dimpa smittspridningen
Index
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Anm. Indexet mater omfattningen av atgarder for att motverka spridningen av covid-19. In-
dexet bestar av nio komponenter som beskriver olika typer av restriktioner, till exempel stang-
ning av skolor och reseférbud. For varje komponent finns vanligtvis en tregradig skala motsva-
rande “ingen atgard”, “nagon slags uppmaning” och “ett férbud”. Indexet motsvarar genom-
snittet av samtliga komponenter. KIX avser har en sammanvagning av 32 lander som ar viktiga
for Sveriges handel med omvarlden. Vertikalt streckad linje markerar tidpunkten for det pen-
ningpolitiska motet i juni.

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

Vissa begransningsatgarder kommer sannolikt att kvarsta en langre tid framover. Men
i prognosen antas att restriktionerna i omvarlden lattas patagligt i ar, alternativt att de
drabbar en allt mindre del av befolkningen. Myndigheterna har ocksa med tiden blivit
battre pa att utforma traffsakra atgarder, och foretagen har lart sig att organisera sitt
arbete sa att produktionen kan hallas igang samtidigt som smittriskerna begransas.
Farre och mer riktade begransningsatgarder innebér att aktiviteten inom kontaktin-
tensiva tjanstebranscher kan fortsatta att 6ka gradvis i ar och nasta ar. | Sverige har
regeringen och Folkhalsomyndigheten meddelat att nastan alla av de kvarvarande re-
striktionerna tas bort fran och med den 29 september.

Utbudsbegransningar inom industrin och stabilisering av ravarupriserna

Den globala industriproduktionen aterhamtade sig snabbt under andra halvaret i fjol

och forsta kvartalet i ar. Men produktionen stagnerade under andra kvartalet (se dia-
gram 25), nagot som delvis kan férklaras av att det var svart att fa tag pa insatsvaror.
Problemen, som bland annat beror pa brist pa halvledare och pa stérningar i globala

logistikkedjor, har under sommaren fortsatt att begransa produktionen och varuhan-
deln. Under det andra kvartalet i ar sjonk tillvaxten i varldshandeln med varor till 1,3

procent, efter en tillvaxt pa 3,5 procent under det forsta kvartalet (diagram 25).

Under pandemin har efterfragan pa manga varor varierat kraftigt och det har varit
svart for producenter och fraktbolag att snabbt anpassa sitt utbud. Problemen har for-
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vérrats av naturkatastrofer och av utbrott av covid-19 i hamnar och viktiga produkt-
ionsanlaggningar. Inom vissa ravarubranscher gar det jamforelsevis snabbt att 6ka ut-
budet da efterfragan stiger, men inom andra branscher ar det betydligt svarare att
snabbt 6ka volymerna. Produktionen av just halvledare dr hogt specialiserad och kapi-
talintensiv och endast ett fatal bolag har tillgang till den know-how som kravs. Bristen
pa halvledare har skapat stora bekymmer bland annat inom fordonsindustrin och flera
av varldens storsta biltillverkare har den senaste tiden tvingats till tillfalliga stopp i
produktionen. | prognosen antas att utbudsstérningarna ar av 6vergaende natur och
att varldshandeln med varor fortsatter att vdxa i ar och under kommande ar. Osdker-
heten om hur lange utbudsstorningarna paverkar den globala ekonomin ar emellertid
stor.

Diagram 25. Varldshandelsvolym och global industriproduktion
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Anm. Varldshandeln avser handel med varor.

Kalla: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

De senaste manaderna har priserna pa flera ravaror stabiliserats. Oljepriset har fallit
tillbaka nagot sedan slutet pa juli och ett fat olja kostar nu runt 75 dollar. I juli kom
landerna i OPEC+ 6verens om att 6ka produktionen for att mota en 6kande efterfra-
gan, och dessutom kan oro for smittlaget ha lett till att férvantningar om den framtida
efterfragan har dampats. Terminspriserna indikerar att oljepriset de kommande aren
forvantas falla till en niva strax éver 60 dollar per fat. Priserna pa andra ravaror, som
industrimetaller och livsmedel, steg kraftigt i varas och ligger nu pa en hogre niva an
fore pandemin. De senaste manaderna har dock priserna pa flera industrimetaller sta-
biliserats, och varldsmarknadspriset pa jarnmalm har sjunkit kraftigt pa grund av
minskad stalproduktion i Kina (se diagram 26).

Konsumtionen av tjanster driver den fortsatta aterhdmtningen

Aterhamtningen i Sveriges handelsviktade omvérld (KIX) stannade upp i slutet av 2020
och borjan av 2021, da smittspridningen var hog och begransningsatgarderna i flera
lander var strama. Men tillvaxten har tagit fart igen och under andra kvartalet steg
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KIX-viktad BNP med 1,8 procent, sdsongsrensat och jamfort med forsta kvartalet, vil-
ket var nagot mer dn vad som antogs i den penningpolitiska rapporten i juli. | den nu
aktuella prognosen har tillvaxten for det innevarande kvartalet skrivits ned men
Riksbanken bedomer alltjamt att tillvdxten kommer att vara stark under de kom-
mande aren. BNP i omvérlden vantas nu na en nagot hogre niva 2024, jamfort med
vad som antogs vid tiden foér det penningpolitiska motet i juni. Lattnader i restrikt-
ioner och minskad oro for smittspridning innebar att konsumtionen av tjanster vaxer i
en snabbare takt an vanligt de kommande aren. Den 6kade aktiviteten i tjanstebran-
scherna medfor i sin tur att investeringarna okar och att efterfragan pa varor stiger. |
prognosen antas att penningpolitiken i omvarlden fortsatter att vara expansiv och att
de omfattande finanspolitiska stimulanserna avvecklas gradvis. BNP i omvarlden (KIX)
bed6ms vixa med nastan 5,5 procent i ar och med drygt fyra procent nésta ar. Med
tiden blir hushallens konsumtionsmonster alltmer likt det som radde fére pandemin
och tillvaxten sjunker darfor gradvis under prognosperioden. 2023 viantas BNP i om-
véarlden 6ka med knappt 2,5 procent.

Snabbt stigande efterfragan, utbudsbegransningar och logistikproblem har lett till att
konsumentpriserna nu dkar snabbt i USA. Aven i euroomradet har inflationen stigit pa
sistone. Inflationen i Sveriges handelsviktade omvarld (KIX) vdntas i ar stiga till 2,3
procent, fran 1,1 procent i fjol. Men i prognosen antas att man sa smaningom far bukt
med de flesta av de utbudsproblem som nu driver upp inflationen och att inflationen i
omvarlden under 2022 och 2023 uppgar till 2,1 respektive 1,9 procent.

Diagram 26. Ravarupriser i amerikanska dollar
Index, 2015 vecka 52 = 100
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Kélla: The Economist.

Aterhiamtningen fortsatter i euroomradet

Under det andra kvartalet viaxte BNP i euroomradet med 2,2 procent, sdsongsrensat
och jamfort med forsta kvartalet (se diagram 27). Tillvaxten drevs framst av hushal-
lens konsumtion, som 6kade med 3,7 procent. | Tyskland, Frankrike och Italien har
aterhamtningen nu kommit ganska langt och BNP narmar sig de nivaer som radde
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fore pandemin. Men i Spanien, vars naringsliv ar mer beroende av internationell tur-
ism, ar BNP fortfarande nastan 7 procent lagre jamfort med nivan i det fjarde kvarta-
let 2019. Under sommaren har spridningen av coronaviruset 6kat i de flesta lander,
men antalet nya smittade ar lagt jamfort med de toppar som uppmatts tidigare och i
flera lander har antalet nya fall ater borjat sjunka. Vaccinationsprocessen fortskrider
och hittills har uppgangen i antalet inlagda for intensivvard och antalet doda varit for-
hallandevis begransad. | flera lander anviander myndigheterna nu vaccinationspass i
syfte att latta pa restriktionerna for den majoritet av invanarna som ar fullt vaccine-
rad.

Efterfragan pa arbetskraft har stigit snabbt och i juli sjonk arbetslosheten i euroomra-
det till 7,6 procent (se diagram 28), vilket innebar att arbetslésheten nu ar en procen-
tenhet lagre an for ett ar sedan. Korttidspermitteringarna har ocksa minskat och inom
vissa branscher uppger en hel del foretag att det ar svart att hitta lampliga personer
att anstalla.

An s& lange syns f& tecken p& att sommarens dkade smittspridning skulle ha férsamrat
tillvaxtutsikterna. | juli sjonk visserligen omsattningen i detaljhandeln med 2,3 procent
jamfort med juni, men mer hogfrekvent data indikerar att hushallens samlade kon-
sumtion fortsatte att vaxa. Fortroendet ar hogt bade bland hushall och foretag. Hus-
hallens sparkvot steg patagligt under pandemins mest akuta fas eftersom hushallen
da drog ner pa konsumtionen betydligt mer an vad inkomsterna foll. Det hogre spa-
randet innebar goda forutsattningar for en fortsatt uppgang i hushallens konsumtion.
Hogre efterfragan vantas i sin tur bidra till en fortsatt forbattring pa arbetsmarknaden
och till att hushallens inkomster fortsatter att 6ka.

Diagram 27. BNP i Sverige och omvarlden
Index, 2019 kv4 = 100, sdasongsrensade data
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Anm. KIX ar en sammanvagning av 32 lander som &r viktiga for Sveriges handel med omvarl-
den. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Eurostat, nationella kallor, SCB, U.S. Bureau of Economic Analysis och Riksbanken.
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Diagram 28. Arbetsloshet i Sverige, euroomradet och USA
Procent av arbetskraften, sasongsrensade data
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Anm. For euroomradet och Sverige avses 15-74 ar och for USA 16 ar och dldre. Vertikal linje
markerar tidpunkten fér omlaggningen av arbetsmarknadsstatistiken inom EU.

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

Sammantaget bedéms BNP i euroomradet stiga med drygt 5 procent i ar och med
cirka 4,5 procent nasta ar, efter ett fall pa mer an 6 procent i fjol. Den 6kade aktivite-
ten forklaras till stor del av att rorligheten i samhaéllet 6kar da restriktionerna lattas
och oron for smitta avtar. Konsumtionen och investeringarna vaxer darfor i en jamfo-
relsevis snabb takt i ar och nasta ar. De positiva effekterna pa tillvaxten avtar succe-
sivt och 2023 sjunker BNP-tillvixten till knappt 2 procent. Aterhamtningen stods av en
expansiv penningpolitik och av EU:s gemensamma finanspolitiska satsning, “Next Ge-
neration EU”. De omfattande finanspolitiska stodatgarder som i fjol och i ar sattes in
av de enskilda landerna i euroomradet kommer framover att avvecklas. Exempelvis
vantas manga féretag, som under krisen fatt hjalp med krediter och anstand med
skatteinbetalningar, att borja betala av sina skulder. | prognosen antas att atgarderna
avvecklas gradvis, pa ett satt som inte dventyrar aterhamtningen.

| augusti steg HIKP-inflationen till 3,0 procent, fran 2,2 procent i juli. Uppgangen for-
klaras delvis av snabba prisuppgangar pa energi och hogre livsmedelspriser. Men i au-
gusti skedde en markant uppgang dven i den underliggande inflationen. Den arliga 6k-
ningstakten i HIKP exklusive energi, livsmedel, alkohol och tobak steg da till 1,6 pro-
cent, vilket ska jamféras med en 6kningstakt i juli pa 0,7 procent. Flera tillfalliga fak-
torer bidrar till att inflationen i euroomradet nu ar hogre an den varit pa flera ar. Det
handlar bland annat om en tidigare momshojning i Tyskland och om att manga fore-
tag for ett ar sedan, pa grund av smittspridning och tidigare nedstangningar, var
mycket forsiktiga med att hoja sina priser. | prognosen dampas den manatliga prisok-
ningstakten under hosten och den underliggande inflationen bedéms i ar uppga till
1,3 procent. De kommande aren sker sedan en gradvis uppgang da den fortsatta ater-
hamtningen bidrar till att Idner och andra kostnader stiger. Den underliggande
inflationen véntas 2023 uppga till 1,5 procent. HIKP vantas stiga med 2,2 procent i ar,
knappt 2 procent nasta ar och med cirka 1,5 procent 2023 (se diagram 29).
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Diagram 29. Konsumentpriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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Anm. KIX dr en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges handel med omvarlden.
Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

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

Tecken pa att tillvixten mattas av i USA

| flera delstater i USA &r dnnu mindre an hélften av befolkningen fullt vaccinerad.
Deltavariantens spridning har lett till manga allvarliga sjukdomsfall och till att flera
sjukhus haft svart att hantera det stora inflodet av nya patienter. Antalet covid-19-pa-
tienter i intensivvard har under sensommaren stigit till nivaer som ar jamforbara med
de som radde kring arsskiftet, under pandemins andra vag (se diagram 23). Smitt-
spridningen tycks nu ddmpa bade hushallens efterfragan och féretagens framtidstro.

