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Redogorelse for penningpolitiken 2021

Riksbanken ar en myndighet under riksdagen med ansvar for
penningpolitiken i Sverige. Sedan 1999 har Riksbanken en sjalvstandig
stallning gentemot riksdag och regering. Det innebar att de sex medlem-
marna i Riksbankens direktion fattar beslut i penningpolitiska fragor utan
att soka eller ta emot instruktioner. Ingen annan myndighet far heller be-
stamma hur Riksbanken ska besluta i fragor som rér penningpolitiken.

Hur Riksbanken genomfor det uppdrag som delegerats till den foljs upp
pa olika satt av riksdagen. Bland annat ska riksdagens finansutskott varje
ar prova om riksbanksfullmaktige och direktionen kan beviljas ansvarsfri-
het for sin forvaltning under det ganga verksamhetsaret. Finansutskottet
granskar och utvarderar ocksa varje ar den penningpolitik som
Riksbanken fort under de narmast foregdende aren. Riksbanken samman-
staller och publicerar ett underlag for denna utvardering.

Det material Riksbanken sammanstaller ar alltsd ett underlag for utvarde-
ring —inte en utvardering i sig. Det innebar ddaremot inte att det endast
ar en ren sammanstallning av siffror. Redogorelsen innehaller daven ana-
lyser av utfall, prognoser och handelseforlopp eftersom Riksbanken anser
att de som utvarderar penningpolitiken bor fa bankens tolkningar av
materialet. Det star sedan finansutskottet, och andra som vill utvardera
materialet, fritt att dela Riksbankens slutsatser eller gora andra tolk-
ningar.

Kapitel 1 undersoker maluppfyllelsen 2021, och kapitel 2 redog6r for den
penningpolitik som bedrivits under aret. Kapitel 3 analyserar traffsaker-
heten i prognoserna gjorda 2020 medan kapitel 4 gar igenom viktiga
penningpolitiska fragor. Rapporten innehaller ocksa tva férdjupningar, en
om effekterna av Riksbankens vardepapperskdp under coronapandemin
och en om Riksbankens utvecklingsarbete.

Direktionen fattade beslut om Redogorelse for penningpolitiken den 22 mars 2022.
Rapporten gar att ladda ned i pdf-format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar
det ocksa finns mer information om Riksbanken.



Penningpolitiken i Sverige

Penningpolitisk strategi

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

e  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 innebar inte att Riksbanken gor avkall
pa att inflationsmalet &r 6verordnat.

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

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

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

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

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

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

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

Beslutsprocessen

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

Presentation av penningpolitiskt beslut

Det penningpolitiska beslutet presenteras i ett pressmeddelande kl. 9.30 dagen efter det penningpolitiska
motet. Pressmeddelandet anger ocksa hur de enskilda direktionsledamaéterna réstade och en huvudsaklig
motivering till eventuella reservationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska moétet.
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1.1

Maluppfyllelse

Maluppfyllelse

Coronapandemin praglade den ekonomiska utvecklingen dven under
2021. Det kraftiga fallet i BNP fran inledningen av pandemin aterhamta-
des och sysselsattningsgraden steg till samma niva som fére pandemin.
KPIF-inflationen steg snabbt under aret, framst till féljd av hogre energi-
priser. KPIF-inflationen var i genomsnitt nara malet men varierade mer
an vanligt och uppgick till mer é@n 4 procent i slutet av aret. Flera matt in-
dikerar att daven den underliggande inflationen steg under 2021 och i slu-
tet av aret Idg medianen av dessa matt nara 2 procent. Penningpolitiken
gav under aret stdd till den ekonomiska aterhamtningen och till en
inflation varaktigt ndra malet.

Den ekonomiska utvecklingen och inflationen 2021

Konjunkturlaget forbattrades men pandemin fortsatte att pragla
utvecklingen

Coronapandemin och dess konsekvenser fortsatte att pragla den ekonomiska utveckl-
ingen i varlden dven under 2021. | bérjan av aret var smittspridningen i Sverige hog
och den ekonomiska aktiviteten dampades av olika restriktioner for att begransa
smittspridningen och halla nere antalet allvarligt sjuka. Vaccinationer mot covid-19
paborjades i borjan av 2021 och i takt med att allt fler blev vaccinerade minskade
smittspridningen och antalet allvarligt sjuka fram till sommaren (se diagram 1). Re-
striktionerna kunde darfor borja dras tillbaka. Vaccinernas effekt minskade dock rela-
tivt snabbt och nya varianter av viruset ledde till 6kad smittspridning och nya restrikt-
ioner pa manga hall i varlden under hosten. Samtidigt bedomdes de ekonomiska kon-
sekvenserna av restriktionerna bli mindre an i bérjan av pandemin. Nar omikronvari-
anten borjade spridas i december infordes ater nya restriktioner i Sverige pa liknande
niva som under varen 2021. Antalet allvarligt sjuka 6kade nagot i slutet av aret, men
Folkhalsomyndigheten beddémde att omikronvarianten inte skulle orsaka lika allvarlig
sjukdom som tidigare virusvarianter, delvis tack vare de omfattande vaccinationerna.

De kraftiga fallen i BNP fran inledningen av pandemin var i stort sett aterhamtade i
slutet av aret bade i omvarlden och i Sverige (se diagram 2). Svensk BNP utvecklades
nagot starkare an i omvérlden och aterhdmtningen var snabbare dn vantat. | slutet av
2021 var svensk BNP hogre &n fore pandemin.

Pandemin paverkade den ekonomiska aktiviteten pa flera satt. Efterfragan pa saval
varor som tjanster okade under aret, men det uppstod brist pa insatsvaror och frakt-
bolagen fick problem med att anpassa sitt utbud till den snabbt stigande efterfragan.
Dessa flaskhalsar begrinsade produktionskapaciteten inom industrin. Aven tjdnste-
produktionen paverkades av olika flaskhalsar.
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Diagram 1. Antal patienter som vardas pa intensivvardsavdelning for covid-19
Per en miljon invanare
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Kalla: Our World in Data.
Diagram 2. BNP i Sverige och omvarlden
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Anm. KIX ar en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges handel med omvaérlden.

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

Den 6kade efterfragan i ekonomin ledde till hogre sysselsattning, och sysselsattnings-
graden aterhamtade sig fran fallet under 2020 (se diagram 3).! Det fanns dock fortsatt
stora skillnader i hur 1&ngt &terhamtningen hade kommit i olika branscher. Aven anta-

1] januari 2021 anpassades AKU till EU:s nya forordning for arbetsmarknadsstatistik, vilket innebar ett tids-
seriebrott i undersokningen. Anpassningen innebaér flera forandringar i undersokningen, bland annat en
snavare definition av vilka som betraktas som sysselsatta. Dessutom gick SCB Over till att anvanda arbetsgi-
vardeklarationer pa individniva (AGI) istallet for den registerbaserade arbetsmarknadsstatistiken (RAMS)
som hjalpinformation vid skattningarna. SCB har publicerat lankade serier som ska korrigera for tidsserie-
brottet, men jamforelser fore och efter tidsseriebrottet ska goras med forsiktighet.
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let arbetade timmar i ekonomin steg snabbt. Detta berodde pa den 6kade sysselsatt-
ningen, pa att manga arbetsgivare avslutade sina korttidspermitteringar och pa att
sjukfranvaron minskade. Arbetsldsheten enligt SCB:s arbetskraftsundersékningar
(AKU) minskade under 2021, men lag kvar pa en forhojd niva eftersom arbetskrafts-
deltagandet var mycket hogt i slutet av 2021. Att arbetsldsheten inte har aterhdmtat
sig mer fran uppgangen i borjan av pandemin beror delvis pa tidsseriebrottet i AKU-
statistiken.? Arbetslésheten minskade snabbare enligt Arbetsférmedlingens statistik
och Iag i slutet av aret pa en lagre niva an fore pandemin. Den positiva utvecklingen
pa arbetsmarknaden under 2021 talar for att pandemin far begransade langsiktiga ef-
fekter pa sysselsattningen. Men den fortsatt héga langtidsarbetslosheten ar ett oros-
moment.?

Diagram 3. Arbetskraft, sysselsattning och arbetsléshet
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Anm. Serier ar lankade for att justera for tidsseriebrottet i AKU januari 2021.

Kalla: SCB.

Fortsatt expansiv ekonomisk politik under aret har mildrat de ekonomiska konsekven-
serna av pandemin och stottat konjunkturaterhamtningen. Riksbankens atgarder har
hallit rantorna laga for hushall och féretag och sdkerstéllt en fungerande kreditforsorj-
ning (se diagram 4). Pa sa satt har Riksbanken bidragit till en god ekonomisk utveckl-
ing och expansiva finansiella forhallanden. Under hésten 2021 bedémdes de finansi-
ella forhallandena vara sa pass stabila att Riksbanken kunde bdérja avveckla en del av
krisatgarderna (se kapitel 2).

2 Det hogre arbetskraftsdeltagandet beddms delvis bero pa metodférandringar i AKU. Fran och med januari
2021 fragar AKU "har du sokt eller forsokt hitta ett arbete de senaste 4 veckorna?”. Tidigare stalldes fragan
“har du skt arbete de senaste 4 veckorna?”. Férandringen gor att begreppet blir bredare. Aven ordningen
pa fragorna i enkaten har andrats. Riksbanken bedomer att detta har 6kat den potentiella arbetskraften och
hojt den langsiktigt hallbara arbetslosheten sasom den mats enligt AKU. Se aven faktarutan i Penningpolitisk
rapport, april 2021, och fordjupningen ”AKU-omldggningen och Riksbankens arbetsmarknadsbeddémning” i
Penningpolitisk rapport, februari 2021, Sveriges riksbank.

3 Se C. Flodberg, I. Hakkinen Skans och P. Wasén (2022), ”Langtidsarbetslésheten i pandemins spar”, Ekono-
misk kommentar nr 2, Sveriges riksbank.
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Diagram 4. Repordnta samt genomsnittlig utlaningsranta till hushall och foretag,
nya och omférhandlade lan
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Anm. Utlaningsréanta ar volymviktade medelvarden av monetara finansiella instituts utlaning pa
samtliga loptider.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Resursutnyttjandet ungefir normalt i slutet pa 2021

Aktivitetsnivan i ekonomin kan sammanfattas med olika matt pa resursutnyttjandet.
Det ar viktigt for Riksbanken att forsoka bilda sig en uppfattning om detta eftersom
resursutnyttjandet paverkar hur priser och I6ner utvecklas. Det kan dock inte matas
exakt och Riksbanken gor darfér en bedomning utifran en mangd olika indikatorer.
Exempel pa sadana ar arbetsloshet, kapacitetsutnyttjande och bristtal. Indikatorerna
visar att resursutnyttjandet okade under 2021 efter att ha minskat kraftigt under fére-
gaende ar (se diagram 5). Spannet mellan de olika indikatorerna var dock stort. Langst
ned i spannet fanns arbetslosheten enligt AKU som pekade pa att det fortfarande
fanns mycket lediga resurser pa arbetsmarknaden, och hogt upp i spannet fanns brist-
tal i ndringslivet enligt Konjunkturbarometern. Riksbankens bedémning var att BNP-
gapet i slutet av 2021 lag néra noll medan sysselsattningsgapet fortfarande visade
lagre resursutnyttjande @n normalt. Den sammanlagda bedémningen var att resursut-
nyttjandet var ungefar normalt i slutet av 2021.
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Diagram 5. Matt pa resursutnyttjandet
Procent respektive standardavvikelser
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Anm. Gapen avser BNP:s och sysselsattningens avvikelse fran Riksbankens bedomda trender i
Penningpolitisk rapport, november 2021. Filtet visar det hogsta och lagsta utfallet for standar-
diserade indikatorer 6ver resursutnyttjandet. Inkluderade serier ar: Inverterad arbetsldshet en-
ligt AKU; Inverterad arbetsloshet enligt Arbetsférmedlingen; Kapacitetsutnyttjandet inom indu-
strin/tillverkningsindustrin enligt SCB/Konjunkturbarometern; Konjunkturbarometerserier fér
naringslivet 6ver bristtal, [onsamhetsomdéme samt efterfragelaget.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Snabbt stigande konsumentpriser under aret

Under pandemin har inflationen varierat mer dn vanligt bade i Sverige och i omvarl-
den. Inflationen var lag 2020 men steg snabbt under 2021 (se diagram 6). Inflationen
Okade betydligt mer i USA an i Sverige, och dven Storbritannien och euroomradet
hade nagot hogre inflation i slutet av aret an Sverige. Det finns flera gemensamma
forklaringar till den 6kade inflationen i dessa lander, men ocksa patagliga skillnader,
och storleken pa effekterna skiljer sig at mellan lander.* Hoégre priser pa energi och
livsmedel var en viktig forklaring till den hogre inflationen i manga lander. Men dven
matt pa underliggande inflation, dar man bortser fran energi och volatila livsmedels-
priser, steg kraftigt i vissa lander (se diagram 7). Sarskilt i USA och Storbritannien
okade varupriserna och priserna i vissa tjanstebranscher som varit stangda under pan-
demin patagligt. | euroomradet forklarades en stor del av den totala prisuppgangen
2021 av hogre energipriser som i sin tur aterspeglades i hogre priser pa boende och
transporter.

4 Se fordjupningen “En hogre inflation — varaktigt eller tillfalligt?” i Penningpolitisk rapport, november 2021,
Sveriges riksbank, for en beskrivning av inflationsutvecklingen och drivkrafterna i omvarlden.
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Diagram 6. Konsumentpriser i olika ldnder och regioner
Arlig procentuell férandring
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Anm. Konsumentpriser avser KPIF fér Sverige, KPI for USA och Storbritannien och HIKP for
euroomradet.

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

Diagram 7. Underliggande inflation i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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Anm. Underliggande inflation avser KPIF exklusive energi och mat for Sverige, HIKP exklusive
energi och mat for euroomradet, KPI exklusive energi och mat for USA och Storbritannien.

Kallor: Eurostat, ONS, SCB, U.S. Bureau of Labor Statistics.

Inflationen i Sverige matt med KPIF bottnade i april 2020 pa -0,4 procent, men steg
snabbt under 2021. | genomsnitt 6kade KPIF med 2,4 procent under 2021, men
inflationen var ovanligt hog i slutet av aret (se tabell 1 och diagram 8). KPIF exklusive
energi 6kade dock betydligt mindre under aret och var i genomsnitt 1,4 procent (se
diagram 9). Det &r vanligt att inflationen varierar till foljd av tillfalliga forandringar i
vissa priser, exempelvis de mer volatila energipriserna. For att battre kunna avgora
hur stor del av utvecklingen i inflationen som ar tillfallig foljer Riksbanken dven andra
matt pa inflationen. Medianen av flera matt pa den underliggande inflationen, som

10
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exkluderar eller minskar betydelsen av kraftigt varierande priser, indikerar att den un-
derliggande inflationen steg under 2021 och I3g néra inflationsmalet pa 2 procent

(se tabell 1). Sammanfattningsvis kan man konstatera att inflationen varierade mer an
vanligt under 2021, men att penningpolitiken bidrog till goda forutsattningar fér en
inflation mer varaktigt nara inflationsmalet. Givet de extraordindra stérningar som
vérldsekonomin genomgatt under pandemin sa far maluppfyllelsen anses vara accep-
tabel.

Diagram 8. 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 inflationsma-
let &r ovanligt stor.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Tabell 1. Inflationen enligt olika matt
Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt

2019 2020 2021
KPIF 1,7 0,5 2,4
KPIF exklusive energi 1,6 1,3 1,4
Underliggande inflation (median) 1,8 1,4 1,8

Anm. Underliggande inflation avser medianen for ett antal matt pa underliggande inflation. Inklude-
rade matt ar KPIF exkl. energi, UND24, Trim85, KPIF exkl. energi och farskvaror, persistentviktad in-

flation (KPIFPV), faktor fran principalkomponentanalys (KPIFPC) och viktad medianinflation (Trim1).

Se https://www.riksbank.se/sv/statistik/makroindikatorer/underliggande-inflation/ fér mer inform-
ation.

Kallor: SCB och Riksbanken.

11
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Diagram 9. KPIF, KPIF exklusive energi och underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
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Anm. Faltet visar det hégsta och lagsta utfallet bland 7 olika matt pa underliggande inflation:
KPIF exkl. energi, UND24, Trim85, KPIF exkl. energi och farskvaror, persistensviktad inflation
(KPIFPV), faktor fran principalkomponentanalys (KPIFPC) och viktad medianinflation (Trim1).

Kallor: SCB och Riksbanken.

Den stora variationen i inflationen i Sverige, och den snabba 6kningen i slutet av aret,
berodde framst pa snabbt stigande energipriser. Elpriserna steg snabbt under hésten
till foljd av ovanligt lite blast, kallt vader, underskott i vattenmagasinen, 6kad efterfra-
gan pa el och stigande priser pa utslappsratter. Elpriserna i sodra Sverige paverkades
ocksa av de hogre elpriserna i andra europeiska lander eftersom elmarknaderna ar
sammanlankade. De europeiska elpriserna steg kraftigt pa grund av ovantat laga leve-
ranser av naturgas fran Ryssland. Aven priserna pa andra energislag, som olja, 6kade
snabbt under aret eftersom efterfragan steg och lagren var ovanligt sma. Fran att ha
dampat inflationen under 2020 blev energipriserna den framsta orsaken till att
inflationen 6kade under 2021 (se tabell 2 och diagram 10).

Minskad smittspridning och lattade restriktioner ledde till att efterfragan 6kade
snabbt under 2021. De flesta komponenter i KPIF, med undantag for livsmedel, 6kade
snabbare i pris an de gjort i genomsnitt mellan 2000 och 2020 (se tabell 2). Priserna
for de tjanster som periodvis knappt kunde konsumeras under 2020, till exempel re-
staurangbesok och olika typer av néjen som teater, bio och idrottsevenemang, 6kade
ocksa relativt snabbt 2021. Producenterna hade svart att mota den hoga efterfragan
och detta i kombination med kraftiga uppgangar i ravaru- och transportpriser, ledde
till att producentpriserna steg. Detta paverkade dock inte konsumentpriserna i
Sverige i nagon storre utstrackning.

12
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Diagram 10. Bidrag till KPIF-inflationen
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
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Anm. Staplarna illustrerar respektive prisgrupps bidrag till 6kningstakten i KPIF de senaste tolv
manaderna. Bidragen kan tolkas som den arliga 6kningstakten i varje grupp multiplicerat med
gruppens vikt i KPIF. Ar 2021 &r vikterna de féljande, i procent: energi (7,1), livsmedel (18,5),
Ovriga varor (27,8), tjanster (42,8), utrikes resor (0,5) och egna hem (bidrag fran kapitalstocks-
index) (3,4).

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Tabell 2. Utveckling i KPIF och dess komponenter
Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt

Vikt (procent) 2000-2020 2020 2021
Tjanster 43 1,8 1,4 2,2
Varor exkl. livsmedel 28 -0,4 0,1 0,2
Livsmedel 19 1,9 2,1 0,6
Energi 7 3,2 -9,7 17,0
Kapitalstock 3 5,3 5,6 5,9
KPIF 100 1,5 0,5 2,4

Anm. Vikterna ar de som gallde for ar 2021.

Kalla: SCB.

Langsiktiga inflationsférvantningar ndra 2 procent

Penningpolitiken siktar pa att stabilisera inflationen kring inflationsmalet. Syftet ar att
skapa stabilitet och forutsagbarhet i pris- och I6nebildningen och medverka till en
gynnsam ekonomisk utveckling. For att det ska vara majligt att uppna malet ar det vik-
tigt att aktorerna i ekonomin har fortroende for att Riksbanken med hjalp av
penningpolitiken pa sikt aterfor inflationen till malet. Att olika matt pa de langsiktiga
inflationsférvantningarna ligger nara malet ar ett tecken pa att aktdrerna har en
sadan tillit till penningpolitiken.
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| borjan av pandemin foll de langsiktiga inflationsférvantningarna nagot men de boér-
jade ganska snart att aterhamta sig. | sparen av inflationsuppgangen under 2021 har
forvantningarna fortsatt att stiga. De langsiktiga inflationsforvantningar som mats ge-
nom marknadsprissattningen pa olika finansiella kontrakt 13g under aret strax 6ver 2
procent (se diagram 11).° De langsiktiga inflationsférvantningarna enligt enkatmat-
ningar steg till 2 procent under aret. Den samlade bilden &r att de langsiktiga
inflationsférvantningarna var val férankrade nara 2 procent.

Diagram 11. Langsiktiga inflationsférvantningar
Procent

2,5 .

1,0 - -
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

— Samtliga aktorer, 5 ar, Prospera 5 ar-5 ar, inflationskompensation
= Penningmarknadens aktdrer, 5 ar, Prospera

Anm. Inflationskompensationen avser en 5-arig period med start om 5 ar, raknad utifran obli-
gationsrantor (7-dagars glidande medelvarde). Bade inflationskompensationen och férvant-
ningarna fran Prospera avser KPI.

Kallor: Kantar Sifo Prospera och Riksbanken.

5 De marknadsbaserade matten &r inte nodvandigtvis rena matt pa férvantningarna eftersom de ocksa
speglar olika marknadsforhallanden. Detta kan vara en forklaring till att dessa matt ibland skiljer sig fran de
enkatbaserade méatten.
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Inflationen méatt med KPIF rorde sig ovanligt mycket under 2021 och i slu-
tet av aret blev inflationen dessutom ovantat hég. Utvecklingen berodde
i huvudsak pa energipriserna som tidvis steg snabbt, men vars effekter pa
inflationen Riksbanken beddmde vara tillfalliga. Penningpolitiken och den
penningpolitiska diskussionen inriktades pa att mer varaktigt fora
inflationen tillbaka till malet pa 2 procent, att stodja den ekonomiska
aterhdamtningen och att analysera hur uppgangen i energipriserna skulle
komma att paverka inflationen. Det omfattande program for vardepap-
per som Riksbanken lanserat under 2020 fullféljdes under 2021. Vissa I3a-
nefaciliteter som lanserats under pandemin avslutades dock och kraven
pa de sakerheter som bankerna maste lamna vid lan fran Riksbanken
aterstalldes. Reporantan lag kvar pa noll procent under hela aret.