Under andra kvartalet steg dock hushallens konsumtion i en jamforelsevis snabb takt,
delvis som en foljd av de direkta kontantstéd som den federala regeringen betalade ut
i mars. BNP steg med 1,6 procent mellan férsta och andra kvartalet, vilket var nagot
mindre adn i Riksbankens prognos fran juli. Tillvaxten hdmmades nagot av komponent-
brist och langa leveranstider inom tillverkningsindustrin. Dessa problem, i kombinat-
ion med att foretagens lager borjar témmas, indikerar att man fortsatt kommer att ha
svart att mota efterfragan. Industriproduktionen har annars aterhamtat sig val sedan
fallet i april férra aret.

Efterfragan pa arbetskraft har stigit kraftigt i USA sedan varen 2020, dd manga arbets-
tillfallen inom tjanstebranscherna forsvann och arbetslosheten steg till ndstan 15 pro-
cent. Arbetslosheten har fortsatt sjunka och uppgick till 5,2 procent i augusti (se dia-
gram 28). Detta beror till storsta del pa att antalet sysselsatta 6kade betydligt. Men
under krisen har manga personer i arbetsfor alder valt att Iamna arbetskraften, nagot
som ocksa bidragit till att det nu ar farre personer som soker jobb. Att arbetskraftsdel-
tagandet ar lagt beror exempelvis pa alltfler tidiga pensionsavgangar, pa radsla for vi-
ruset och pa att manga foraldrar varit hemma med sina barn néar skolorna varit
stangda. Trots att sysselsattningsgraden har 6kat under aterhamtningen, fran 51,3
procent i april forra aret till drygt 58,5 procent i augusti i ar, ar den fortfarande ett par
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procentenheter lagre an fore krisen. Antalet sysselsatta vantas visserligen fortsatta att
o6ka de kommande aren, men 6kningen riskerar att ddmpas eftersom det blir allt sva-
rare att matcha jobbsékande med vakanser.

Det finanspolitiska stimulanspaket som godkandes av kongressen i mars bidrar nu till
att hoja tillvaxten. Stimulanserna kommer att fa positiva effekter pa BNP dven 2022
och 2023. Men inriktningen pa amerikansk finanspolitik haller nu pa att andras, med
farre inslag av stabiliseringspolitiska atgarder och mer fokus pa investeringar och pa
reformer av socialforsakringssystemen. Ett exempel ar den partidverskridande uppgo-
relse som under sommaren natts i senaten och som vantas leda till en betydande 6k-
ning av de federala anslagen till infrastrukturinvesteringar. Paketet bidrar i viss man
till att starka tillvaxtutsikterna for de kommande aren, men satsningarna sprids 6ver
manga ar och finansieras i betydande utstrackning av intaktsékningar. Féréandringarna
vantas sammantaget innebara att den offentliga sektorns konjunkturjusterade spa-
rande 6kar fran och med néasta ar, om &n fran laga nivaer. Amerikansk BNP-tillvaxt
vantas i ar uppga till drygt 6 procent for att sedan vaxla ned till 4 procent 2022 och

2 procent 2023 (se diagram 27). Prognosen ar dock osdker, bland annat pa grund av
de férhandlingar om nya reformer och skattehéjningar som nu pagar i den ameri-
kanska huvudstaden.®

Diagram 30. Konsumentpriser i USA
Manatlig férandring, procent. Sdsongsrensade data
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Anm. Heldragen svart linje visar den procentuella, manatliga 6kningstakten i KPI. Staplarna vi-
sar bidragen till prisokningstakten fran olika kategorier av produkter i KPI. Priser sarskilt paver-
kade av coronapandemin ar markerade i bld nyans.

Kéllor: U.S. Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.

10 Med utgangspunkt i president Bidens American Jobs and Families Plan utarbetar demokraterna i kongres-
sen nu ett foérslag om ytterligare betydande, federala utgiftsékningar. Annu ar det oklart exakt hur stora ut-
giftsokningar som foreslas och i vilken utstrackning de planeras att métas med hogre skatter och andra in-
taktsokningar. Genomférandet forvantas ske dver en period om cirka tio ar.
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KPI-inflationen har 6kat patagligt i USA under varen och uppgick i bade juni och juli till
5,4 procent (se diagram 29). Det ar den hogsta 6kningstakten i KPI som uppmatts se-
dan augusti 2008. | augusti var KPI-inflationen 5,3 procent och den underliggande in-
flationen, matt med KPI exklusive energi och livsmedel, uppgick till 4 procent.

| takt med att ekonomin ater 6ppnas upp har efterfragan stigit inom flera av de tjans-
tendringar som drabbades hardast i fjol, som hotell och flyg. Kraftiga prishdjningar pa
begagnade bilar har bidragit till att dven varuinflationen har stigit (se diagram 30).
Den hoga efterfragan pa begagnade bilar kommer delvis fran hyrbilsfirmor, som mins-
kade sina bilflottor i krisens mest akuta skede men som nu har behévt 6ka dem igen.
Men marknaden for begagnade bilar paverkas aven av bristen pa halvledare, som lett
till stérningar i produktionen av nya bilar.

| KPI-utfallen for juli och augusti finns tecken pa att inflationen nu har bérjat mattas
av. | augusti foll priserna pa just begagnade bilar, jamfort med nivan i juli, och det-
samma galler priserna pa resor (diagram 30). Men dven om de senaste manadernas
ovanligt snabba prisékningar bedéms vara 6vergaende har det under varen och som-
maren ocksa férekommit vissa uppgangar i kostnadsokningen for boende och i prisok-
ningstakten pa andra varor dn begagnade bilar. Riksbanken bedomer att
KPl-inflationen i USA blir 4,3 procent i ar, for att darefter falla tillbaka och uppga till
strax Over 2 procent i slutet av prognosperioden (se diagram 29).

Snabb smittspridning hammar aterhamtningen i framvaxande ekonomier

| delar av Latinamerika och Asien sprids coronaviruset nu mycket snabbt. En bidra-
gande orsak ar att relativt fa individer i dessa varldsdelar har vaccinerats mot covid-19
(se diagram 1 i kapitel 1). | de flesta framvédxande ekonomier har de ekonomisk-poli-
tiska stimulanserna ocksa varit betydligt mer begransade an i ekonomiskt mer utveck-
lade lander. Detta innebar sammantaget att den globala ekonomiska aterhamtningen
blir ojamn och att det i manga lander tar tid innan produktionen ndrmar sig de tren-
der som prognostiserades fore pandemins utbrott.

Den kinesiska ekonomin har aterhdmtat sig snabbt och under andra kvartalet i ar var
BNP cirka nio procent hogre an fore pandemin. BNP steg med drygt 1,5 procent mel-
lan forsta och andra kvartalet, vilket var starkare an vantat. Tillvaxten vantas emeller-
tid sjunka gradvis de kommande aren och det finns tecken pa att en inbromsning sker
redan under innevarande kvartal. Okningstakten i bade industriproduktionen och de-
taljhandelsforsaljningen har sjunkit. Nedgangen beror delvis pa att smittspridningen
Okat och pa 6versvamningar. Importen av olika ravaror har ocksa dampats de senaste
manaderna och kredittillvaxten har sjunkit, om &@n fran en hég niva. En atstramning av
finanspolitiken vantas bromsa investeringstillvaxten, som hittills har varit dragloket i
den kinesiska ekonomins aterhdmtning. BNP-tillvdxten bedoms bli omkring nio pro-
cent i ar och strax under 6 procent under de tva kommande aren, vilket ar i linje med
den kinesiska regeringens tillvaxtmal. Pa senare tid har likviditetsproblem i ett av Ki-
nas storsta fastighetsbolag bidragit till en svagare borsutveckling. Det finns en risk att
detta far spridningseffekter till andra delar av ekonomin och att tillvaxten darmed
skulle bli lagre an i Riksbankens prognos.
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3.2

Hog tillvaxt trots 6kad smittspridning

Hog tillvaxt i Sverige

Snabb tillvaxt nar restriktionerna lattas

Tillvaxten ar hog i den svenska ekonomin. Manga foretag, inte minst inom bestksna-
ringen och butikshandeln, har drabbats hart av pandemin och det &r ocksa framst
inom dessa sektorer aterhamtningen har skett de senaste manaderna. Lag smittsprid-
ning, stigande vaccinationsgrad och borttagandet av nationella restriktioner ar viktiga
forklaringar till att efterfragan stigit under sommaren. Dessa omstandigheter &r dven
viktiga forutsattningar for att den hoga efterfragan bestar framdéver. Vissa restrikt-
ioner for till exempel utlandsresor finns kvar men de beddéms ha sma effekter pa eko-
nomin, dven om de kan vara kdnnbara for enskilda aktorer i ekonomin.

Finanspolitiken fortsatter att stotta ekonomin. For att motverka och lindra de ekono-
miska konsekvenserna av pandemin har regeringen satt in omfattande finanspolitiska
atgarder. Under fjolaret vidtogs flera tillfalliga atgarder for att begransa smittsprid-
ning, oka resurserna i varden och motverka stigande arbetslshet. Atgarderna for
2021 och 2022 inriktas i storre utstrackning pa aterstart av ekonomin. | ar bedéms
kostnaden for de statliga atgarderna uppga till cirka 190 miljarder kronor. Under kom-
mande ar vantas ytterligare atgarder. Regeringens budget for 2022 vantas innehalla
ofinansierade atgarder for 74 miljarder kronor. Prognosen for den ekonomiska ut-
vecklingen bygger pa att Riksdagen antar en budget som innehaller atgéarder i motsva-
rande storleksordning. Tillsammans med atgarderna som presenterades i budgetpro-
positionen for i ar innebér det fortsatta finanspolitiska stimulansatgarder, dven om
kostnaderna for atgarderna vantas bli mindre omfattande nasta ar ani ar och forra
aret.

BNP 6kade med 0,9 procent andra kvartalet 2021, sdsongsrensat och jamfért med
forsta kvartalet, och tillvaxten drevs framfor allt av 6kande konsumtion och investe-
ringar. Tillvaxten beraknas ha tagit fart ytterligare under tredje kvartalet da BNP be-
doms 6ka med 2,4 procent i kvartalstakt. Detta stéds av SCB:s manatliga BNP-indika-
tor, som tyder pa hog tillvaxt de senaste manaderna. Under loppet av andra halvaret
vantas tillvaxten gradvis dampas i takt med att bortfallen i konsumtionen och investe-
ringarna som féljde i sparen av pandemin hamtats igen (se diagram 32).
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Diagram 31. BNP i Sverige
Index, 2019 kv4 = 100, sdasongsrensade data
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

| pandemins inledande skede drabbades i princip alla delar av ekonomin och savél den
inhemska efterfragan som exporten foll kraftigt (se diagram 32). Under andra kvarta-
leti ar var det framfor allt delar av hushallens konsumtion, till exempel konsumtionen
av hotell- och restaurangtjanster samt klader och skor, som fortfarande inte hade
aterhdmtat fallet under 2020.