Riksbankens prognoser och den penningpolitiska
diskussionen

Den ekonomiska utvecklingen under 2021 blev nagot starkare an vad Riksbankens
prognoser indikerade i bérjan av aret och BNP-prognosen reviderades upp alltef-
tersom under aret. Inflationen matt med KPIF blev ovantat hég under andra halvaret.
Det innebar att inflationsprognosen i september reviderades upp forhallandevis
mycket jamfért med prognosen i juli. Arbetsldsheten blev nagot hégre under forsta
halvaret dn vad prognoserna i bérjan av aret hade indikerat, men under andra halv-
aret minskade den i linje med prognoserna. Sammanfattningsvis blev alltsa progno-
serna ungefdr som férvantat, férutom for inflationen som blev ovantat hog.

Den penningpolitiska diskussionen under aret handlade framfér allt om att mer var-
aktigt fora tillbaka inflationen till 2 procent, att stddja den ekonomiska aterhamt-
ningen och att forsta hur uppgangen i energipriserna skulle paverka inflationen.

Riksbanken fattade ett forsta beslut om kép av vardepapper med anledning av pande-
min den 16 mars 2020. | beslutet satte Riksbanken en ram for kopen pa sammanlagt
upp till 300 miljarder kronor fram till december 2020. | juni och november 2020 juste-
rade Riksbanken ramen fér programmet och forlangde det for att sakerstalla att eko-
nomin skulle fa ett Iangvarigt och tillrdckligt omfattande stdd. Sammantaget utokades
ramen sa att kop kunde ske upp till 700 miljarder kronor till och med den sista decem-
ber 2021. Programmet innefattade kdp av svenska statsskuldvaxlar och statsobligat-
ioner, obligationer utgivna av svenska kommuner och regioner samt Kommuninvest i
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Sverige AB (kommunobligationer), sdkerstallda obligationer utgivna av svenska kredit-
institut samt obligationer och certifikat utgivna av svenska icke-finansiella féretag.®

Diagram 12 visar vardepapperskdpen for varje manad under 2021 och diagram 13 vi-
sar att Riksbankens och andra stérre centralbankers balansrakningar har okat till foljd
av bland annat de vardepapperskép som gjordes under pandemin.

Diagram 12. Riksbankens kdp av vardepapper under 2021
Nominellt belopp, miljarder kronor
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2021
M statsobligationer [ statsskuldvaxlar [ll Kommunobligationer

M sikerstillda obligationer ] Foretagspapper

Anm. Féretagspapper avser obligationer och certifikat utgivna av icke-finansiella foretag.

Kélla: Riksbanken.

6 Se férdjupningen ”Coronakrisen och Riksbankens kop av vardepapper” for en mer ingaende beskrivning av
vardepapperskopen under pandemin.
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Diagram 13. Centralbankers balansomslutning
Procent av BNP
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Anm. BNP berdknas som summan av innevarande kvartal och de tre foregaende kvartalen.

Kallor: Bank of England, ECB, Federal Reserve, nationella kallor, SCB och Riksbanken.

Svensk ekonomi mer motstandskraftig under pandemins andra vag

Under slutet av 2020 drabbades flera lander av en andra vag av hog smittspridning
och ett flertal restriktioner aterinfordes pa manga stallen. Denna vag drabbade ocksa
Sverige, dven om effekten pa ekonomin inte blev lika stor som under den forsta va-
gen. For en stor del av tjanstesektorn var laget 4nda fortsatt bekymmersamt trots de
omfattande ekonomisk-politiska atgarderna som hade satts in.

| den penningpolitiska rapporten i februari bedémdes att tudelningen mellan tjanste
sektorn och industrisektorn skulle besta under en langre tid, men att det samlade re-
sursutnyttjandet i ekonomin skulle normaliseras under 2022. De narmaste aren be-
domdes BNP 6ka med i genomsnitt strax dver 3 procent.

Arbetsmarknaden var motstandskraftig mot pandemins andra vag och en mer tydlig
forbattring forvantades under andra halvaret 2021. Arbetslésheten bedomdes dock
inte vara tillbaka pa nivaerna fore krisen férran mot slutet av prognosperioden.

Inflationen hade varit volatil under 2020 och dessutom pressats av fallande energipri-
ser. Den volatila utvecklingen bedémdes fortsatta under 2021, bland annat pa grund
av variationer i energipriserna men ocksa pa grund av matproblem och dndrade kon-
sumtionsmonster. Féretagens kostnader bedémdes 6ka gradvis snabbare, i linje med
aterhamtningen. Detta skapade forutsattningar fér en uppgang i inflationen och pro-
gnosen indikerade en inflationstakt nara 2 procent mot slutet av prognosperioden.
Detta var dven i linje med de langsiktiga inflationsférvantningarna som var pafallande
stabila och nédra 2 procent under 2021 (se kapitel 1).

Vid det penningpolitiska métet i februari noterade direktionen att den svenska eko-
nomin nu var mer motstandskraftig dn tidigare och att de omfattande ekonomisk-po-
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litiska stodatgarderna hade varit av stor betydelse for detta. Den framtida utveckl-
ingen bedomdes dock vara fortsatt osdker och man poéngterade att pandemin inte
var over. FoOr att stddja aterhamtningen och fa inflationen att stiga mot malet be-
hovde penningpolitiken vara uthallig och expansiv med laga réantor under en lang tid.
Direktionen var vid det penningpolitiska motet enig om att lamna reporantan ofor-
andrad pa noll procent och om hur képen av vardepapper skulle férdelas under andra
kvartalet 2021. Man planerade dessutom for att utnyttja ramen om 700 miljarder un-
der 2021 och att darefter halla vardepappersinnehavet ungefar oforandrat under
2022. Reporantan bedomdes ligga kvar pa noll procent under hela prognosperioden.

Fortsatt aterhamtning under varen och sommaren

Under varen fortsatte den ekonomiska aterhamtningen runt om i vérlden. Allt fler
manniskor vaccinerades och tack vare betydande finans- och penningpolitiska stod
fanns det goda forutsattningar for att efterfragan snabbt skulle atervanda nar restrikt-
ionerna val lattades. Utvecklingen var dock fortsatt osdker och hastigheten i ater-
hamtningen varierade mellan sektorer och lander.

| Sverige hade den ekonomiska utvecklingen blivit nagot starkare &n i prognosen i feb-
ruari. | den penningpolitiska rapporten i april bedomdes aterhamtningen darfor ga
nagot snabbare an tidigare och den samlade ekonomiska aktiviteten viantades nu
narma sig mer normala nivaer i slutet av aret. Utvecklingen pa arbetsmarknaden var
mer svartolkad pa grund av ett tidsseriebrott i SCB:s officiella statistik.” Men indikato-
rer och kompletterande statistik pekade pa att utvecklingen dnda var i linje med tidi-
gare prognoser och utsikterna for en fortsatt forbattring var goda.

Det nagot starkare resursutnyttjandet innebar endast marginella revideringar av
inflationsprognosen. Kostnadstrycket var fortfarande lagt och for att det skulle tillta
kravdes en fortsatt expansiv penningpolitik. Det bedomdes drdja till slutet av prognos-
perioden innan inflationen skulle stabilisera sig ndra 2 procent.

Pa det penningpolitiska motet i april diskuterades den varierande graden av ater-
hamtning mellan olika sektorer och ldnder, och dven inom olika grupper pa arbets-
marknaden. Tjanstebranscherna tyngdes fortfarande av restriktionerna och en forut-
sattning for att produktionen inom dessa branscher skulle kunna ta fart igen var vacci-
nationsprogrammet mot covid-19. Direktionen lyfte ocksa fram att det skulle kunna
bli stora kast i inflationen det kommande aret till f6ljd av pandemin och de volatila
energipriserna, samt hur viktigt det var att de mer langsiktiga inflationsforvantning-
arna fortsatte att vara stabila vid 2 procent.

En fortsatt expansiv penningpolitik bedomdes vara viktig de kommande aren for att
ge stod at ekonomin och for att inflationen mer varaktigt skulle ligga ndra malet. Di-
rektionen var enig om att lamna reporadntan oférdandrad pa noll procent och om hur
vardepapperskdpen skulle férdelas under tredje kvartalet 2021. Flera direktionsleda-
moter pekade pa vikten av att, som aviserat, utnyttja hela ramen fér vardepapperskép

7 Se faktarutan i Penningpolitisk rapport, april 2021, och férdjupningen ”AKU-omlaggningen och Riksban-
kens arbetsmarknadsbeddmning” i Penningpolitisk rapport, februari 2021, Sveriges riksbank.
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om 700 miljarder under 2021 och att darefter halla innehavet ungefar oférandrat un-
der nasta ar. Detta da man inte ville riskera en odnskad atstramning av de finansiella
forhallandena.

Penningpolitiken behdvde vara fortsatt expansiv

Utfall och indikatorer i borjan av sommaren tydde pa att ekonomin — med hjalp av
omfattande ekonomisk-politiska stodatgarder — hade utvecklats starkt. Aterhamt-
ningen gick annu lite snabbare an tidigare prognoser och prognoserna reviderades
darfor upp nagot i den penningpolitiska rapporten i juli. Understétt av den expansiva
ekonomiska politiken vantades resursutnyttjandet fortsatta stiga och konjunkturlaget
bedomdes vara starkt de kommande aren.

Utvecklingen pa arbetsmarknaden var fortfarande svartolkad pa grund av tidsserie-
brottet i SCB:s statistik. Den samlade bilden fran olika statistikkallor visade dock att
aterhamtningen i antalet sysselsatta hade stannat av under forsta kvartalet, i linje
med prognosen i april. Aven om arbetslésheten enligt Arbetsférmedlingens statistik
hade minskat sedan férra sommaren var den fortfarande hég. Framatblickande indi-
katorer pekade dock pa att arbetsmarknadslaget skulle férbattras. Stigande efterfra-
gan och foretagens rekryteringsplaner indikerade att de lediga resurserna férhallan-
devis snabbt kunde tas i bruk framdver. Den hoga tillvaxten gjorde att prognosen for
arbetslosheten kunde revideras ned nagot.

Resursutnyttjandet var fortfarande betydligt lagre an normalt inom de branscher som
hade paverkats negativt av pandemin. Intradet eller aterintradet pa arbetsmarknaden
hade ocksa forsvarats for vissa grupper. Skillnaderna vantades visserligen kvarsta
annu en tid, men dven de hardast drabbade branscherna och sektorerna bedémdes i
huvudsak ha aterhamtat sig mot slutet av aret, nar restriktionerna mer patagligt hade
mildrats.

Inflationen fortsatte att vara volatil. De kraftiga svangningarna berodde till stor del pa
energipriserna, men dven bortsett fran dessa var variationerna i inflationen matt med
KPIF forhallandevis stora till f6ljd av matproblem och dndrade konsumtionsmonster.
Denna utveckling bedomdes fortsatta aret ut. Dessutom hade nya konsumtionsmons-
ter under pandemin medfért ovanligt stora fordndringar av vikterna i KP1.2 Detta hade
bidragit till en hogre 6kningstakt i tjanstepriserna under borjan av 2021, men berakna-
des nu fa inflationen att falla tillbaka under sommarmanaderna. Kostnadstrycket var
fortfarande mattligt och det vantades dréja till nasta ar innan inflationen, med hjalp
av ett hogre resursutnyttjande, skulle stiga mer varaktigt. Samtidigt hade dock pri-
serna pa insatsvaror fortsatt att stiga och bristen pa halvledare fortsatte att vara ett
problem, men uppgangen i priset pa frakt, ravaror och insatsvaror bedémdes succes-
sivt att klinga av. Genomslaget till konsumentpriser fran rorelser i till exempel ravaru-
priser brukar inte heller vara sarskilt stort och langvarigt. Rorelserna bedomdes darfor
bara tillfalligt och mattligt paverka konsumentpriserna.

8 Se férdjupningen “Férandrad konsumtion under pandemin paverkar inflationen”, fordjupning i
Penningpolitisk rapport, februari 2021, Sveriges riksbank.
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Kronan — som paverkar inflationen med en viss efterslapning — starktes under storre
delen av 2020 och bedémdes dampa inflationen 2021. Viktiga forklaringar till forstark-
ningen var bland annat en hog riskvilja och en stark utveckling pa de finansiella mark-
naderna. Den reala vaxelkursen bedémdes dock fortfarande vara nagot svagare an
normalt nar man tog hansyn till produktiviteten i Sverige relativt omvarlden. Vaxelkur-
sen hade varit jamforelsevis stabil under forsta halvaret 2021. | handelsvagda termer
bedémdes kronan ligga kvar pa ungefar dagens niva de narmaste aren.

Pa det penningpolitiska motet i juni bedomde direktionen som tidigare att det skulle
droja ytterligare en tid innan inflationen mer varaktigt skulle vara néra 2 procent. Pan-
demin var inte 6ver och nya varianter av viruset skulle kunna skapa osdakerhet med
risk for bakslag. Stora variationer i energipriserna samt matproblem och andra effek-
ter som paverkade utvecklingen av inflationen bedémdes vara tillfalliga.

Flera direktionsledamoter pekade pa att inflationen vantades vara nagot 6ver
inflationsmalet i slutet av prognosperioden, men menade att detta inte var ett argu-
ment for att nu gora penningpolitiken mindre expansiv. Man betonade att det ar vik-
tigt med férankrade inflationsférvantningar i linje med inflationsmalet och med tanke
pa att inflationen under ganska lang tid i genomsnitt understigit malet skulle en
inflation tillfalligt 6ver 2 procent kunna bidra till en battre férankring.

Direktionen var 6verens om att det kravdes en fortsatt uthallighet i penningpolitiken
for att fa inflationen att varaktigt ligga pa 2 procent och alla ledamoéter stod bakom
beslutet att behalla reporantan och reporantebanan oférandrade pa noll procent till
tredje kvartalet 2024.

Riskbilden for inflationen blev mer balanserad under hésten

Vaccinationsgraden hade fortsatt att stiga under sommaren och under bérjan av hos-
ten. | manga lander och regioner lattade man ytterligare pa olika restriktioner, dven
om utvecklingen skiljde sig at i olika omraden runt om i varlden. Till exempel var ut-
vecklingen i USA oroande, vilket innebar att tillvaxtutsikterna for amerikansk ekonomi
hade dampats nagot. Infér den penningpolitiska rapporten i september bekraftade
utfall och indikatorer att aterhamtningen i svensk ekonomi var fortsatt stark. BNP och
inflation hade blivit hogre dn vantat och prognoserna i nartid reviderades upp.

BNP-tillvaxten berdknades ta ytterligare fart under tredje kvartalet, vilket stoddes av
SCB:s manatliga BNP-indikator som tydde pa att tillvaxten hade varit hog de senaste
manaderna. Senare under aret vantades tillvaxten gradvis dampas i takt med att bort-
fallen i konsumtionen och investeringarna hamtades igen. Indikatorer tydde pa en
fortsatt stark efterfragan pa arbetskraft. Sysselsattningen bedémdes darfor 6ka jam-
forelsevis snabbt ocksa under andra halvaret 2021. | takt med att den ekonomiska
aterhdmtningen fortskred vantades sysselsattningen stiga snabbare an arbetskraften
och arbetslosheten falla tillbaka. Arbetslosheten bedémdes bli ungefar 7 procent i slu-
tet av prognosperioden.

Inflationsprognosen i september reviderades upp forhallandevis mycket fér det narm-
aste aret jamfort med prognosen i juli, framfor allt beroende pa hogre energipriser.
Prognosen indikerade att inflationen skulle bli hégre dn 2 procent det narmaste aret.
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Den underliggande och mer trendmaéssiga utvecklingen av inflationen var dock sva-
gare och det bedomdes droja ytterligare ett par ar innan inflationen matt med KPIF
mer varaktigt skulle ligga nara 2 procent. Sammantaget innebar detta att riskbilden
for inflationen nu var mer balanserad.

Aven om inflationsprognosen I3g strax éver 2 procent mot slutet av prognosperioden,
beddmde Riksbanken att det fanns skal att fortsdatta med en expansiv penningpolitik.
Hoga energipriser och flaskhalsar i produktionen vantades ha en 6vergaende effekt pa
inflationen och arbetslésheten var fortsatt hog. Riskerna med att minska stimulan-
serna for tidigt bedomdes fortfarande vara storre an riskerna med att behalla dem for
lange. Inflationen har under de senaste decennierna i genomsnitt legat under malet.
Om den skulle 6verstiga malet en tid skulle detta kunna bidra till att pris- och l6nefor-
vantningarna tydligare férankras pa ett sadant satt att de ar forenliga med en inflation
nara malet.

Direktionen var enig pa det penningpolitiska métet i september om att inte dndra re-
porantan och att behalla reporantebanan pa noll procent till tredje kvartalet 2024.
Nagra ledaméter resonerade kring en rantebana som skulle kunna indikera en hojning
i slutet av prognosperioden.

Direktionen beslutade att avsluta vissa av de krisatgarder som Riksbanken vidtagit i
borjan av pandemin. Det handlade om dels sarskilda lanefaciliteter, dels kraven pa de
sakerheter som bankerna maste lamna vid Ian fran Riksbanken. Narmare bestamt av-
slutades programmet for utldning till banker for att stodja foretagsutlaning samt moj-
ligheten for svenska kreditinstitut som star under Finansinspektionens tillsyn att an-
soka om att bli tillfalliga penningpolitiska motparter. Dessa atgarder sattes in i ett akut
skede av krisen for att framja tillgangen pa likviditet i det finansiella systemet, men se-
dan en tid hade efterfragan pa dem varit lag. Samtidigt upphavdes Riksbankens beslut
fran den 19 mars 2020 och den 10 mars 2021 om adndrade begransningsregler for sa-
kerstallda obligationer som sdkerhet for kredit hos Riksbanken. De begransningsregler
som gallt fére pandemin blev darmed ater géllande.

Stigande konsumentpriser en utmaning for penningpolitiken

Under hosten okade smittspridningen pa manga hall och vissa restriktioner aterinfor-
des. De kraftiga fallen i BNP under pandemins inledning var dock i huvudsak aterham-
tade. Foérutsattningarna for en fortsatt god konjunktur de ndrmaste aren bedémdes i
den penningpolitiska rapporten i november vara goda — saval i Sverige som i omvarl-
den. Den ekonomiska politiken fortsatte att vara expansiv och pa manga hall sparade
hushallen mer &n fére pandemin, vilket gav utrymme att 6ka konsumtionen. | lander
som &r viktiga for Sveriges handel var féretagens och hushallens fértroende hogt 6ver-
lag och den hoga efterfragan innebar att varldshandeln antogs fortsatta vaxa. Revide-
ringarna av konjunkturutsikterna var sma, sarskilt for svensk ekonomi. Den nya in-
formationen sedan den férra penningpolitiska rapporten stodde bilden av att pris-
trycket skulle tillta. Utbudsproblemen vantades bli lite storre och nagot mer langva-
riga och darmed leda till lite hogre prisokningstakt under 2022 och 2023.
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Inflationsuppgangen bedémdes precis som i den tidigare prognosen vara tillfallig och
falla tillbaka under 2022. Det huvudsakliga skélet till detta var att energipriserna inte
vantades oka lika snabbt framoéver. En gradvis battre balans mellan utbud och efter-
fragan bedémdes ocksa bidra till att inflationen skulle avta. Penningpolitiken paverkar
ekonomin med viss efterslapning och bor darfor bortse fran sadana tillfalliga forand-
ringar i inflationen.

Vid det penningpolitiska métet i november diskuterade direktionen inflationens driv-
krafter och om den hogre inflationstakten var tillféllig eller mer varaktig. Man konsta-
terade att inflationen matt med KPIF enligt prognosen skulle falla tillbaka till en
ganska lag niva under 2022, nar bidraget fran energipriserna bedémdes minska och
balansen mellan efterfragan och utbud férbattrades. For att inflationen mer varaktigt
skulle vara néara inflationsmalet behdvdes en mer bestaende uppgang i kostnads-
trycket och de finansiella forhallandena behévde darfor vara fortsatt expansiva.

Direktionen var enig om att repordntan skulle vara oférandrad pa noll procent och att
man skulle kdpa obligationer under forsta kvartalet 2022 for att kompensera for kom-
mande forfall. Prognosen for reporantan indikerade en hdjning under den senare de-
len av 2024. Prognosen for innehavet av vardepapper visade att det skulle vara unge-
far oférandrat under 2022 och dérefter gradvis minska. Nagra direktionsledamoter
framforde nyanser kring innehavet och ansag att det skulle kunna bli aktuellt att
trappa ner kopen ytterligare under 2022.

De foljande diagrammen (diagram 14 till 19) visar prognoserna for inflation, BNP,
vaxelkurs och arbetsloshet som var viktiga faktorer for de penningpolitiska besluten
under 2021, samt prognoserna for reporantan.

Diagram 14. KPIF, prognoser 2021
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 15. KPIF exklusive energi, prognoser 2021
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 16. BNP, prognoser 2021
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Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 17. Nominell vaxelkurs, KIX, prognoser 2021
Index, 1992-11-18 = 100

124 =
121 =
118 .
115 .
112 - -
2019 2020 2021 2022 2023 2024
— Utfall = = November = = September = = Juli = = April Februari

Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i de lander som ar viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden.

Kéllor: Nationella kdllor och Riksbanken.

Diagram 18. Arbetsloshet, prognoser 2021
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Anm. Streckad vertikal linje markerar tidsseriebrott i AKU i januari 2021. For information om
tidsseriebrottet, se kapitel 1 i denna redogdrelse och faktarutan i Penningpolitisk rapport april
2021 samt fordjupningen "AKU-omlaggningen och Riksbankens arbetsmarknadsbedémning" i
Penningpolitisk rapport februari 2021.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 19. Repordnta, prognoser 2021
Procent
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Anm. Utfall ar dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden. Rantebanorna utdver den
for november sammanfaller med banan i februari under den redovisade perioden.

Kalla: Riksbanken.

Penningpolitiska beslut 2021

9 februari. Riksbankens direktion beslutade att halla reporantan oférandrad pa noll
procent. Dessutom beslutades att Riksbanken inom ramen fér programmet foér kép av
vardepapper i penningpolitiskt syfte till ett sammanlagt nominellt belopp om upp till
700 miljarder kronor — utdver att erbjuda sig att fran penningpolitiska motparter kopa
obligationer utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansiella foretag i enlighet med
besluten den 30 juni och den 25 november 2020 — mellan den 1 april och den 30 juni
2021:

(a) képa svenska nominella och reala statsobligationer samt svenska statens gréna ob-
ligationer till ett sammanlagt nominellt belopp om 12 miljarder kronor,

(b) kbpa svenska statsskuldvaxlar till ett sadant sammanlagt nominellt belopp att
Riksbankens innehav av statsskuldvaxlar forvarvat inom ramen for képprogrammet
den 30 juni 2021 uppgar till 20 miljarder kronor,

(c) kdpa obligationer utgivna av svenska kommuner och regioner samt Kommuninvest
i Sverige AB till ett nominellt belopp om 15 miljarder kronor som dven far omfatta kop
av grona kommunobligationer,

(d) képa sakerstallda obligationer utgivna av svenska institut till ett nominellt belopp
om 60 miljarder kronor,

(e) erbjuda sig att fran penningpolitiska motparter képa foretagscertifikat utgivna i
svenska kronor av svenska icke-finansiella foretag till ett sadant nominellt belopp att
Riksbankens innehav av foretagscertifikat forvarvat inom ramen for kdpprogrammet
vid varje koptillfalle inte 6verstiger 32 miljarder kronor.
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26 april. Riksbankens direktion beslutade att halla repordantan oféréandrad pa noll pro-
cent. Riksbanken fortsatte ocksa att kopa vardepapper inom ramen om 700 miljarder
kronor och att erbjuda likviditet inom alla de program som lanserades under 2020.