Diagram 32. BNP, konsumtion, investeringar, export och import
Index, 2019 kv4 = 100, sdasongsrensade data
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Konsumtionen har 6kat snabbt sedan i varas och enligt SCB:s manatliga konsumtions-
indikator var hushallens konsumtion i juli 2021 tillbaka pa nivan fére pandemin (se di-
agram 33). Inom den hart pandemidrabbade hotell- och restaurangbranschen var till-

45



Hog tillvaxt trots 6kad smittspridning

vaxten sarskilt hog under sommaren. | juli 6kade konsumtionen pa hotell och restau-
ranger i Sverige mycket snabbt och var 40 procent hogre 4n manaden fére och

14 procent hogre an fore pandemin enligt sdsongsrensad statistik (se diagram 33).
Den snabba uppgangen i juli hanger till stor del samman med lag smittspridning, sti-
gande vaccinationsgrad och slopandet av restriktioner som gjort det mojligt for hus-
hallen att ta igen en del av den konsumtion som skjutits upp under pandemin. Daruto-
ver bedoms det vackra vadret och att manga svenskar semestrade i Sverige ha bidra-
git till att tillfalligt lyfta efterfragan i juli. Statistik 6ver korttransaktioner fran
Swedbank tyder pa att konsumtionen av hotell- och restaurangtjanster har varit nagot
lagre i augusti och september.

Vissa delar av konsumtionen ar fortsatt dampad jamfoért med fore pandemin, till ex-
empel klader och skor och transporttjanster. Inom dessa branscher vantas aterhamt-
ningen fortsatta under andra halvaret i takt med att manniskors beteende gradvis
atergar till hur det var innan pandemin, till exempel nar de gradvis atergar till sina ar-
betsplatser. Samtidigt vdntas konsumtionen av en del produkter som varit ovanligt
hog under pandemin, sdsom vitvaror, hemelektronik och fritidsartiklar dampas nagot.

Sammantaget vantas hushallens konsumtion 6ka i snabb takt tredje kvartalet. Utéver
indikatorer pa hushallens konsumtion stods detta dven av att foretagen inom till ex-
empel detaljhandeln och besdksnaringen ar mer optimistiska an normalt.

Diagram 33. Hushallens totala konsumtion samt nagra utvalda undergrupper
Index, 2019 kv4 = 100, sdasongsrensade data
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= Hushallens konsumtion, totalt

— Bostad, elektricitet, gas och uppvarmning (28 procent)
Livsmedel och drycker (18 procent)
Hotell och restaurang (6 procent)

— Klader och skor (4 procent)

Anm. Inom parentes anges undergruppernas andel av hushallens totala konsumtionsutgifter
(exklusive utlandsposter) under 2020.

Kalla: SCB.

Hushallen har ocksa sparat mycket under pandemin, eftersom deras inkomster har
okat snabbare dn deras konsumtion nar det inte har varit mojligt att konsumera vissa
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tjanster. Hushallens konsumtion vantas 6ka snabbare dn inkomsterna den ndrmaste
tiden och sparandet minskar. Sett till utvecklingen fran manad till manad bedéms
dock tillvaxttoppen ligga bakom oss och konsumtionen vantas 6ka i en mer historiskt
normal takt framover.

Exporten och industriproduktionen har vuxit snabbt

Foretag inom naringslivet ar optimistiska om bade laget idag och utvecklingen de
kommande manaderna. Inom den exportberoende tillverkningsindustrin ar till exem-
pel produktionsforvantningarna och orderingangen fortsatt hogre an normalt, enligt
Konjunkturbarometern. Detta signalerar att exporten och industriproduktionen kom-
mer att utvecklas starkt den narmaste tiden. Samtidigt &r bada redan tillbaka pa nor-
mala nivder efter en brant uppgang under andra halvaret 2020 och det finns inget up-
penbart pandemirelaterat bortfall kvar att hamta igen, vilket avspeglas i att exportor-
deringangen enligt inképschefsindex har dampats fran en hog till en mer normal niva.
Exporten och industriproduktionen vantas darmed inte vaxa lika snabbt framdver som
de gjorde i slutet av fjolaret, dven om de dock samtidigt gynnas av att den globala
ekonomiska aktiviteten 6kar (se diagram 34).

Det finns flera rapporter om att delar av industriproduktionen och exporten, framfoér
allt inom fordonsindustrin, ddmpas av brist pa halvledare. Under 2020 berodde bris-
ten pa att tillverkningen stangdes ner pa olika hall till féljd av pandemin. Idag beror
den snarare pa en kombination av hog efterfragan och mer bestaende begréansningar i
produktionskapaciteten. Utan dessa begransningar hade bade exporten och industri-
produktionen vuxit snabbare den narmaste tiden.

Diagram 34. Export och svensk exportmarknad
Arlig procentuell férandring, sisongsrensade data
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== Svensk export === Svensk exportmarknad

Anm. Svensk exportmarknad avser att méata importefterfragan i de lander som Sverige exporte-
rar till. Den berdknas genom en sammanvagning av importen i de lander som inkluderas i KIX
och técker cirka 85 procent av den totala svenska exportmarknaden. Heldragen linje avser ut-
fall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéallor: Nationella kéllor, SCB och Riksbanken.
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Okad produktion och hoga bostadspriser bidrar till stigande investeringar

Investeringarna i naringslivet exklusive bostader ar tillbaka pa ungefar samma niva
som fore pandemin. Féretagen lar dock dven framover behdva komma ikapp med sina
investeringar efter pandemin, da en del investeringar skots pa framtiden. Detta, till-
sammans med stigande produktion och optimism bland foretagen, gor att foretagens
investeringar fortsatter att oka i god takt. Foretagen uppger samtidigt att de har god
tillgang till krediter med |4g rianta. Okningstakten ddmpas dock gradvis under prognos-
perioden, nar foretagen har genomfort stérre delen av de investeringar som skots pa
framtiden under pandemin samtidigt som tillvaxten i produktionen avtar.

Bostadsmarknaden har utvecklats starkt under pandemin. Hog efterfragan pa boende
har bidragit till att bade bostadspriserna och bostadsinvesteringarna stigit snabbt (se
diagram 35). Det finns nu tecken pa att prisuppgangen planar ut men det sker pa en
hog niva, vilket talar for att bostadsbyggandet kommer att vara fortsatt I6nsamt och
fortsatt hogt. Prognosen for bostadspriser och bostadsbyggande utgar fran bedom-
ningen att efterfrdgan pa bostader kommer att vara fortsatt hég de narmaste aren.?

Diagram 35. Bostadspriser och bostadsinvesteringar i Sverige
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Valueguard.

Stark aterhamtning i sysselsattningen

Utvecklingen pa arbetsmarknaden sedan arsskiftet ar svartolkad eftersom Arbets-
kraftsundersokningen (AKU) nu anvander nya berdkningsmetoder. Den samlade bil-
den fran bade AKU och den kortperiodiska sysselsattningsstatistiken (KS) ar dock att
sysselsattningen okade starkt under andra kvartalet (se diagram 36). Den 6kade fram-
for allt bland visstidsanstallda. En del av det kraftiga fallet pa drygt 80 000 visstidsan-
stallda under pandemins inledning har darmed aterhamtats. Stora bidrag till syssel-
sattningsutvecklingen inom naringslivet det andra kvartalet kom fran branscherna

1 Se diskussion i fordjupningen ”Stark bostadsmarknad trots coronakris” i Penningpolitisk rapport, april
2021, Sveriges riksbank.
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vard och omsorg och hotell och restaurang. Aven i juli steg sysselsittningen i snabb
takt enligt AKU, och aterhamtningen bland visstidsanstallda fortsatte.

Diagram 36. Olika matt pa sysselsattning
Index, 2019 kv4=100, sdsongsrensade data
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— KS anstéllda = AKU justerad for tidsseriebrott AKU sysselsatta

Anm. KS star for kortperiodisk sysselsattningsstatistik och den ar sdsongsrensad av Riksbanken.
| AKU-serien justerad for tidsseriebrott har SCB justerat for den uppskattade effekten av for-
andringen av sysselsattningsdefinitionen. Man har anvant RAMS som tidigare anvandes som
hjalpinformation istallet for AGI samt korrigerat fér férandringar i malpopulationen. Dessa ju-
steringar ar inte heltdckande, till exempel har inte justeringar for forandringar i arbetsléshets-
fragan kunnat goras. Vertikal linje markerar tidpunkten fér omlaggningen av arbetsmarknads-
statistiken (AKU).

Kallor: SCB och Riksbanken.

Efter att ha fallit kraftigt under pandemins inledning har antalet arbetade timmar suc-
cessivt stigit. De har stigit snabbare an antalet sysselsatta, vilket framst forklaras av
att manga arbetsgivare avslutat sina korttidspermitteringar och att sjukfranvaron till
foljd av covid-19 har minskat. Enligt Tillvaxtverket omfattades cirka 600 000 personer
av korttidspermittering nagon gang under 2020. Riksbanken bedémer, givet hittills in-
komna ansokningar, att antalet korttidspermitterade minskat i ar och att de uppgick
till i genomsnitt cirka 80 000 under andra kvartalet. Det forstarkta stodet for korttids-
permitteringar som infordes till foljd av pandemin upphor i september. Darefter galler
det ordinarie systemet som ar betydligt mindre generdst. Antalet permitterade an-
stéllda vantas fortsatta minska avsevart till slutet av aret.

Fortsatt hog efterfragan pa arbetskraft kommande manader

Anstallningsplanerna inom naringslivet enligt Konjunkturbarometern ar mer optimist-
iska @n normalt och tyder pa att sysselsattningen kommer att 6ka i manga branscher
de ndrmaste manaderna (se diagram 37). Bland annat pekar anstallningsplanerna
inom hotell- och restaurangbranschen pa att de planerar att fortsatta att anstalla per-
sonal i snabb takt. Aven nyanmalda lediga platser enligt Arbetsférmedlingen och anta-
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let lediga jobb enligt SCB har 6kat mycket samtidigt som varslen ar pa mycket laga ni-
vaer. Sammantaget tyder indikatorerna pa en stark efterfragan pa arbetskraft, och
sysselsattningen bedoms darfor 6ka forhallandevis snabbt under andra halvaret 2021.

Diagram 37. Anstallningsplaner i olika branscher
Standardavvikelser, sdsongsrensade nettotal
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Anm. Serierna ar normaliserade sa att medelvardet &r 0 och standardavvikelsen ar 1 sedan
2002.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Splittrad bild av utvecklingen i arbetslosheten den senaste tiden

Enligt Arbetsférmedlingens statistik har arbetslésheten sjunkit tillbaka sedan toppno-
teringen forra sommaren och uppgick i augusti till 7,6 procent. Enligt AKU har arbets-
I6sheten daremot legat kvar pa en hogre niva under inledningen av 2021 och uppgick
till 8,4 procent i juli. Olika matmetoder och tackning forklarar en stor del av skillnaden
da AKU i hogre utstrackning fangar unga som inte ar inskrivna pa Arbetsformedlingen.
Bland unga i aldern 15-24 ar, som i storre utstrackning arbetar i pandemidrabbade
branscher sdsom hotell och restaurang, ar arbetslésheten fortfarande forhojd. Sedan
borjan av aret har samtidigt antalet i arbetskraften som nu soker arbete 6kat ovantat
mycket enligt AKU. En del av den uppmaétta uppgangen bedéms bero pa nya berak-
ningsmetoder i AKU.*? | takt med att den ekonomiska aterhdmtningen fortskrider van-

12 Fran och med januari 2021 fragar AKU “har du sokt eller forsokt hitta ett arbete de senaste 4 veckorna?”.
Tidigare stalldes fragan “har du sokt arbete de senaste 4 veckorna?”. Férandringen gor att begreppet blir
bredare. Om respondenten svarar ja pa fragan stalldes tidigare en 6ppen fraga om hur de har sokt jobb.
Idag fragar intervjuaren i stallet om konkreta soksatt, till exempel om man har last annonser, uppdaterat sitt
CV pd néatet eller fragat vanner och bekanta om lediga arbeten. Aven ordningen pé fragorna i enkéten har
andrats. Sammantaget bedémer Riksbanken att detta 6kat den potentiella arbetskraften och hojt den lang-
siktigt hallbara arbetslésheten sasom den mats enligt AKU. Storleken pa effekten ar dock svar att bedéma.
Se aven diskussion i fordjupningen ”“AKU-omlaggningen och Riksbankens arbetsmarknadsbedomning” i Pen-
ningpolitisk rapport, februari 2021, Sveriges riksbank.
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tas dock sysselsattningen stiga snabbare an arbetskraften och arbetslosheten falla till-
baka. | slutet av prognosperioden vantas arbetslosheten vara 7 procent (se diagram
38).