Riksbanken skulle inom ramen for programmet for kop av vardepapper i
penningpolitiskt syfte till ett sammanlagt nominellt belopp om upp till 700 miljarder
kronor, mellan den 1 juli och den 30 september 2021:

(a) kopa svenska nominella och reala statsobligationer samt svenska statens gréna ob-
ligationer till ett sammanlagt nominellt belopp om 10 miljarder kronor,

(b) kopa svenska statsskuldvaxlar till ett sadant sammanlagt nominellt belopp att
Riksbankens innehav av statsskuldvéaxlar uppgar till 20 miljarder kronor,

(c) kopa obligationer utgivna av svenska kommuner och regioner samt Kommuninvest
i Sverige AB till ett nominellt belopp om 13 miljarder kronor som dven far omfatta kop
av gréna kommunobligationer,

(d) képa sakerstallda obligationer utgivna i svenska kronor av svenska kreditinstitut till
ett nominellt belopp om 50 miljarder kronor,

(e) erbjuda sig att fran penningpolitiska motparter képa obligationer utgivna i svenska
kronor av svenska icke-finansiella foretag till ett nominellt belopp om 2 miljarder kro-
nor,

(f) erbjuda sig att fran penningpolitiska motparter kopa certifikat utgivna i svenska
kronor av svenska icke-finansiella féretag till ett sadant nominellt belopp att
Riksbankens innehav av foretagscertifikat forvarvat inom ramen fér kdpprogrammet
vid varje koptillfalle inte 6verstiger 32 miljarder kronor.

Riksbanken skulle, fran och med den 3 maj 2021, erbjuda sina penningpolitiska mot-
parter krediter pa tre respektive sex manader med full tilldelning inom ramen for ma-
nadsvisa marknadsoperationer mot en rorlig ranta som motsvarar vid var tid géllande
reporanta.

30 juni. Riksbankens direktion beslutade att halla repordntan oférandrad pa noll pro-
cent. Direktionen beslutade ocksa att Riksbanken under det fjarde kvartalet skulle
kopa obligationer till ett sammanlagt nominellt belopp om 68,5 miljarder kronor.
Detta innebar att ramen for vardepapperskopen pa 700 miljarder kronor skulle
komma att utnyttjas fullt ut fram till slutet av 2021.

Riksbanken skulle inom ramen for programmet for kop av vardepapper i
penningpolitiskt syfte till ett sammanlagt nominellt belopp om upp till 700 miljarder
kronor, mellan den 1 oktober och den 31 december 2021:

(a) kopa svenska nominella och reala statsobligationer samt svenska statens gréna ob-
ligationer till ett sammanlagt nominellt belopp om 10 miljarder kronor,

(b) képa svenska statsskuldvaxlar till ett sadant sammanlagt nominellt belopp att
Riksbankens innehav av statsskuldvaxlar uppgar till 20 miljarder kronor,
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(c) kopa obligationer utgivna av svenska kommuner och regioner samt Kommuninvest
i Sverige AB till ett nominellt belopp om 12,5 miljarder kronor som dven far omfatta
kdp av grona kommunobligationer,

(d) kopa sakerstéllda obligationer utgivna i svenska kronor av svenska kreditinstitut till
ett nominellt belopp om 45 miljarder kronor,

(e) kbpa obligationer utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansiella féretag till
ett nominellt belopp om 1 miljard kronor,

(f) erbjuda sig att fran penningpolitiska motparter kopa certifikat utgivna i svenska
kronor av svenska icke-finansiella féretag till ett sddant nominellt belopp att
Riksbankens innehav av foretagscertifikat forvarvat inom ramen for képprogrammet
vid varje koptillfalle inte 6verstiger 32 miljarder kronor.

20 september. Riksbankens direktion beslutade att halla reporantan oférandrad pa
noll procent. Képen av vardepapper fortsatte under aterstoden av 2021 enligt tidigare
beslut.

Direktionen beslutade ocksa att avsluta vissa lanefaciliteter som lanserades under
pandemin och att vid arsskiftet aterstélla kraven pa de sdkerheter som bankerna
maste lamna vid lan fran Riksbanken, det vill sdga avsluta programmet for utlaning till
banker for att stodja foretagsutlaning (UBF) fran och med den 21 september 2021, av-
sluta mojligheten for svenska kreditinstitut som star under Finansinspektionens tillsyn
att ansoka om att bli tillfalliga penningpolitiska motparter fran och med den 21 sep-
tember 2021, upphéva Riksbankens beslut fran den 19 mars 2020 och den 10 mars
2021 om andrade begransningsregler for sakerstdllda obligationer som sakerhet for
kredit hos Riksbanken fran och med den 3 januari 2022, vilket innebar att:

(a) sakerhetsvardet (marknadsvardet med varderingsavdrag) for sékerstallda obligat-
ioner som lamnas som sdkerhet for kredit hos Riksbanken far uppga till hogst 60 pro-
cent av det totala sdkerhetsvardet for de sdakerheter som en motpart staller till
Riksbanken,

(b) sdkerhetsvardet for sdkerstdllda obligationer utgivna av en enskild emittent, eller
grupp av enskilda emittenter far uppga till 50 procent av det totala sdkerhetsvardet
for sdkerstallda obligationer som har ldmnats som sdkerhet,

(c) Riksbanken inte accepterar sdkerstdllda obligationer som emitterats av motparten,
eller av motparten néarstaende, som sidkerhet for kredit i Riksbanken. Riksbanken
skulle sluta att erbjuda krediter pa tre respektive sex manader fran och med den 21
september 2021.

24 november. Riksbankens direktion beslutade att halla reporantan oférdandrad pa
noll procent och att under férsta kvartalet 2022 képa obligationer for att kompensera
for kommande forfall i Riksbankens vardepappersinnehav.

Riksbanken skulle mellan den 1 januari och den 31 mars 2022:
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(a) kopa svenska nominella och reala statsobligationer samt svenska statens gréna ob-
ligationer till ett sammanlagt nominellt belopp om 12 miljarder kronor,

(b) kopa svenska statsskuldvaxlar till ett sadant sammanlagt nominellt belopp att
Riksbankens innehav av statsskuldvéaxlar uppratthalls pa en niva kring 20 miljarder
kronor,

(c) kdpa obligationer utgivna av svenska kommuner och regioner samt Kommuninvest
i Sverige AB till ett nominellt belopp om 12 miljarder kronor som adven far omfatta kop
av grona kommunobligationer,

(d) kopa sakerstallda obligationer utgivna i svenska kronor av svenska kreditinstitut till
ett nominellt belopp om 12 miljarder kronor,

(e) kopa obligationer utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansiella foretag till
ett nominellt belopp om 1 miljard kronor som aven far omfatta kop av gréna obligat-
ioner.
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Riksbankens prognoser och
penningpolitik de senaste aren

Trots den stora osdakerhet som radde da coronapandemin brot ut visade
sig de prognoser som Riksbanken gjorde under 2020 for BNP i omvarlden
och Sverige stamma forhallandevis val med den framtida utvecklingen.
Bakom det doljer sig att pandemin och de atfoljande restriktionerna blev
overraskande langvariga, men det kompenserades av att restriktionernas
effekter pa ekonomin blev mindre an vantat. Den mest markanta avvikel-
sen jamfort med Riksbankens prognoser var att inflationen blev klart
hogre an vantat mot slutet av 2021. En viktig forklaring till det var de
snabbt stigande energipriserna, och den underliggande inflationen ham-
nade betydligt ndrmare Riksbankens prognoser. Ett kriterium for att be-
doéma om penningpolitiken har varit val avvagd ar om den baseras pa
prognoser som ter sig rimliga i efterhand. Sammantaget fangade de pro-
gnoser som lag till grund for de penningpolitiska besluten under 2020
den framtida ekonomiska utvecklingen forhallandevis val. P4 sa vis bidrog
penningpolitiken till att stabilisera inflationen och realekonomin i Sverige.

Coronakrisen — kraftig ekonomisk nedgang pa kort tid

Penningpolitiken paverkar inflationen och den 6vriga ekonomin med viss fordrojning
och baseras darfor pa prognoser. Normalt anpassar Riksbanken penningpolitiken sa
att prognosen for KPIF-inflationen hamnar nara malet pa ett par ars sikt. Pandemin
fick sa stora effekter pa den ekonomiska utvecklingen att penningpolitiken som bed-
revs under 2019 inte bedéms ha nagra betydelsefulla effekter pa maluppfyllelsen un-
der 2021. Darfor fokuserar det har kapitlet pa penningpolitiken under 2020 och de
prognoser den baserades pa. Aven de prognoser som gjordes i februari 2020 inklude-
ras som en illustration av de stora ekonomiska effekterna av pandemin.

Aven om penningpolitiken normalt paverkar ekonomin med férdréjning bér man vara
medveten om att vissa effekter av penningpolitiken kan uppsta relativt snabbt. Det
galler till exempel nar forandringar av vaxelkursen paverkar priserna pa importerade
varor. Den penningpolitik som bedrevs under 2021, och som beskrivs mer utforligt i
kapitel 2, kan darfér i viss utstrackning ocksa ha paverkat inflationen redan under
samma ar. Med detta sagt fokuserar aterstoden av detta kapitel pa Riksbankens
prognoser och penningpolitik under féregaende ar, alltsa 2020.

De flesta diagrammen i det har kapitlet visar den faktiska utvecklingen tillsammans
med Riksbankens prognoser under 2020 for ett antal centrala variabler. Syftet med
diagrammen &r att pa ett Overgripande satt illustrera Riksbankens syn pa framtiden
och jamfora den med utfallen. | férra arets redogorelse beskrevs prognoserna och
motiven for de penningpolitiska besluten under 2020 mer i detalj.
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Februari 2020 - lugnet fore stormen

De prognoser som gjordes i februari 2020 har Riksbanken anvant som referenspunkt
vid manga tillfallen for att beskriva pandemins effekter pa ekonomin. Vid det tillfallet
fanns visserligen kinnedom om det nya coronaviruset. Men spridningen var i hog grad
koncentrerad till Kina, och den ekonomiska effekten var mycket begransad. Den pro-
gnostiserade ekonomiska utvecklingen under de kommande aren framstod som tamli-
gen odramatisk: Bedomningen var att Sveriges ekonomi efter nagra ar av hog tillvaxt
och stark konjunktur skulle ndrma sig ett normalt resursutnyttjande, samtidigt som
inflationen skulle vara nagot lagre 4n malet pa kort sikt och ndra malet i slutet av pro-
gnosperioden (se diagram 25, 27 och 28). Reporantan forvantades ligga kvar kring noll
procent under de kommande aren (se diagram 30).

Krisen bryter ut

Coronapandemin har fatt mycket allvarliga konsekvenser for manniskors halsa och
valbefinnande. Runtom i varlden har miljontals manniskor avlidit. Men pandemin har
dven fatt mycket stora konsekvenser for den ekonomiska utvecklingen. De dramatiska
svangningarna i varldsekonomin som féljde pa pandemins utbrott framgar tydligt av
diagram 20 och diagram 25. Produktionen i omvarlden uppvisade ett mycket kraftigt
fall pa kort pa kort tid, vilket ocksa dampade inflationen patagligt. | Sverige foll BNP
mycket kraftigt, samtidigt som arbetsldsheten steg snabbt och inflationen foll. Som
ett resultat av pandemin sjosatte Riksbanken en mangd olika penningpolitiska atgar-
der, som beskrevs i forra arets redogorelse och som dven beskrivs mer ingaende i for-
djupningen ”Coronakrisen och Riksbankens kop av vardepapper” i denna redogorelse.

Ganska snart efter pandemins akuta fas fanns tecken pa att ekonomin i omvarlden
och Sverige skulle aterhamta sig, samtidigt som fallet i inflationen bromsade upp. | de
foljande avsnitten beskrivs de prognoser som Riksbanken gjorde under 2020 och hur
de forholl sig till utvecklingen darefter.

BNP-utvecklingen i omvarlden fangades relativt val av
Riksbankens prognoser

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi, vilket betyder att utvecklingen i omvarlden har
stor betydelse for den inhemska utvecklingen. For att beskriva omvarldsberoendet
vager Riksbanken samman olika lander efter deras betydelse for Sveriges utrikeshan-
del sa som den berdknas i det sa kallade kronindexet (KIX). Klart storst betydelse for
Sverige har utvecklingen i euroomradet, som har knappt 50 procents vikt i indexet.

Riksbanken sag under loppet av 2020 att det fanns férutsattningar foér en relativt
snabb aterhdmtning av BNP i omvarlden, sa att krisforloppet skulle kunna uppvisa en
typisk "V-form” (se diagram 20). For det forsta hade krisen till skillnad fran exempelvis
den globala finanskrisen 2008 inte sin orsak i strukturella svagheter i ekonomin.® Fér

9 For en jamforelse mellan finanskrisen 2008 och coronakrisen, se fordjupningen ”“Riksbankens atgarder un-
der coronapandemin” i Finansiell stabilitet, 2020:1, Sveriges riksbank.
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det andra brukar pandemier vara relativt kortvariga, utifran historiska erfarenheter.
Men det var mycket osdkert nar och hur snabbt vandningen kunde ske.

Diagram 20. BNP i omvarlden, utfall och prognoser
Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data
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Anm. KIX-viktad BNP. KIX ar en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges transakt-
ioner med omvarlden. | april 2020 publicerades ingen prognos. Istéllet publicerades tva alter-
nativa scenarier.

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken.

Sambandet mellan pandemin och den ekonomiska aktiviteten visade sig
bli svagare dn vantat

Riksbankens bedomningar baserades pa ett tydligt samband mellan restriktionerna i
samhallet och den ekonomiska aktiviteten. Nar smittspridningen minskade skulle be-
gransningsatgarder kunna lattas och en ekonomisk aterhamtning kunna inledas. BNP-
tillvaxten i omvarlden visade sig 6verensstamma férhallandevis val med Riksbankens
bedémning, trots flera vagor av férnyad smittspridning med paféljande restriktioner i
manga lander (se diagram 21).1°

Hur ska man forsta att aterhamtningen i omvarldens BNP fangades sa pass val av
Riksbankens prognoser, givet den stora osdkerhet som radde? En forklaring var de
omfattande atgarder som sattes in av regeringar, centralbanker och andra myndig-
heter varlden 6ver, och som gav ett vardefullt stod till aterhamtningen. Men det vi-
sade sig ocksa att restriktionernas negativa effekter pa ekonomin blev mindre efter
hand, i takt med att aktérerna larde sig hantera begransningar i samhallslivet. En il-
lustration av det ges i diagram 22, som visar sambandet mellan BNP och rorligheten i
samhallet for ett antal lander under den férsta och andra coronavagen 2020. Samban-
det var inte alls lika starkt under den andra vagen, vilket ar en indikation pa att re-
striktionerna inte ddmpade den ekonomiska aktiviteten lika mycket.

10| kapitel 3 i Redogdrelse fér penningpolitiken 2020, Sveriges riksbank, beskrevs alternativa scenarier for
den ekonomiska utvecklingen som gjordes under 2020. Det framgick att trots att smittspridningen utveckla-
des i linje med Riksbankens mest pessimistiska scenarier blev BNP-utvecklingen i linje med de mest optim-
istiska scenarierna.
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Diagram 21. Matt pa grad av statliga restriktioner for att ddmpa spridningen av
covid-19
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, stangning av sko-
lor, reseférbud, etc. For varje komponent finns vanligtvis en tregradig skala motsvarande
"ingen atgard”, “nagon slags uppmaning” och "ett férbud”. Indexet motsvarar genomsnittet av
samtliga komponenter. KIX-viktad avser hdr en sammanvagning av 31 lander som ar viktiga for
Sveriges handel med omvaérlden for 2021.

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

Diagram 22. Samband mellan rorlighet i samhallet och BNP
Procentuell férandring jamfort med foregaende kvartal
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Anm. Diagrammet visar sambandet mellan kvartalsforandringen i Google data vad galler detalj-
handel och rekreation ("retail and recreation") och BNP fér ett stort antal lander under andra
och fjarde kvartalet 2020.

Kallor: Google mobility, nationella kallor och SCB.

Sammantaget maste prognoserna for omvarldens BNP betraktas som relativt traff-
sakra, mot bakgrund av den stora osdkerhet som radde da de gjordes (se diagram 20).
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Bilden av att det snabba BNP-fallet skulle foljas av en kraftig aterhdmtning visade sig
stamma i stora drag.

Inflationen i omvarlden steg ovantat snabbt under 2021
— starkt paverkad av energipriser

Riksbanken férvantade sig under 2020 att inflationen i omvarlden skulle tillta efter
den inledande nedgangen, i takt med den ekonomiska aterhamtningen. | samband
med det forvantades ocksa energipriserna borja stiga igen, efter det stora fallet i in-
ledningen av pandemin. Aven om utvecklingen under en period faéngades vil av
Riksbankens prognoser som gjordes 2020, blev inflationen i omvarlden klart hogre an
vantat mot slutet av 2021 (se diagram 23). En mycket kraftig uppgang i energipriserna
bidrog till att inflationen under andra halvan av 2021 nadde den hogsta nivan pa flera
decennier i manga lander. | lander som USA och Storbritannien steg dven den under-
liggande inflationen kraftigt, vilket indikerade en bred spridning av prisékningarna.!

Diagram 23. Inflation i omvarlden, utfall och prognoser
KIX-vagd, arlig procentuell forandring
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Anm. KIX ar en sammanvagning av lander som &ar viktiga for Sveriges transaktioner med omvarl-
den.

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken.

Kronan starktes efter hand nar den finansiella oron lade sig —i linje med
Riksbankens bedomning

En lank mellan inflationen i omvarlden och Sverige ar utvecklingen av kronans vaxel-
kurs. | och med att kronan ar en liten valuta pa varldsmarknaden brukar den férsvagas
i samband med ekonomiska kriser. Forsvagningen i samband med coronakrisens ut-
brott blev dock kortvarig och begransad i ett historiskt perspektiv. Nar den inledande
finansiella oron under mars—april 2020 hade lagt sig forstarktes kronan igen, och
Riksbankens prognoser indikerade att forstarkningen skulle fortsatta (se diagram 24).

11| kapitel 1 ges en mer ingaende beskrivning av inflationsutvecklingen under 2021.
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Prognoserna som Riksbanken tar fram innebar 6verlag en gradvis anpassning till en
|&ngsiktig niva under prognosperioden.!2 Aven om férstiarkningen under 2020 blev né-
got kraftigare an vantat visade sig den 6vergripande bedémningen att kronan skulle
starkas efter krisens mest intensiva fas stamma forhallande vis val med den framtida
utvecklingen.

Diagram 24. Nominell vaxelkurs, KIX, utfall och prognoser
Index, 1992-11-18=100
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt av kronans vaxelkurs mot valutor i de lander som
ar viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden. Ett hogre varde indikerar en svagare vax-
elkurs.

Kalla: Riksbanken.

Aterhamtningen i svensk ekonomi i linje med
Riksbankens prognoser

Eftersom coronakrisen i mangt och mycket paverkade varldens ekonomier samtidigt
och pa liknande satt fanns det goda skal att foérvanta sig en aterhamtning av den
svenska produktionen enligt ungefar samma forlopp som i omvarlden (se diagram 20).
Under forutsattning att pandemins grepp lattade successivt fanns det darmed anled-
ning att dven i Sverige forvanta sig en ”V-form” i BNP-utvecklingen (se diagram 25).
Men det fanns ett par faktorer som tydde pa att nedgangen inte skulle bli lika djup i
den svenska ekonomin. For det forsta var restriktionerna i Sverige under den férsta
coronavagen inte lika omfattande som i manga andra lander. For det andra star be-
soksnaringen for en relativt liten del av den svenska ekonomin jamfért med lander i
exempelvis Sydeuropa.®?

12 Se fordjupningen “Riksbankens véaxelkursprognoser” i Redogérelse fér penningpolitiken 2019, Sveriges
riksbank, for en ingdende beskrivning av Riksbankens tankeram kring vaxelkursprognoser.

13 Se V. Akkaya, C-J. Belfrage, V. Corbo och P. Di Casola, "BNP-utvecklingen i Sverige relativt omvarlden i spa-
ren av Covid-19”, Ekonomisk kommentar nr 5, 2020, Sveriges riksbank.
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Diagram 25. BNP, utfall och prognoser
Index, 2019 kv4=100, sdasongsrensade data
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Anm. | april 2020 publicerades ingen prognos. Istéllet publicerades tva alternativa scenarier.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Precis som i omvarlden blev sambandet mellan restriktioner och
ekonomisk aktivitet svagare an vantat

Liksom i omvarlden sattes pandemins forlopp i tydligt samband med den fortsatta
ekonomiska utvecklingen. Men den svenska ekonomin fortsatte att vaxa, trots flera
nya vagor av smittspridning och atféljande restriktioner (se diagram 21 och diagram
25). Forklaringarna var, precis som i omvarlden, att stodet fran den ekonomiska politi-
ken bidrog starkt till aterhamtningen, samtidigt som ekonomins aktérer blev allt
battre pa att hantera begransningarna som restriktionerna innebar. Pa sa satt blev de
negativa effekterna pa ekonomin mindre.

Ljusningen pa svensk arbetsmarknad fangades i Riksbankens
bedomningar

Utvecklingen pa arbetsmarknaden sldpar som regel efter BNP, men under forsta hal-
van av 2020 syntes férsamringarna pa den svenska arbetsmarknaden extremt snabbt,
precis som i omvarlden. Varseltalen steg till historiskt hoga nivaer, langt 6ver dem
som radde vid den globala finanskrisen 2008, vilket fick Riksbanken att befara en kraf-
tig uppgang i arbetslosheten (se diagram 26).
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Diagram 26. Varsel om uppsagning
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Kalla: Arbetsformedlingen.