Diagram 38. Arbetsloshet enligt AKU och Arbetsformedlingen
Procent av arbetskraften, 15—-74 respektive 16—64 ar, sdsongsrensade data
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Anm. Arbetsl6sa enligt Arbetsférmedlingen avser 6ppet arbetslésa samt deltagare i arbets-
marknadspolitiska program. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens pro-
gnos. Vertikal linje markerar tidpunkten for omldaggningen av arbetsmarknadsstatistiken (AKU).

Kallor: Arbetsférmedlingen, SCB och Riksbanken.

Fler langtidsarbetslosa

Pandemin har fatt arbetslésa som varit arbetsldsa i mer dn 12 manader att 6ka i snabb
takt och de utgdr nu en mycket stor andel av de inskrivna arbetslésa. Nedgangen i ar-
betslosheten har enligt Arbetsformedlingen framfor allt skett bland de med kortare
arbetsléshetstider, medan antalet personer med arbetsléshetstider langre an 12 ma-
nader har fortsatt att stiga (se diagram 39).

Langa perioder i arbetsldshet kan paverka individens kunskaper och férmagor och
gbra det svarare att hitta ett nytt jobb. Det innebar att den langsiktiga arbetsléshets-
nivan riskerar att stiga. Den fortsatta ekonomiska aterhdmtningen i ar och nasta ar ar
darfor viktig for den langsiktiga utvecklingen pa arbetsmarknaden. | synnerhet ar ater-
hamtningen i hotell- och restaurangbranschen viktig, eftersom det ar en bransch dar
manga unga och personer som har en svag férankring pa arbetsmarknaden far sina
forsta jobb. En del negativa effekter fran pandemin antas dock droja sig kvar dven pa
langre sikt, bland annat for att antalet personer som har varit arbetslsa mer an tolv
manader har 6kat relativt mycket.
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Diagram 39. Arbetsl6sa inskrivna pa Arbetsformedlingen
Tusental, sdsongsrensade data
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Anm. Sdsongsrensat av Riksbanken.

Kallor: Arbetsférmedlingen och Riksbanken.

Resursutnyttjandet ar ungefar normalt

Hur mycket lediga resurser det finns i ekonomin kan inte matas exakt men ar viktigt
att veta eftersom det paverkar hur I6ner och inflation kommer att utvecklas pa lite
sikt. Riksbanken bedomer darfor resursutnyttjandet utifran en mangd olika indikato-
rer, och dessa pekar pa att resursutnyttjandet har fortsatt att stiga den senaste tiden
och att det nu ar ungefar normalt.

Indikatorer pa resursutnyttjandet i ekonomin, som till exempel Riksbankens resursut-
nyttjandeindikator, olika kapacitetsutnyttjandematt for industrin och indikatorer pa
brist pa arbetskraft har stigit och ar hégre an historiska genomsnitt. Dessa matt be-
doms dock inte fullt ut fanga utvecklingen inom vissa av de delar av tjanstesektorn
som varit mest utsatta i den har krisen. | nuldget varierar mangden lediga resurser
mellan olika sektorer. Framfor allt avspeglas det i att sysselsattningsnivaerna inom
vissa tjdnstebranscher fortfarande ar laga samtidigt som andra redan aterhdamtat sig.

Riksbanken bedoémer att det samlade resursutnyttjandet i svensk ekonomi stiger
snabbt under andra halvaret, men att det fortfarande &r lagre dn normalt inom en del
av de branscher som paverkats mest av pandemin. For vissa branscher, exempelvis
flygbranschen, vintas effekterna av pandemin bli langvariga.

Krisen har ocksa inneburit att intrddet och aterintradet pa arbetsmarknaden forsva-
rats for vissa grupper, bland annat pa grund av utdragna arbetsloshetstider. Trots att
efterfragelaget ar starkt vantas arbetslosheten darfor droja sig kvar pa en forhéjd niva
dven under nasta ar. Understott av den expansiva ekonomiska politiken védntas resurs-
utnyttjandet fortsatta att stiga och konjunkturlaget bedéms vara starkt under kom-
mande ar. Detta illustreras i Riksbankens prognoser fér BNP- och timgapet (se dia-
gram 40).
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Diagram 40. Matt pa resursutnyttjandet
Procent respektive standardavvikelser
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Anm. Gapen avser BNP:s och antalet arbetade timmars avvikelse fran Riksbankens bedémda
trender. RU-indikatorn ar ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet. RU-indikatorn och kapaci-
tetsutnyttjandet i industrin ar normaliserade sa att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen ar
1 sedan 1996. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Lonedkningstakten stiger

Lonedkningstakten har stigit under det forsta halvaret och bedéms i genomsnitt ha
uppgatt till 2,9 procent enligt konjunkturlénestatistiken, vilket &r en uppvaxling jam-
fort med fjolaret da lonerna 6kade med i genomsnitt 2,1 procent.

Loneavtalen, som forhandlades fram under slutet av 2020, resulterade i att de
centralt avtalade I6nerna 6kar med i genomsnitt cirka 2 procent arligen fram till och
med forsta kvartalet 2023. Dessutom enades arbetsmarknadens parter om 6kade av-
sattningar till pensioner motsvarande en 6kning av arbetskostnaderna med ytterligare
ett par tiondelars procentenheter per ar.*3

Nar avtalen for 2023 och framat ska forhandlas vantas konjunkturlaget vara battre
och arbetslosheten betydligt lagre an nar nuvarande avtal slots. Eftersom aven kon-
junkturen i omvarlden férbattras vantas lonerna i omvarlden 6ka snabbare, vilket pa-
verkar avtalsforhandlingarna i Sverige. Lonedkningstakten stiger darfor de narmaste
aren. Efter att under 2020 ha uppgatt till drygt 2 procent vantas den uppga till knappt
3 procent de ndarmaste aren enligt konjunkturlénestatistiken (se diagram 41). Ef-
tersom inflationen stiger under samma period okar reallénerna, det vill saga I6nedk-
ning minus inflation, anda mattligt.

13 Den totala I6nedkningstakten bestams inte bara av de centralt avtalade I6nerna utan dven av lokala l6ne-
revisioner. Storleken pa dessa paverkas av utbudet av olika kompetenser och efterfragelaget pa arbets-
marknaden.
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Diagram 41. Loner, KPIF och realléner
Arlig procentuell férandring
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Anm. Reallénerna ar berdknade som differensen mellan I6nedkningstakten och 6kningstakten i
KPIF, det vill sdga bla stapel minus réd stapel. Heldragna staplar avser utfall, streckade staplar
avser Riksbankens prognos. Utfallet for [6nerna 2020 &r preliminart.

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Riksbanken.

Kronan vantas vara kvar pa dagens niva de narmaste aren

Den svenska kronan starktes under fjolaret. Bidragande forklaringar kan vara en hog
riskvilja och en stark utveckling pa de finansiella marknaderna. Under sommaren har
kronan férsvagats nagot.'* Den reala vaxelkursen bedéms fortfarande vara nagot sva-
gare dn vad som kan férvdantas med tanke pa exempelvis svensk produktivitet i relat-
ion till omvarldens. | ar har vaxelkursen varit jamforelsevis stabil. | handelsvagda ter-
mer vantas kronan ligga kvar pa ungefar dagens niva de ndrmaste tre aren (se dia-
gram 42).

14 Se dven diskussion i kapitel 2 i denna rapport.
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Diagram 42. Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. Utfall ar dagsdata och
prognoser avser kvartalsmedelvarden. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksban-
kens prognos.

Kalla: Riksbanken.

Tillfalligt hogre inflation det narmaste aret

Inflationen var lag under 2020 och uppgick till i genomsnitt 0,5 procent matt med
KPIF. KPIF-inflationen har stigit under 2021 och uppgick i augusti till 2,4 procent, vilket
var 1 procentenhet hogre an i prognosen fran den penningpolitiska rapporten i juli.
Drygt halva prognosfelet férklaras av att elpriserna blev hogre an vantat. Rensat for
energipriserna var KPIF-inflationen lagre och uppgick till 1,4 procent i augusti, vilket
var 0,4 procentenheter hogre an vantat.

KPIF-inflationen vantas fortsatta stiga de ndarmaste manaderna och ligga runt

3 procent under slutet av aret innan den faller tillbaka tydligt under nasta ar (prisni-
van beddéms dock skifta upp varaktigt, se faktarutan “Sambandet mellan prisniva och
inflationstakt”). Det ar framst energipriserna som bidrar till detta forlopp. Elpriserna
borjade stiga i varas och vantas ligga kvar pa en hog niva det ndrmaste aret. Detta bi-
drar till att halla upp KPIF-inflationen den narmaste tiden. Det finns flera orsaker till
att elpriserna stiger, men huvudforklaringen ar att nivaerna i vattenmagasinen i Norge
och Sverige dr ovanligt l1aga for arstiden.’®

Aven rensat for energipriserna vintas inflationen stiga under det narmaste &ret.
Inflationen matt med KPIF exklusive energi stiger till drygt 2 procent i mitten av nasta
ar. Riksbanken bedomer att inflationstrycket kommer att vara tillfalligt forhojt under
det ndrmaste aret. Det finns flera skal till det. Priserna pa frakter har fortsatt att stiga
brant under sommaren pa grund av storningar i den globala handeln. Samtidigt ar ra-
varupriserna fortsatt hoga, aven om de sjunkit nagot efter den snabba uppgangeni

15 De laga vattennivaerna leder till att kapaciteten i Norden minskar. Det i sin tur leder till att priser pa ut-
slappsratter och kol, som har stigit tydligt sedan varen 2021, paverkar elpriset i storre utstrackning.
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varas. En del av dessa prisokningar kommer att féras over till konsumenterna och leda
till hogre prisdkningstakt pa vissa varor under det ndarmaste aret. Det rapporteras
ocksa pa vissa hall om brist pa en del varor i butiker som bland annat har att géra med
fraktproblem och samre skordar for vissa livsmedel. Samtidigt har till exempel efter-
fragan pa hotell- och restaurangtjanster stigit snabbt den senaste tiden vilket ocksa
har gett ett tryck uppat pa priserna. Dessa utbudsproblem samt de hoga fraktkostna-
derna och ravarupriserna bedoms klinga av ganska snabbt i linje med historiska mons-
ter.%® En lugnare tillvixttakt i konsumtionen bedéms reducera flaskhalsar inom till ex-
empel transportsektorn och inom de tjanstebranscher som vaxer snabbt just nu. Sam-
mantaget bedoms darfor de manatliga prisdkningstakterna avta de ndrmaste mana-
derna och den arliga 6kningstakten i KPIF exklusive energi faller darfér tillbaka under
slutet av 2022.