Tack vare omfattande ekonomisk-politiska atgarder, bland annat i form av regering-
ens stod till korttidsarbete, kunde fallet i efterfragan pa arbetskraft i hog grad hante-
ras genom permitteringar. Okningen av varseltalen blev darfér mycket kortvarig. Dar-
med blev uppgangen i arbetslosheten inte sa stor som befarat, dven om den anda steg
snabbt i en historisk jamforelse (se diagram 27). Riksbanken forutsag dock att arbets-
marknaden i Sverige skulle starkas i takt med att utvecklingen av produktionen vande.
Darfor indikerade prognoserna som gjordes under 2020 att arbetslésheten skulle
sjunka tillbaka efter en tid (se diagram 27). Utvecklingen som féljde under 2021 blev
till och med starkare an i Riksbankens bedémningar.

Utvarderingen forsvaras av matproblem

En utvardering av Riksbankens bedémningar av den framtida arbetslésheten forsvaras
vasentligt av att SCB under perioden gjorde forandringar i sina arbetskraftsundersok-
ningar (AKU), vilket paverkar den officiella arbetsmarknadsstatistiken. Arbetsfor-
medlingens statistik dver arbetslésheten har darfér kommit att utgora ett annu vikti-
gare komplement till AKU-statistiken i Riksbankens analyser av den svenska arbets-
marknaden.

14 Se kapitel 1 i denna redogorelse och faktarutan i Penningpolitisk rapport, april 2021, samt férdjupningen
”AKU-omlaggningen och Riksbankens arbetsmarknadsbedémning” i Penningpolitisk rapport, februari 2021,
Sveriges riksbank.
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Diagram 27. Arbetsloshet, utfall och prognoser
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Anm. | april 2020 publicerades ingen prognos. Istdllet publicerades tva alternativa scenarier.
Streckad vertikal linje markerar tidsseriebrott i AKU i januari 2021. For information om tidsse-
riebrottet, se kapitel 1 i denna redogorelse och faktarutan i Penningpolitisk rapport april 2021
samt fordjupningen "AKU-omlaggningen och Riksbankens arbetsmarknadsbedémning" i Pen-
ningpolitisk rapport februari 2021.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Inflationen i Sverige steg snabbare an vantat under 2021

Det fanns anledning att tro att manga av de faktorer som holl tillbaka den svenska in-
flationen under 2020 skulle avta i styrka, i takt med den allmédnna ekonomiska ater-
hamtningen. Darfor bedomde Riksbanken att inflationen skulle stiga successivt. Driv-
krafterna bakom den svenska inflationsutvecklingen var i stort sett desamma somi
omvarlden. Men det fanns manga oséakra faktorer i bedémningen, bland annat de
stora svangningarna i hushallens konsumtionsmonster som gjorde det svart att mata
inflationen pé& ett korrekt satt.’> Trots det fangades dterhamtningen i inflationstakten
lange férhallandevis val av de prognoser som Riksbanken gjorde under 2020 (se
diagram 28). Men en ovintat stor uppgang i inflationen dgde rum under andra halv-
aret 2021. Som beskrevs tidigare kunde det daven observeras i flera andra lander un-
der den hér perioden, men vad som drev utvecklingen skilde sig delvis at mellan de
olika landerna. For svensk del var det framfor allt hGgre energipriser som paverkade
inflationen.

Den hoga KPIF-inflationen mot slutet av 2021 berodde framst pa
energipriserna

De kraftigt stigande energipriserna fick inflationen i Sverige att stiga snabbt, fran un-
der 2 procent i juli till 6ver 4 procent i december. Denna utveckling 6verraskade bade
Riksbanken och andra bedémare, och inflationen blev klart hégre an férvantat (se

15 Se fordjupningen “Forandrad konsumtion under pandemin paverkar inflationen”, fordjupning i Penning-
politisk rapport, februari 2021, Sveriges riksbank.
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diagram 28). Att energipriserna drev en stor del av utvecklingen syns tydligt om man
jamfor inflationsprognoserna gjorda under 2020 och den faktiska utvecklingen enligt
mattet KPIF exklusive energi (se diagram 29). Aven om inflationen mitt pa detta sitt
ocksa blev ovantat hog i slutet av 2021, hamnade den betydligt ndrmare Riksbankens
prognoser gjorda under 2020.

Diagram 28. KPIF, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring
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Anm. | april 2020 publicerades ingen prognos. Istéllet publicerades tva alternativa scenarier.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 29. KPIF exklusive energi, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring
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Anm. | april 2020 publicerades ingen prognos. Istéllet publicerades tva alternativa scenarier.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Penningpolitiken 2020 bidrog till att stabilisera
inflationen och realekonomin

Hur den ekonomiska utvecklingen skulle te sig ndr coronakrisen val brutit ut var
mycket osdkert. Sammantaget kan man dnda siga att de bedémningar om den fram-
tida ekonomiska utvecklingen som Riksbanken gjorde 2020 — en ”V-formad” BNP-
utveckling i omvarlden och Sverige, en successiv forstarkning av kronans vaxelkurs och
en tilltagande svensk inflationstakt — i efterhand framstar som rimliga i stora drag.

Sambandet mellan pandemins utveckling och den ekonomiska aktiviteten blev sva-
gare an vad Riksbanken hade férvantat sig. Det forklarar att avvikelserna mellan pro-
gnoserna och utfallen for BNP i omvarlden och Sverige blev forhallandevis sma, trots
att smittspridningen och atféljande restriktioner utvecklades mer of6érdelaktigt an
vantat.

En tydlig avvikelse mellan Riksbankens prognoser och de framtida utfallen ror den
kraftiga uppgang i inflationen som visade sig i stora delar av varlden, liksom i Sverige,
under andra halvaret 2021. Men framfor allt i Sverige drevs uppgangen till stor del av
energipriserna, vilket avspeglas i att den underliggande inflationen, matt som KPIF ex-
klusive energi, hamnade betydligt narmare Riksbankens prognoser gjorda 2020.

Det kan framsta som overraskande att den repordanteprognos som gjordes strax innan
pandemin brot ut —i februari 2020 — visade sig stamma exakt med det framtida utfal-
let pa repordntan, med tanke pa den dramatiska ekonomiska utveckling som foljde (se
diagram 30). Men bakom denna observation doljer sig tre viktiga faktorer. For det
forsta introducerade Riksbanken manga andra penningpolitiska atgarder i inledningen
av pandemin, som bidrog till att géra penningpolitiken mer expansiv.'® Fér det andra
gjorde krisens karaktar — dar manga restriktioner forhindrade delar av hushallens kon-
sumtion — att en sdnkning av reporédntan inte bedomdes fa samma positiva effekt pa
efterfragan som annars. For det tredje var reporantan redan pa noll och kunde inte
sankas sarskilt mycket, aven om det hade ansetts lampligt.

16 Se fordjupningen ”Coronakrisen och Riksbankens kop av vardepapper”.
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Diagram 30. Reporinta, utfall och prognoser
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Anm. Utfall ar dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden. | april 2020 publicerades
ingen prognos. Istdllet publicerades ett scenario for repordntan ett ar framat.

Kalla: Riksbanken.

Riksbankens penningpolitiska respons pa krisen tog form i snar anslutning till dess ut-
brott, pa extrainsatta penningpolitiska moéten och i en turbulent ekonomisk miljo dar
det inte var mojligt att géra sedvanliga prognoser fér svensk ekonomi.l” Atgarderna
hade karaktaren av akut krishantering och syftade ytterst till att sdkerstalla kreditgiv-
ningen i ekonomin, bibehalla det laga ranteldget till hushall och foretag och begrénsa
risken for en finansiell kris, som skulle ha férvarrat laget ytterligare i den reala ekono-
min. Relativt snart atergick penningpolitiken till att folja normala beslutsprocesser och
baseras pa ekonomiska prognoser.

Ett kriterium for att avgéra om penningpolitiken har varit val avvagd ar om de progno-
ser som den baserats pa visat sig stimma 6verens med utfallen. En samlad bedom-
ning ar att den makroekonomiska utvecklingen under 2021 i stora drag visade sig folja
de prognoser som Riksbanken gjorde under 2020, dven om sambandet mellan pande-
min, restriktionerna och den ekonomiska aktiviteten inte féljde ett férvantat monster.
Att inflationen steg kraftigt mot slutet av 2021 berodde huvudsakligen pa att energi-
priserna steg, vilket var en utveckling som var mycket svar att férutse under 2020.8
Den underliggande inflationen matt med KPIF exklusive energi hamnade i slutet av
2021 betydligt narmare prognoserna.

Penningpolitiken under 2020 baserades alltsa pa prognoser som i stora drag visat sig
rimliga i efterhand. En sammantagen bedémning ar darfor att penningpolitiken fick
avsedd effekt och bidrog till att stabilisera inflationen och realekonomin i Sverige.

7 Mellan den 12 mars och 21 april 2020 holl Riksbanken fem extrainsatta penningpolitiska moten.

18 For en diskussion av orsakerna till energiprisernas uppgang under 2021, se kapitel 1 och “En hogre inflat-
jon — tillfalligt eller varaktigt?”, fordjupning i Penningpolitisk rapport, november 2021, Sveriges riksbank.
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Viktiga penningpolitiska fragor

Viktiga penningpolitiska fragor

Riksbankens framsta penningpolitiska uppgift ar att sakra fortroendet for
inflationsmalet. Ett skal till att detta ar sa viktigt ar att det ar en forut-
sattning for att penningpolitiken dven i framtiden ska kunna motverka
lagkonjunkturer med hjalp av rantesankningar. Den externa
penningpolitiska debatten under aret handlade bland annat om képen av
privata vardepapper, penningpolitikens fordelningseffekter och huruvida
det behovs en andrad rollfordelning mellan penningpolitiken och finans-
politiken. Exempel pa andra fragor som ar viktiga att analysera ar hur den
nya riksbankslagen kommer att paverka Riksbankens satt att arbeta, hur
penningpolitiken och andra politikomraden bast bor samspela och vilka
konsekvenser klimatomstallningen kan fa for penningpolitiken.

Syftet med inflationsmalet

Penningpolitikens framsta uppgift ar att uppratthalla fortroendet for inflationsmalet
pa 2 procent. Det finns ett brett politiskt stod for detta mal och det kan ses som ett av
Sveriges samhéllsekonomiska mal.*® Malet innebér inte att inflationen alltid ska ligga
pa exakt 2 procent. Detta ar inte heller mojligt eftersom det hela tiden sker forand-
ringar i ekonomin som gor att inflationen varierar pa ett satt som inte gar att forut-
saga med tillracklig precision och inte heller att motverka pa kort sikt. Det viktiga ar
att hushall och féretag har fortroende for att avvikelser fran malet inte blir alltfor
langvariga.

Gemensamma forvantningar bidrar till gynnsam ekonomisk utveckling

Det framsta syftet med ett inflationsmal ar att det ska fungera som ett riktmarke for
pris- och l6nebildningen i ekonomin — att det ska utgdéra vad som brukar kallas ett no-
minellt ankare. Nar inflationen inte varierar sa mycket och ekonomins aktorer har en
gemensam bild av hur priserna kommer att utvecklas i framtiden blir det lattare att
planera langsiktigt. Det forbattrar i sin tur mojligheterna att fa en gynnsam ekonomisk
utveckling med god och stabil tillvaxt.