Att inflationen kommer stiga det ndrmaste aret stods av indikatorer for prisutveckl-
ingen i tidigare led an i konsumentledet och av barometerdata. Producentpriserna sti-
ger nu i snabb takt. Okningstakten i priserna pa konsumtionsvaror som &r produce-
rade och salda i Sverige ar fortsatt hogre an sitt historiska genomsnitt, medan priserna
i producentledet pa importerade konsumtionsvaror har slutat falla pa arsbasis. Enligt
Konjunkturbarometern ar det nu samtidigt allt fler féretag som planerar prishdjningar.
Detta galler saval i naringslivet i stort som inom detaljhandeln.

Liksom manga andra centralbanker berdknar och publicerar Riksbanken olika matt pa
sa kallad underliggande inflation. Dessa matt, som exkluderar eller minskar betydel-

sen av priser som tidigare visat sig variera kraftigt, har sedan varen 2020 blivit mindre
stabila. Detta har sannolikt att géra med férandrade vikter och olika matproblem un-
der pandemin. Matten indikerar att den mer varaktiga inflationen steg i augusti. Me-
dianen av de olika matten uppgick till 1,7 procent (se diagram 43). De matt som visat
sig vara bast i utvarderingar (UND24 och KPIFPC) ligger pa 2,0 respektive 1,3 procent.

16 Se fordjupningen “Hur paverkar hogre ravarupriser och fraktkostnader svensk inflation?” i Penningpolitisk
rapport, april 2021, Sveriges riksbank.
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Diagram 43. Olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
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Anm. Faltet visar det hogsta och lagsta utfallet bland 7 olika matt pa underliggande inflation:
KPIF exkl. energi, UND24, Trim85, KPIF exkl. energi och farskvaror, persistensviktad inflation
(KPIFPV), faktor fran principalkomponentanalys (KPIFPC) och viktad medianinflation (Trim1).

Kallor: SCB och Riksbanken.

Inflationen stiger under 2023 och 2024

Fran och med 2023 stiger inflationen i takt med att efterfragan starks, I6nerna 6kar
snabbare och inflationen i omvarlden stiger (se diagram 44). Kronans vaxelkurs antas
vara relativt oférandrad framover och vantas darfor inte paverka inflationen i nagon
storre omfattning (se diagram 42). KPIF 6kar nagot snabbare dn KPIF exklusive energi
mot slutet av prognosperioden till f6ljd av att drivmedelspriserna bedoms 6ka nagot
snabbare dn évriga priser (se diagram 4 i kapitel 1).17

7 Riksdagen beslutade i juni 2021 att inféra en 6kad reduktionsplikt for drivmedel. | korthet innebar beslu-
tet att drivmedelsleverantorerna succesivt ska 6ka inblandningen av férnybara eller andra fossilfria drivme-
del i bensinen och dieseln. Detta vantas leda till att priset pa bensin och diesel stiger snabbare an vad de
annars skulle ha gjort. Sammantaget bedéms detta bidra till KPIF-inflationen med cirka en halv tiondels pro-
centenhet per ar under hela prognosperioden.
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Diagram 44. KPIF och variationsband
Arlig procentuell férandring
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Anm. Det rosa faltet visar Riksbankens variationsband och tacker ungefar tre fjardedelar av ut-
fallen sedan januari 1995. Variationsbandet ar ett satt att visa om avvikelsen fran inflations-
mattet ar ovanligt stor. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

FAKTA — Sambandet mellan prisniva och inflationstakt

KPIF-inflationen anges oftast som den arliga procentuella forandringen i KPIF. Det i sin
tur motsvarar (ungefar) summan av de 12 senaste procentuella manadsforandring-
arna. En uppgang i nivan i KPIF en manad kommer alltsa paverka inflationen under

12 manader framéver. Det som ser ut som hogre inflation under ett helt ar, innan in-
flationstakten sjunker tillbaka igen, kan alltsa i sjdlva verket vara en uppgang i prisni-
van en enskild manad.

For att fortydliga hur forandringar i prisnivan och den arliga procentuella férandringen
forhaller sig till varandra visas tva olika exempel nedan (se diagram 45). Utvecklingen i
prisnivan illustreras i det vanstra diagrammet och inflationstakten, uttryckt i arlig pro-
centuell forandring, syns i det hogra. | det férsta exemplet (roda linjer) vaxer prisnivan
trendmassigt med 2 procent per ar. | manad 4 ar 2 hojs plotsligt nagra priser sa att
prisnivan hoppar upp med 1 procent relativt trenden, for att sedan fortsatta att véixa
med 2 procent per ar. | exemplet &r prishdjningen alltsa permanent och prisnivan
atergar inte till den gamla trenden. | det andra exemplet (blaa linjer) okar aterigen
prisnivan med 1 procent men har faller istéllet prisnivan tillbaka till den ursprungliga
trenden igen efter ett par manader. Dessa tva indexforlopp ger upphov till tva olika
profiler pa inflationstakten. | exemplet dar prisnivan skiftar upp varaktigt far vi tillfal-
ligt hogre inflationstakt under ett ar efter prisuppgangen. | exemplet dar prisnivan
succesivt atergar blir inflationsdynamiken mer komplex. Den arliga procentuella for-
andringen gar nu forst upp for att sedan successivt sjunka och darefter under en tid
bli lagre an vad den tidigare varit. Detta trots att prisnivan aldrig sjunker under den ur-
sprungliga trenden.
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Diagram 45. Exempel pa forlopp for index och inflationstakt
Indexniva (vanster bild) respektive arlig procentuell forandring (héger bild)

110 - 35 -
108 30 1
25
106
2,0
104
1,5
102
1,0
100 05 i
98 - - 0,0 - =
01 02 03 04 01 02 03 04
= Temporart hogre prisniva = Permanent hogre prisniva

Kalla: Egna berdkningar.

Hur ovantat hoga inflationsutfall paverkar prognosen pa lite sikt beror alltsa pa hur
varaktig prisokningen bedéms bli. Om prisnivan vantas sjunka tillbaka sa kommer in-
flationstakten efter ett tag att falla under den gamla prognosen. Om prisnivan istéllet
vantas bli permanent hoégre sa kommer inflationstakten ansluta till den gamla, lagre,
banan efter 12 manader. Det &r viktigt att notera att inflationstakten inte 6kar perma-
nent i nagot av fallen. For detta krévs att prisnivan inte bara blir hogre utan darefter
ocksa foljer en brantare trend an tidigare. Man kan uttrycka det som att prisbild-
ningen i det hér fallet maste férdandras pa ett mer fundamentalt satt.

| prognoserna som presenteras i denna rapport vantas den arliga 6kningstakten i KPIF
falla tillbaka snabbt ndsta ar och bli lagre an i féregaende prognos under nagra mana-
der. Detta hanger samman med att arets elprisokningar faller ur tolvmanadersjamfo-
relserna samtidigt som elprisnivan vantas sjunka tillbaka nagot det ndrmaste aret. Ut-
vecklingen har paminner alltsa en hel del om det andra exemplet (blaa linjer) i dia-
gram 1.

Prognosen for den arliga 6kningstakten i KPIF exklusive energi vantas daremot vara
hogre under ett ar for att sedan aterga till ungefar samma prognos som i forra rappor-
ten. Det beror pa att prisnivan i det har fallet inte vantas sjunka tillbaka, ungefar som i
det forsta exemplet (réda linjer) i diagram 1. Antagandet som gors ar alltsa att pande-
min driver upp vissa priser pa varor och tjanster permanent, men att priserna inte for
alltid 6kar i en snabbare takt an tidigare.

59




FORDJUPNING — Utldndska centralbankers planer fér en gradvis mindre expansiv penningpolitik

FORDJUPNING — Utldndska
centralbankers planer for en gradvis
mindre expansiv penningpolitik

Under coronakrisen har centralbanker bedrivit en expansiv
penningpolitik genom att halla styrréantorna laga och, i manga fall, genom
att kopa saval offentligt som privat emitterade vardepapper. Centralban-
kerna har kopt vardepapper for att gbra penningpolitiken mer expansiv
nar styrrantorna beddmts vara vid eller nara sin effektiva nedre grans. Ett
annat syfte har varit att forbattra penningpolitikens effektivitet genom
att stotta specifika kreditmarknader som fungerat daligt. Centralbanker-
nas innehav av vardepapper ar nu stort. Hur innehaven utvecklas framo-
ver kommer darfor att paverka de globala finansiella forhallandena.

Manga ekonomier har kommit langt i aterhdamtningen efter coronakrisen
och de innehav av vardepapper som framst kopts i marknadsvardande
syfte har pa flera hall redan avvecklats eller ar under avveckling. | takt
med att det ekonomiska laget fortsdtter att forbattras aktualiseras fragan
om vad centralbankerna kommer att gora med de stora obligationsinne-
haven och sina styrrantor. Den information som centralbankerna hittills
har kommunicerat har vissa gemensamma drag. Flera centralbanker har
beslutat eller kommunicerat att det forsta steget ar att sanka takten i ob-
ligationskopen ("tapering”) for att sedan under en tid halla innehaven
konstanta genom att aterinvestera vid forfall. Nagra av centralbankerna
raknar med att i ndsta steg se till att styrrantan befinner sig en bit 6ver
sin effektiva nedre grans innan de boérjar minska obligationsinnehaven.
Det finns ocksa skillnader i centralbankernas agerande och planer, bland
annat rérande kdpen av privata tillgdngar och hur avvecklingen av varde-
pappersinnehaven ska ga till.

Historiskt stora vardepappersinnehav och laga styrrantor

Manga centralbanker, inklusive Riksbanken, har anvant en rad olika penningpolitiska
verktyg under coronakrisen. Generellt har centralbankerna sankt sina styrrantor till
nivaer dar ytterligare sankningar inte bedomts vara effektiva (se diagram 12 i kapitel
2). Dessutom har centralbankerna kopt betydande volymer vardepapper, med saval
offentliga som privata emittenter, for att halla nere rantenivaer och underlitta ge-
nomslaget av penningpolitiken genom att motverka forsamrad funktionalitet pa speci-
fika marknader som &r viktiga for kreditférsoérjningen i ekonomin. | liknande syfte
skapade centralbankerna under fjolaret olika faciliteter for att underlatta tillgangen
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pa likviditet pa viktiga delar av de finansiella marknaderna. Sammantaget bedéms at-
garderna ha bidragit till den snabba aterhamtningen i varldsekonomin genom att for-
hindra att coronapandemins harda slag mot ekonomin resulterade i en finansiell kris.
En viktig del av detta har varit att sdkerstalla att tillgangen till krediter till Iaga rantor
varit god, trots den kraftiga storningen som pandemin innebar.

Centralbankernas innehav av vardepapper dr nu mycket stora (se diagram 11 i kapitel
2) och inkluderar dven olika typer av tillgangar. Vad de stora centralbankerna valjer
att gbra med sina vardepappersinnehav nar de bedémer att penningpolitiken behover
goras mindre expansiv kan darfor fa betydande konsekvenser for rantenivaer och den
ekonomiska utvecklingen globalt.

Flera verktyg ar tillgangliga for att sa smaningom minska stimulanserna

Pandemins hammande inverkan pa de utvecklade ekonomierna borjar nu avta, syssel-
sattningen stiger och inflationen 6verstiger centralbankernas mal i flera lander. | det
laget har de stora centralbankernas planer for en mindre expansiv penningpolitik
hamnat i fokus hos marknadsaktorer och andra ekonomiska bedémare.

Centralbanker stélls i detta lage infor flera fragor och avvagningar, som till exempel
hur férandringar av styrrantan och storleken pa vardepappersinnehavet ska anvandas
for att reglera hur expansiv penningpolitiken ar. En annan fraga ar hur stort innehavet
bor vara pa langre sikt och hur snabbt det ska tillatas minska. Har kan ocksa den ater-
staende loptiden i centralbankens innehav paverka avvagningen. Om innehavet bestar
av obligationer med en lang aterstaende |6ptid skulle férsaljning kunna vara mer aktu-
ell. Bade i vilket skede och pa vilket satt en avveckling bor ske skulle dessutom kunna
skilja sig at mellan tillgangsslag. Nar en marknad ater fungerar val kan till exempel var-
depapper som framst kopts for att motverka en tillfallig stérning pa denna marknad
komma att avvecklas tidigare och snabbare an vardepapper som kopts i syfte att
sdnka det allmdnna rinteliget.'®

Bank of England har i sin senaste penningpolitiska rapport tydligt redogjort for sin
strategi for att gradvis minska den penningpolitiska stimulansen och preciserat i vilken
ordning man beddémer att styrrantan kommer att hojas och vardepappersinnehavet
minskas.'® Med hanvisning till att det med stérre sikerhet gér att bedéma effekterna
av forandringar i styrrantan an av forandringar i vardepappersinnehavet, och att det
dartill &r enklare och gar snabbare att genomfora styrranteférandringar, raknar

Bank of England med att hoja styrrantan innan vardepappersinnehavet borjar avveck-
las. Detta for att skapa utrymme att senare anvanda rantan for att motverka eventu-
ella ovantade negativa effekter av att vardepappersinnehavet minskar eller om det
uppstar andra stérningar som kraver ytterligare stimulans. Nar Bank of England har
hojt styrrantan till 0,5 procent ar det sedan meningen att avvecklingen av vardepap-
persinnehavet ska paborjas, initialt genom att man upphor med att aterinvestera vid

18 For en oversikt over mojliga skal att i ett tidigt skede paboérja en minskning av vardepappersinnehav, se K.
Forbes, “Unwinding Monetary Stimulus in an Uneven Economy: Time for a New Playbook?”, augusti 2021,,
www.kansascityfed.org/documents/8341/Forbes_Unwinding_Stimulus_in_an_Uneven_Economy_final.pdf.
19 ”Box A: The MPC's strategy for the mix of monetary policy instruments to deliver tighter policy”, Mone-
tary Policy Report, augusti 2021.
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forfall. | ett senare skede, nar styrréantan natt 1 procent, kan det bli aktuellt med en
snabbare avveckling genom aktiv forsaljning. Bank of England forvantar sig dock inte
att sdlja av mer an att balansrakningen forblir betydligt storre an vad den var fore fi-
nanskrisen.

Andra centralbankers strategier och planer

Den amerikanska centralbanken Federal Reserve fortsatter for narvarande att netto-
kopa (det vill sdga uttka innehavet av) statsobligationer och bostadsobligationer. Man
har daremot avslutat kdpen och minskat innehaven av foretagscertifikat och féretags-
obligationer samt rantebadrande papper med kort |6ptid utgivna av delstater och lo-
kala myndigheter.?® Federal Reserve har uttryckt villkor som behéver vara uppfyllda
for att man ska dra ner pa sina nettokdp och ytterligare villkor for nar det senare kan
bli aktuellt att hoja styrrantan (se ocksa kapitel 2).2% | protokollet frdn det
penningpolitiska motet i juli framkom att Federal Open Market Committee (FOMC),
som beslutar om penningpolitiken, diskuterade om ekonomin narmat sig malen for
sysselsattning och inflation tillrackligt mycket for att det ska vara lampligt att boérja
képa virdepapper i langsammare takt.?2 Kommittén diskuterade ocksd om képen av
bostadsobligationer borde trappas ned snabbare @n kdpen av statsobligationer.

Federal Reserve har inte kommunicerat i vilket skede innehaven av statsobligationer
och bostadsobligationer ska boérja avvecklas. Nar detta senast var aktuellt, 2014, efter
nagra ar av aterhamtning efter finanskrisen, forklarade man att flera héjningar av
styrrantan skulle genomféras innan tillgangsportféljen skulle tillatas minska.?3 Av-
vecklingen av tillgangsportféljen skulle ske genom forfall snarare dn aktiv forsaljning
och man réknade med ett langsiktigt vardepappersinnehav som var betydligt mindre
an det da radande, men storre dn fore den finansiella krisen. Pa lang sikt skulle inne-
havet framst vara inriktat mot statsobligationer, for att undvika en bestaende inver-
kan pa allokeringen av krediter mellan olika sektorer. Efter de nya vardepapperskop
som vidtogs for att lindra de ekonomiska konsekvenserna av coronakrisen och den ny-
ligen genomforda strategioversynen har Feds kommunikation inte innehallit motsva-

20 Kopen av foretagscertifikat, foretagsobligationer och réantebarande papper med kort 16ptid utgivna av
delstater och lokala myndigheter genomférdes efter godkdnnande av, och i vissa fall med kapital fran, det
amerikanska finansdepartementet som sedermera meddelat att dessa godkdnnanden och stod skulle upp-
héra vid olika tidpunkter under 2021.

21 Se tal av J. H. Powell, 27 augusti 2021, www.federalreserve.gov/newsevents/speech/po-
well20210827a.htm.

22 Med nettokdp avses de totala képen (bruttokép) minus de forfall som dger rum under samma period.
Nettokop av en tillgang leder med andra ord till en 6kning av innehavet av den tillgangen. Med uttrycket
“tapering” menas normalt en nedtrappning av nettoképen och darmed en sdnkning av takten med vilken
innehavet okar. En narmare beskrivning av FOMC-diskussionerna aterfinns i protokollet fran FOMC:s mote i
juli 2021.

23 ”Policy Normalization Principles and Plans”, daterad den 17 september 2014 med tillagg daterade den 18
mars 2015 och 13 juni 2017, www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomc_policynormalization.pdf.
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rande tydliga indikationer pa i vilket skede en eventuell minskning av vardepappersin-
nehavet ska inledas. Samtidigt har man gjort klart att det drdjer lange innan en forsta
rantehdjning blir aktuell.?*

Den europeiska centralbanken (ECB) har tva program for tillgadngskop: APP (Asset Pur-
chase Programme) som initierades 2014 och PEPP (Pandemic Emergency Purchase
Programme) som initierades i mars 2020 for att lindra de ekonomiska konsekvenserna
av pandemin. Inom bada dessa program pagar fortfarande nettokop av bade offent-
liga och privata vardepapper. Inom ramen for PEPP raknar ECB med att nettokopa var-
depapper tills coronakrisen beddéms vara 6ver och atminstone till och med mars 2022.
Vid septembermdétet beslutade ECB att rekalibrera manadskopen till en lagre koptakt.
Betraffande nettokopen av tillgangar inom ramen for APP har ECB-radet indikerat att
man foérvantar sig att avsluta dem strax innan styrrantorna borjar hojas. Vardepap-
persinnehavet under APP ska bibehallas under en langre tid efter att héjningar av
styrrantorna har inletts. Forfall av det som kopts under PEPP ska aterinvesteras till
fullo dtminstone till slutet av 2023 och "utfasningen av PEPP-portféljen ska darefter
hanteras sa att den inte inverkar pa den lampliga penningpolitiska inriktningen”.?> Det
ar i dagslaget alltsa inte tydligt uttryckt vad detta kommer att innebara for PEPP-inne-
havet.

Bank of Canada har tidigare under aret avslutat de program som varit avsedda att
stddja funktionaliteten hos viktiga finansiella marknader, daribland ett program for
kop av bostadsobligationer och foretagspapper. Man koper alltjamt statsobligationer
men takten i dessa kdp har successivt trappats ned med hanvisning till en allt starkare
ekonomi. | mars i ar papekade vice centralbankschefen Gravelle i ett tal att man rak-
nar med att 6verga fran att nettokopa statspapper till att uppratthalla innehavet ge-
nom att aterinvestera vid férfall en tid innan man bérjar héja styrrantan.?®

De stora centralbankerna bedriver en fortsatt expansiv penningpolitik

Fa centralbanker har redogjort i nagon storre detalj for sina exakta planer eftersom
den ekonomiska utvecklingen alltid ar osaker och penningpolitiken behéver kunna an-
passas till ny information. | det som kommunicerats gar det dock att uppfatta vissa ge-
mensamma drag nar det gdller de stora obligationsinnehaven. Flera av centralban-
kerna ar tydliga med att de ser framfor sig en forsiktig och gradvis hantering av dessa

24 Exempelvis sade Federal Reserve-ordféranden Jerome Powell vid en presskonferens den 16 juni 2021 att
det man nu fokuserar pa ar tillgangsképen och att en forsta rantehojning ligger en bra bit in i framtiden
("well into the future”), se www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20210616.pdf.

25 Se ECB:s ekonomiska rapport, mars 2021, www.riksbank.se/globalassets/media/rappor-
ter/ecb/svenska/2021/ecbs-ekonomiska-rapport-mars-2021.pdf.

26 Andra centralbanker har inte kommunicerat lika mycket om sina strategier och planer for vardepappers-
innehavet pa sikt men det kan vara vart att notera att Reserve Bank of Australia har sankt takten i sina var-
depapperskop med hanvisning till en starkare aterhamtning; att Reserve Bank of New Zealand nyligen upp-
horde med sina tillgangskop och har aviserat att styrrantehojningar ar pa vag redan under det narmaste
aret; och att Norges Bank, som sankte sin styrranta till O procent i samband med coronapandemin men inte
haft nagot program for vardepapperskop, har kommunicerat att det snart kommer att vara lampligt att hoja
styrrantan.
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innehav. Initialt ska takten i nettokopen minskas, vilket innebér att innehaven fortsat-
ter att 6ka, om dn i avtagande takt.?” Vidare har de stérre centralbanker som tydligt
kommunicerat ndgot om saken, narmare bestamt ECB och Bank of England, indikerat
att man raknar med att styrrantan ska héjas innan man later obligationsinnehaven
minska. Bank of England har tydliggjort att syftet med detta ar att styrréantan ska ha
hunnit hojas ytterligare en bit ovanfoér sin effektiva nedre grans innan tillgangarna av-
vecklas sa att man aterfar mojligheten att anvanda just styrréntan for att vid behov
justera penningpolitikens expansivitet. Vidare har de centralbanker som berort fragan
om vardepappersinnehavets framtida storlek indikerat att de raknar med att det kom-
mer att vara betydligt mindre pa lang sikt &n idag men storre an fore finanskrisen.

Samtidigt som det finns vissa gemensamma drag i det centralbankerna kommunicerat
om hur de ser pa vardepappersinnehavets utveckling framover, sa framtrader ocksa
skillnader. Flera centralbanker har redan avslutat de kdp av privata vardepapper som
pabdrjades under coronakrisen i marknadsvardande syfte, sasom kopen av foretags-
papper. Men detta géller inte alla — exempelvis kbper ECB alltjiamt en bred uppsatt-
ning offentliga och privata vardepapper. Det finns ocksa tecken pa att centralban-
kerna till viss del har olika planer for om vardepappersinnehaven alltid ska hallas till
forfall eller om innehaven dven kan minskas genom forsaljningar. Det &r naturligt att
man kan komma till olika bedémningar i den har fragan, bland annat eftersom erfa-
renheterna av hur minskade innehav kommer att paverka ekonomierna ar begransade
och eftersom de finansiella systemen har olika egenskaper i olika lander.

De manga viktiga och svara fragorna gor att det finns anledning att vanta sig mer dis-
kussion och fler klargéranden om centralbankernas planer for styrrantor och varde-
pappersinnehav framover.

27| forskningslitteraturen ar det vanligen storleken pa centralbankens innehav som ar avgorande for hur
vardepapperskopen paverkar rantor och i forlangningen ekonomin i stort. Se vidare J. Alsterlind, H. Erikson,
M. Sandstrom och D. Vestin, "Hur kan kdp av statsobligationer gora penningpolitiken mer expansiv?”, Eko-
nomiska kommentarer nr 12, 2015. | den man det ar innehavets andel av utestaende stock som avgor ex-
pansiviteten sa blir i praktiken dven den utestdende stockens utveckling betydelsefull — om statsskulden
vaxer kan nettokop kravas for att bibehalla graden av expansivitet. Sjalva koptakten kan ha betydelse for
rantenivaer och darmed expansivitet dven av andra skal, i synnerhet pa marknader med |3g likviditet under
stressade marknadsforhallanden. Ytterst ar betydelsen av innehav respektive koptakter en empirisk fraga
och har ar faktaunderlaget inte sa stort och definitiva slutsatser darfor svara att dra.
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FORDJUPNING — Ny penningpolitisk
strategi i euroomradet

Den europeiska centralbanken (ECB) beslutade den 8 juli om en ny
penningpolitisk strategi. Enligt den nya strategin ndr man prisstabilitet
bast genom att sikta pa 2 procents inflation pa medellang sikt. Till skill-
nad fran tidigare, da malet var att inflationen skulle vara under men néara
2 procent, ar inflationsmalet nu symmetriskt. Det innebar att varaktiga
avvikelser bade uppat och nerat fran malet pa medellang sikt ar lika
oonskade. ECB:s nya inflationsmal blir ddrmed mer likt det som
Riksbanken har. Strategin slar fast att styrrantan fortsatt ar det primara
penningpolitiska instrumentet men att andra instrument som anvants
det senaste decenniet kommer att fortsatta vara en del av ECB:s verk-
tygslada och anvandas nar det bedéms vara lampligt. ECB understryker
ocksa i sin nya strategi vikten av att inflationen inte varaktigt hamnar un-
der malet nar styrrantan ar nara den nedre gransen, och att
penningpolitiken darfor kan behdva bedrivas pa ett sddant satt att
inflationen under en period ligger nagot dver malet.

ECB:s nya penningpolitiska strategi omfattar ocksa en atgardsplan mot
klimatforandringar. Utover att integrera klimatfaktorer i de
penningpolitiska beddmningarna kommer ECB att vdga in klimathansyn
vid bland annat sina riskbedémningar, ramverket for sdkerheter och vid
kop av foretagsobligationer.

Symmetriskt mal om 2 procents inflation

Den 8 juli 2021 publicerade ECB resultatet av sin 6éversyn av den penningpolitiska stra-
tegin.?® Oversynen inleddes i januari 2020 och &r ECB:s forsta strategidversyn sedan
2003. Strategin kommer att utvarderas mer regelbundet framover. Nasta 6versyn pla-
neras till 2025.

Inflationsmalet, som tidigare var formulerat som att inflationen skulle vara under,
men ndra 2 procent, blir symmetriskt och satts till 2 procent. Avsikten med férand-
ringen ar att tydliggora vilken inflationsniva som ECB siktar mot. Den nya strategin in-
nebar ocksa en viss hojning av inflationsmalet. En konsekvens av férandringen ar att
ECB:s inflationsmal blir mer likt det som Riksbanken har. Symmetrin innebar att bade
negativa och positiva avvikelser fran malet pa medellang sikt ar lika o6nskade. Pa kort
sikt kommer inflationen dock att variera eftersom ekonomin standigt paverkas av

28 Se ECB:s uttalande om den penningpolitiska strategin The ECB’s monetary policy strategy statement
(europa.eu) och Economic Bulletin, 5/2021, Europeiska centralbanken.
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olika ovdntade stérningar som inte fullt ut motverkas av penningpolitiken. ECB poang-
terar att inflationsmalet ger ett tydligt ankare for inflationsforvantningarna. Val-
forankrade inflationsforvantningar gor pris- och I6nesattningen mer stabil och det blir
lattare att uppréatthalla prisstabilitet pa medellang sikt.

ECB betonar vikten av att ta hansyn till den markanta nedgangen i den globala langsik-
tiga realrantan eftersom den innebar att den effektiva nedre gransen fér nominella
rantor sannolikt oftare kommer att begrdnsa penningpolitiken. Nar rantan dr nara den
nedre gransen behovs kraftfulla eller ihallande penningpolitiska atgarder for att und-
vika att negativa avvikelser fran inflationsmalet blir langvariga. Detta kan dven med-
fora att penningpolitiken utformas sa att inflationen under en period ligger nagot 6ver
malet.

Styrrantan forblir det primdra penningpolitiska instrumentet for ECB. Andra instru-
ment, som kommunikation om den troliga utvecklingen for styrrantan, sa kallad “for-
ward guidance”, kop av tillgangar och langfristig utlaning till banker kommer dock
dven framover att vara en del av ECB:s verktygslada och anvdndas vid behov. Sa ar
framfor allt fallet nar styrréntan ar pa eller nara sin nedre grans. ECB bedomer att
ocksa finanspolitiken i sadana ldgen har en viktig roll i stabiliseringen av den makroe-
konomiska utvecklingen.

Kostnader for att bo i egenagt boende ska inkluderas i HIKP

Det harmoniserade indexet for konsumentpriser (HIKP) kommer dven fortsattningsvis
att vara ECB:s malvariabel, men man rekommenderar att kostnader fér att bo i ege-
nagt boende inkluderas i HIKP framdver. Dessa kostnader har inte tidigare ingatt i
HIKP, vilket ECB ser som en brist da dessa star for en relativt stor andel av hushallens
totala utgifter. Det bedéms dock vara ett flerarigt projekt att integrera dessa kostna-
der i HIKP och under tiden kommer ECB att anvanda preliminara uppskattningar av
dessa kostnader i sina penningpolitiska bedomningar. Riksbanken bedémer att effek-
terna av forandringen &r relativt sma for hela euroomradets uppmatta inflation, men
de kan variera nagot 6ver tid och mellan olika lander. Riksbankens malvariabel KPIF
inkluderar redan i dagslaget hushallens kostnader for att bo i egendgd bostad, om an
matta pa ett annat satt &n med den metod ECB foresprakar (se fordjupningen ”Olika
metoder att mata boendekostnader i konsumentprisindex”).

Finansiell stabilitet ar en forutsattning for prisstabilitet

ECB:s penningpolitiska beslut ska enligt den nya strategin baseras pa en integrerad be-
démning av alla relevanta faktorer, inklusive beslutens proportionalitet. Med proport-
ionalitet menas att olika penningpolitiska atgarders avsedda effekter pa inflation och
finansiella forhallanden vags mot oavsedda effekter pa real ekonomi och finansiella
system. Bedémningen om proportionalitet tar ocksa hansyn till den osdkerhet som
finns om olika atgarders effektivitet och sidoeffekter samt risken for att fortroendet
for inflationsmalet férsdmras. Det 6msesidiga beroendet mellan den ekonomiska ut-
vecklingen, penningméangden och andra monetara och finansiella faktorer ska darfor
analyseras och beaktas. Hansynen till den finansiella stabiliteten kommer att hanteras
flexibelt i de penningpolitiska 6vervagandena. ECB vill alltsa varken systematiskt
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strama at penningpolitiken for att motverka att finansiella obalanser byggs upp, eller

vanta med att agera tills obalanserna eventuellt har resulterat i en kris. | stallet kom-

mer ECB i varje situation att bedéma vilken politik som &r [amplig utifran de férutsatt-
ningar som rader.

Visualiserad och anpassad kommunikation for att na en bredare publik

Kommunikationen av de penningpolitiska besluten har blivit viktigare 6ver tid och pa-
verkar penningpolitikens effektivitet. ECB anpassar darfor sin kommunikation for att
aterspegla den reviderade penningpolitiska strategin. For att sdkerstalla forstaelsen
och fortroendet fér ECB:s atgarder hos en bredare publik kommer man att arbeta
med penningpolitisk kommunikation som &r visualiserad och anpassad for olika mal-
grupper och informationskanaler. Man kommer ocksa att géra uppsoékande verksam-
het till ett bestaende inslag i Eurosystemets kontakter med allmanheten. Exempel pa
sadan verksamhet ar olika events for bredare publik for att forklara penningpolitiken.

Klimatrelaterad handlingsplan laggs fram

ECB lagger ocksa fram en klimatrelaterad handlingsplan. ECB:s ambition &r att inom
sitt mandat sakerstalla att Eurosystemet tar full hansyn till de konsekvenser som kli-
matforandringar och koldioxidutslapp kan fa fér penningpolitik och centralbanksverk-
samhet, och darmed arbeta i linje med EU:s klimatmal. ECB kommer att forbattra sin
analyskapacitet och makroekonomiska modeller samt utveckla statistiska indikatorer
for att forsta vilka konsekvenser som klimatférandringar kan fa pa makroekonomin,
inflationen och den finansiella stabiliteten. Utdver att integrera klimatfaktorer i de
penningpolitiska beddmningarna kommer ECB att vaga in klimathansyn vid bland an-
nat sina riskbedomningar, ramverket for sakerheter och vid kop av féretagsobligat-
ioner.
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FORDJUPNING — Olika metoder att mata
boendekostnader i konsumentprisindex

| ECB:s nya penningpolitiska strategi betonas att det ar dnskvart att kost-
nader for egenagt boende tas in i det harmoniserade konsumentprisin-
dexet (HIKP). Detta ar redan inkluderat i manga landers inflationsmatt,
bland annat i KPIF i Sverige. Hur man ska mata kostnaden for att bo i ege-
nagt boende ar dock inte sjalvklart. Olika metoder har sina for- och nack-
delar och metodvalet beror pa vad prisindexet avser att mata. | KPIF an-
vands en kostnadskalkyl som i praktiken innebar att boendekostnaden
foljer ett langt glidande medelvarde av bostadsprisutvecklingen. Da bo-
stadspriserna har stigit i en relativt snabb takt under en Idng period dkar
aven boendekostnaden snabbt, vilket har gett ett positivt bidrag till in-
flationsutvecklingen de senaste aren.

Boendekostnader kan matas pa olika satt i prisindex

Hur man ska mata kostnaden att bo i egenagt hem i ett index for konsumentpriser ar
inte sjalvklart. Det har att gora med att man inte konsumerar boende under samma
period som man képer det. En liter mjolk kops och konsumeras vid (ungefar) samma
tidpunkt medan ett boende konsumeras under kanske 20-30 ar. Att priset pa hus sti-
ger idag uppfattas darfor inte nédvandigtvis som en stigande kostnad for de konsu-
menter som redan &ger sitt hus.?® Det finns ett flertal olika ansatser for att méata bo-
endekostnaderna dar olika lander och institutioner har gjort olika vagval. | grunden
beror valet av matmetod pa vad prisindexet avser att mata.

| ECB:s nya penningpolitiska strategi presenteras en plan for hur kostnader for ege-
nagt boende ska kunna inkluderas i det harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP).
Dessa kostnader har inte ingatt tidigare. Nar kostnader fér egendgt boende inkluderas
bedéms HIKP battre fanga den prisutveckling som hushallen faktiskt méter.3° Den me-
tod som ECB foresprakar for att mata dessa kostnader ar den sa kallade nettoanskaff-
ningsmetoden. Forenklat kan man beskriva denna metod som att man behandlar bo-
ende som vilken vara eller tjanst som helst. Det innebar alltsa att man, likt prismat-
ningar pa till exempel en liter mjolk, mater priset pa nybyggda bostader varje manad.
Priset pa forsaljningar av befintliga bostader mellan privatpersoner inkluderas alltsa
inte. Ett inkop av en bostad anses dock till viss del vara en investering, vilken man inte

29 Detta problem géller dven for vissa varaktiga varor som till exempel bilar och tvattmaskiner, men i betyd-
ligt mindre omfattning. For dessa varor mats priset under samma manad som inkdpet sker.

30 Redan sedan tidigare har dock vissa bostadskostnader ingatt, t.ex. hyror, uppvarmning och forsékrings-
kostnader.
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vill ska fangas i HIKP. Darfor ska exempelvis markvardet exkluderas fran det uppmatta
huspriset i nettoanskaffningsmetoden.3!

Konsumentprisindex (KPI) i Sverige och i manga andra lander syftar till att mata ut-
vecklingen i det genomsnittliga hushallets levhadskostnader.?? | ett levnadskostnads-
index betraktas ett bostadskdop som en investering, vilken ger hushallet ett fléde av
bostadstjanster. Boendekostnaden fér en egenagd bostad antas darfor bero pa kon-
sumtionen av de tjanster som bostaden genererar och inte pa det faktiska inkdpet av
bostaden. Det ligger darfor i linje med indexets syfte att méata priset pa det tjanste-
flode som genereras av att bo i den egna bostaden. Mattet HIKP avser istallet att vara
ett sa kallat inflationsindex och skiljer sig darfor, i vissa avseenden, fran prisindex som
syftar till att mata levnadskostnader.33

Det ar framst synen pa kapitalkostnaden for att bo i egenagt hem som skiljer sig at
mellan olika metoder.34 Det finns i huvudsak tre olika ansatser som anvinds for att
mata dessa kostnader.

Kostnadskalkyl (user cost) — hushallens kostnader for att bo i ett egendgt hem mats
direkt. Dessa kostnader ar till exempel kapitalkostnader och forslitningskostnader.
Denna metod ar forenlig med teorin for levnadskostnadsindex och ar darfor lamplig
att anvanda om det ar det indexet &r tankt att méata. En svarighet med metoden &r att
priset pa boendetjanster inte ar direkt observerbart utan behover uppskattas, och det
paverkas ddrmed av vilka olika antagande som gérs om till exempel forslitningsgrad
eller innehavstid for bostaden.

Hyresekvivalensansats — hushallens kostnader for att bo i ett egendgt hem mats indi-
rekt genom att félja hur hyrorna utvecklas pa jamforbara objekt. Aven denna metod
ar teoretiskt konsistent med kostnadskalkylen vid en fri marknad med perfekt konkur-
rens och svarar da pa den hypotetiska fragan “vad hade jag kravt fér hyra om jag hade
hyrt ut mitt boende istallet for att bo i det?”. Ett problem med metoden ar att om det,
som i exempelvis Sverige, inte finns nagon fungerande hyresmarknad fér smahus att
folja blir den svar att tillampa. Och dven om det hade funnits en marknad &r objekten
som hyrs dnd& inte nddvandigtvis jamférbara med de objekt som &gs.3°

Nettoanskaffningsmetod — kostnaderna for att bo i ett egenagt hem mats genom att
folja prisutvecklingen pa nybyggda bostader dar vardet av marken som huset star pa

31 Arbetet med att inkludera boendekostnaderna kommer dock att ske stegvis och enligt ECB:s tidsplan van-
tas kostnader for egenagt boende vara fullt ut inkluderat i HIKP tidigast 2027. For mer information se
artikeln ”An overview of the ECB monetary policy strategy” i Economic Bulletin nr 5 2021, ECB.

32| korthet kan teorin om levnadskostnadsindex sammanfattas som att index ska ange forhallandet mellan
de penningbelopp som erfordras for att i tva prissituationer uppratthalla samma konsumtionsstandard, el-
ler samma nyttoniva. Se till exempel diskussion i avsnitt 2.2 i “Oversyn av konsumentprisindex”, SOU
1999:124.

33 Se”Harmonized Indexes of Consumer Prices: Their Conceptual Foundations”, ECB Working Paper No. 130,
2002.

34 Det vill saga det som ingar i COICOP-gruppen 04.X. i den svenska nomenklaturen fér indelning av kon-
sumtionsandamal som anvéands i KPI.

35| Sverige anvandes fram till 2017 en hyresekvivalensansats for att mata kostnaden for att bo i bostadsratt.
Fran och med 2017 anvands i stéllet en kostnadskalkyl.
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ska raknas bort.3® Denna metod fangar aktuella priser. Dagens bostadspriser speglar
dock inte kostnaden for att bo for ett genomsnittligt hushall, vilket inte &r konsistent
med teorin for levnadskostnadsindex och darfor inte lampar sig for den typen av in-
dex. Det kan dven vara svart att sarskilja markpriset fran det totala fastighetspriset.

| tabellen nedan visas hur ett urval av lander har valt att hantera kostnaderna for att
bo i ett egendgt hem i sina huvudsakliga inflationsmatt.

Tabell 2. Metoder for att mata boendekostnader i respektive lands inflationsmatt

Land/Region Metod

Sverige, Kanada Kostnadskalkyl

USA, Japan, Norge Hyresekvivalensansats

Australien, Nya Zeeland Nettoanskaffningsmetod

Euroomradet (HIKP) Utelamnas, men nettoanskaffningsmetod férordas

Kallor: Respektive lands statistikmyndighet

Boendekostnader ar redan inkluderade i KPIF

| svenska KPI och KPIF inkluderas alltsa redan matt pa kostnaden for boende i egenagt
hem med en sa kallad kostnadskalkyl. Kapitalkostnaderna fangas upp i ett rantekost-
nadsindex, som ar en funktion av rénteldget (rantesatsindex) och hur stort kapital som
lagts ned i boendet (kapitalstocksindex). | KPIF halls rantesatsindexet konstant och
darfor ar det bara utvecklingen av kapitalstocksindexet som paverkar utvecklingen av
KPIF. Kapitalstocksindex mater utvecklingen over tid i anskaffningspriser fér stocken
av smahus och bostadsratter. For detta anvander sig Statistiska centralbyran (SCB) av
en modell som huvudsakligen baseras pa prisindex for bostader. | praktiken foljer ka-
pitalstocksindexets utveckling langa glidande medelvarden av bostadsprisutveckl-
ingen. Langden pa dessa medelvarden speglar hur lange folk bor i sin bostad och ar
darfor langre for smahus (cirka 30 ar) an for bostadsratter (cirka 10 ar). Med andra
ord fangar KPIF redan idag upp utvecklingen i bostadspriserna, dock med ganska lang
tidsforskjutning. Eftersom bostadspriserna har stigit i en relativt snabb takt under en
lang period okar kapitalstocksindex i nuldget med néastan 6 procent, vilket samman-
faller med en genomsnittlig 6kningstakt i indexet sedan 2005. Detta har i sin tur inne-
burit att bidraget fran kapitalstocksindex till KPIF-inflationen i genomsnitt varit drygt 2
tiondelar av en procentenhet under samma period.?”

36 | indexet ingar vanligen ocksa prisutvecklingen for forvaltning av egnahem innefattande underhall och
reparationer samt fastighetsférsakringar.

37 Vikten for kapitalstockindex i KPIF ar densamma som rantekostnadsindex i KPI och paverkas darfor av ran-
telaget. Det gor att vikten och déarmed bidraget fran kapitalstockindex har varierat relativt mycket (fran 0,1
till 0,5 procentenheter) under perioden. Vikten ar nu ca 3,4 procent, vilket dr nagot lagre an vad den varit
historiskt medan bidraget ar nara snittet pa 0,2 procentenheter.
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Bedémningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Reporadnteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

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

Reporinta 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 férandring, arsgenomsnitt

2019 2020 2021 2022 2023

KPIF 1,7 (1,7) 0,5 (0,5) 2,3(1,8) 2,1(1,7) 1,8 (1,8)
KPIF exkl. energi 1,6 (1,6) 1,3(1,3) 1,4 (1,2) 1,8 (1,5) 1,8 (1,7)
KPI 1,8 (1,8) 0,5 (0,5) 2,0(1,6) 2,1(1,7) 1,8 (1,8)
HIKP 1,7 (1,7) 0,7 (0,7) 2,5(2,0) 2,0(1,6) 1,6 (1,7)

Anm. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.

Kalla: SCB och Riksbanken.

Tabell 3. F6rsorjningsbalans

Arlig procentuell forandring om ej annat anges

2019 2020 2021 2022 2023

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

* Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter

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

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

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

*Procent av arbetskraften **Avvikelse fran Riksbankens bedomda potentiella nivaer, i procent ***Till foljd av en statistikomlaggning paverkas
prognosen for framst 2021 av ett tidsseriebrott. For mer information se faktarutan i Penningpolitisk rapport april samt fordjupningen ”“AKU-om-
laggningen och Riksbankens arbetsmarknadsbedémning” i Penningpolitisk rapport februari.

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

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Tabell 5. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data om ej annat anges

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

* Skillnad i 6kningstakt mellan arbetskostnad per timme, NR och timl6én, NR, procentenheter

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

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.
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Tabell 6. Internationella férutsattningar
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

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

Euroomradet 0,12 0,48 1,5(1,3) -6,5(-6,7) 5,3 (4,9) 4,4(4,3) 1,8 (1,8)
USA 0,16 0,08 2,3(2,2) -3,4(-3,5) 6,1(6,8) 4,0 (4,0) 2,0 (2,0)
Japan 0,04 0,02 0,0(0,3) -4,7 (-4,9) 2,6 (2,8) 2,2 (2,4) 1,8 (1,8)
Kina 0,18 0,09 6,1(6,1) 2,0 (2,0) 9,1(8,5) 5,8 (5,6) 5,6 (5,6)
KIX-vigd 0,75 1,00 2,2(2,1) -4,9 (-5,0) 5,4 (5,0) 4,3(4,2) 2,4 (2,4)
Virlden (PPP-vigd) 1,00 — 2,9(2,8) -3,3(-3,3) 6,2 (6,2) 4,6 (4,5) 2,7(2,7)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kdpkraftsjusterade BNP-vikter i varlden for 2020 enligt IMF. KIX-vikter avser vikter i Riks-
bankens kronindex (KIX) for 2021. Prognosen for BNP i varlden ar baserade pa IMF:s prognoser for PPP-vikter. Prognosen for KIX-vdagd BNP baseras
pa ett antagande om att KIX-vikterna kommer att utvecklas i enlighet med trenden under de senaste fem aren.

KPI 2019 2020 2021 2022 2023
Euroomradet (HIKP) 1,2 (1,2) 0,3 (0,3) 2,2(1,9) 1,8 (1,4) 1,5 (1,5)
USA 1,8 (1,8) 1,2 (1,2) 4,3 (4,0) 3,1(2,7) 2,3(2,3)
Japan 0,5(0,5) 0,0 (0,0) -0,3(0,2) 0,4 (0,5) 0,4 (0,4)
KIX-vigd 1,8 (1,8) 1,1(1,1) 2,3(2,1) 2,1(1,8) 1,9 (1,8)
2019 2020 2021 2022 2023
Styrrdnta i omvarlden, procent 0,1(0,1) -0,3(-0,3) -0,3(-0,3) -0,3(-0,3) -0,2 (-0,2)
R3oljepris, USD/fat Brent 64,1 (64,1) 43,3 (43,3) 68,0 (67,5) 67,5 (67,1) 64,0 (63,6)
Svensk exportmarknad 2,6 (2,5) -8,2 (-8,3) 8,3(8,4) 6,6 (6,5) 3,8 (3,8)

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.

Tabell 7. Finansiella prognoser i sammanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt

2019 2020 2021 2022 2023
Reporanta, procent -0,3(-0,3) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0 (0,0) 0,0(0,0)
10-arsranta, procent 0,1(0,1) 0,0 (0,0) 0,3 (0,4) 0,5(0,8) 0,8 (1,1)
Vaxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 122,1(122,1) 118,5(118,5) 114,3 (113,8) 114,5 (113,7) 113,8(113,1)
Offentligt finansiellt sparande* 0,6 (0,6) -2,8(-3,0) -1,6 (-2,0) -0,3(-0,3) 0,2 (0,4)

* Procent av BNP

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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