Det finns goda ekonomiska skal till att malet &r just 2 procent och inte lagre. Ett skal
ar att det blir svarare att via lonebildningen effektivt férdela resurserna i ekonomin
nar den genomsnittliga inflationen &r alltfor 1ag. Anledningen ar att det i praktiken ar
svart att sdnka nominella I6ner. Om inflationen &r Iag och de nominella I6nerna inte
kan sankas blir det svart att anpassa de relativa l6nerna mellan olika yrken, féretag
och branscher. Detta gor det svarare att locka arbetskraft till de delar av ekonomin

9 For en mer utforlig genomgang av den roll det politiska systemet spelade vid inflationsmalets tillkomst
och det politiska stod malet har haft sedan dess, se kapitel 4 i Redogérelse for penningpolitiken 2019,
Sveriges riksbank.
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dér de gor storst nytta. | forlangningen kan detta medfora bade hogre arbetsloshet
och samre produktivitetsutveckling.

Inflationsmalet skapar utrymme f6r att motverka lagkonjunkturer

De senaste aren har ocksa en annan funktion hos inflationsmalet blivit allt mer tydlig:
Att inflationsmalet uppratthalls ar en forutsattning for att penningpolitiken ska kunna
motverka lagkonjunkturer med hjalp av rantesankningar.

Grundproblemet ar att det allmdnna, globala realrdntelaget i varlden har fallit och nu
ar historiskt lagt. Uttryckt med nationalekonomisk terminologi har den globala reala
jamviktsrantan fallit. Drivkrafter bakom denna utveckling som ofta lyfts fram &r demo-
grafiska faktorer och ett hogt globalt sparande, det vill sdga forhallanden som pen-
ningpolitiken inte kan paverka.?’ De laga realrdntorna innebir att alla réntor, inklusive
centralbankernas styrrantor, har fallit parallellt och i genomsnitt nu ocksa &r historiskt
laga.?!

Diagram 31 illustrerar schematiskt hur férutsattningarna for penningpolitiken darmed
har férandrats. Den streckade linjen visar styrrdantan i normalldget, eller i genomsnitt,
som har foljt den reala rantan nedat. Inom nationalekonomin brukar den streckade
linjen ofta kallas den neutrala styrrantan. Nar centralbanker bedriver penningpolitik
via styrrdntan sa andrar de den pa ett satt som kan illustreras med den heldragna lin-
jen. En rdnta som ar lagre an normallaget stimulerar efterfragan och inflationen, me-
dan en ranta som ar hogre har motsatt effekt.

Det ar en utbredd uppfattning att centralbanker bestimmer det allmanna rantelaget i
ekonomin, och att dagens laga rantor endast beror pa att centralbankerna bedriver en
expansiv penningpolitik. Men det allmanna réanteldget bestams alltsa i grunden av fak-
torer som centralbankerna inte rar pa. Centralbankerna satter sina styrrantor i relat-
ion till detta underliggande allmanna rantelage.

20 Se till exempel H. Lundvall (2020), “Vad driver den globala trenden mot lagre realrantor?”, Penning- och
valutapolitik nr 1, Sveriges riksbank.

21 Jamfort med laget for ett antal decennier sedan ar ocksa inflationen lagre, vilket har inneburit att de no-
minella rantorna har fallit, utéver vad nedgangen i realrdntorna har medfort.
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Diagram 31. Nar det allmanna ranteldget faller behover styrriantan félja med

Ranta
N
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\ = = Styrrdnta i normallage
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Kalla: Riksbanken.

Eftersom det allmanna rantelaget idag ar historiskt lagt kravs att centralbankens styr-
ranta ar mycket |ag for att fa en expansiv effekt. Det ar darfor som styrréantan i manga
lander idag ligger pa eller nara en nedre grans fér den nominella rantan. Ett forhal-
lande som &r centralt har ar att den genomsnittliga nominella rantenivan (oavsett om
det géller centralbankernas styrrantor eller det allmédnna globala rantelaget) paverkas
av hur hog inflationen ar i genomsnitt. Om den genomsnittliga inflationen ar mycket
lag, sag nara noll, i stallet for att i genomsnitt ligga pa inflationsmalet pa 2 procent, da
blir ocksa rintorna i genomsnitt ungefar 2 procentenheter ligre.?

Det innebar i sin tur att om inflationen och inflationsférvantningarna skulle falla och
varaktigt ligga under malet sa kommer ocksa utrymmet att sénka réantorna att minska
(se diagram 32). Styrrantan kommer da att tidigare sla i den grans dar den inte kan
sankas mer och behéver ligga kvar dar under langre tid. Det blir dirmed annu svarare
att géra penningpolitiken sa expansiv som den skulle behdva vara for att motverka
lagkonjunkturer. Det ar bland annat sadana farhdgor som ligger bakom de strategifor-
andringar som den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, gjorde i augusti 2020
och den europeiska centralbanken, ECB, gjorde i juli 2021.

22 Sambandet beskrivs av den sa kallade Fisherekvationen, namngiven efter den amerikanske ekonomen
Irving Fisher, kand bland annat for sina arbeten om réanteteori och skulddeflation under de forsta decenni-
erna pa 1900-talet. Fisherekvationen brukar skrivas i = r + m, dar i ar den nominella réntan, r den reala ran-
tan och it (den forvantade) inflationen.
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Diagram 32. Svarare att driva expansiv penningpolitik med ldgre genomsnittlig
inflation dn malet
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... och ligger kvar dar
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styrrantan i den nedre grénsen tidigare... under langre tid.

Kalla: Riksbanken.

Under den allra senaste tiden har inflationen stigit runt om i varlden (se avsnittet
"Den hoga inflationen under aret” nedan) och pa manga hall ligger inflationen nu éver
malet. Pa kort sikt har risken for en inflation varaktigt under malet darmed minskat.

En utveckling som skulle 6ka det penningpolitiska handlingsutrymmet vore om det re-
ala globala ranteldget skulle stiga. Detta skulle gora att styrrantan i normallaget, den
streckade linjen i diagram 31, skulle vdnda uppat och avstandet till styrrantans nedre
grans oka. Det mesta av den forskning som gjorts kring detta pekar dock pa att det
globala reala réntelaget under lang tid framat kommer att forbli lagt i ett historiskt
perspektiv och till och med kan komma att sjunka ytterligare under en tid framéver.?

Den penningpolitiska debatten

Viktigt att ha syftet med inflationsmalet i atanke

Under aret har fragan om huruvida Riksbanken bedriver en alltfor expansiv politik
fortsatt att diskuteras, och olika mdjliga negativa sidoeffekter av politiken lyfts fram.
Den kritik som framforts tar dock inte alltid hansyn till att eventuella sidoeffekter

2 Se till exempel A. Auclert, H. Malmberg, F. Mertenet och M Rognlie (2021), “Demographics, wealth, and
global imbalances in the twenty-first century”, NBER Working Paper 29161 och J. Platzer och M. Peruffo
(2022), “Secular Drivers of the Natural Rate of Interest in the United States: A Quantitative Evaluation”,
WP/22/30, International Monetary Fund. Det finns dock &ven forskning som indikerar att demografiska fak-
torer kommer att bidra till att det reala rantelaget kommer att stiga framover, se C. Goodhart och M. Prad-
han (2017), "Demographics will reverse three multi-decade global trends”, BIS Working Papers No. 656.
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maste vagas mot de fordelar som ett trovardigt inflationsmal innebar, samt att sidoef-
fekterna ibland inte ens ar en foljd av den forda penningpolitiken utan beror pa det
laga globala reala rantelaget.

Det ar givetvis mojligt att anse att trovardigheten for inflationsmalet hade kunnat
uppratthallas dven med en mindre expansiv politik, att sidoeffekterna ar sa stora att
trovardigheten for malet blir mindre viktig eller att inflationsmalet borde vara an-
norlunda formulerat. En forutsattning fér en konstruktiv diskussion ar att det i sa fall
framgar vilken av dessa bedémningar resonemangen &r baserade pa.

Ett argument i debatten har varit att Riksbanken lagger for stor vikt vid inflationsmalet
och ”jagar tiondelar” av inflationen, sarskilt sedan 2014 da penningpolitiken lades om
i mer expansiv riktning. Men syftet med den mer expansiva politiken har varit att upp-
ratthalla fortroendet for inflationsmalet, av de skal som diskuterades i féregaende av-
snitt. | mars 2014 var 6kningstakten i KPIF O procent och genomsnittet 2014-2021
uppgick till 1,4 procent. Med en mindre expansiv penningpolitik hade inflationen varit
annu lagre under denna period.

Den héga inflationen under aret

Under 2021 steg inflationen snabbt runt om i varlden (se kapitel 1). Det berodde till
stor del pa att priserna pa energi, ravaror, elektroniska komponenter och transporter
steg kraftigt. Vissa tjanstepriser steg ocksa i pandemidrabbade sektorer nar efterfra-
gan snabbt kom igang efter pandemins mest akuta fas.

Energipriser ar volatila och den snabba 6kningstakten under vintern har lett till hoga
prisnivaer. Bedomningen var att den delen av uppgangen i inflationen blir 6vergaende
och att inflationen kommer att dampas under 2022 nar energipriserna inte langre dri-
ver upp den samtidigt som utbudsproblemen l6ses upp och efterfragan blir mer nor-
mal.

Men det finns ocksa en risk for att inflationsférvantningarna paverkas mer patagligt
och att inflationen didrmed blir mer varaktigt h6g.?* Det géller i synnerhet i Iander dar
inflationen stigit mycket, som i USA, medan risken sannolikt ar mindre i euroomradet
och Sverige dar uppgangen inte ar lika stor. Konsekvenserna av kriget i Ukraina skulle
ocksa, via bade effekter pa energipriserna och ett stérre antal andra priser, kunna bli
att inflationen internationellt och i Sverige blir annu hdgre och mer varaktig. En del ty-
der nu pa det, men stor osdkerhet gor att det for stunden ar svart att dra nagra mer
tydliga slutsatser. Hur inflationen i slutanden utvecklas beror pa hur penningpolitiken
anpassas.

Penningpolitikens fordelningseffekter

En diskussion som har fortsatt under aret dr den om penningpolitikens férdelningsef-
fekter. En del debattérer menar att Riksbankens penningpolitik har 6kat ojamlikheten,

24 Se till exempel fordjupningen “Hoga energipriser — hur stora blir spridningseffekterna?” i Penningpolitisk
rapport, februari 2021, Sveriges riksbank.
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framst genom att den fatt tillgangspriser som aktier och bostadspriser att stiga, vilket
antas ha okat spridningen i formogenheter.

En svarighet med att studera formogenhetsfordelningen ar att det sedan formaogen-
hetsskatten avskaffades 2007 inte langre finns nagon heltackande statistik 6ver indivi-
ders tillgangar och skulder. Detta gor att det ar svart att sdga hur fordelningen har for-
dndrats sedan dess.?®

Nagra slutsatser forefaller man dnda kunna dra, atminstone sett i ett lite langre, inter-
nationellt perspektiv. P4 manga hall i vastvarlden har man haft ungefar samma ut-
veckling som i Sverige med kraftiga prisokningar pa bostads- och finansmarknaderna.
Trots det forefaller formogenhetsojamlikheten, méatt som de rikaste hushallens andel
av férmogenheten, ha férandrats endast marginellt under de senaste decennierna.?®
Detta beror sannolikt pa att en stor andel av hushallen dger bade bostdder och kapital
i pensionsfonder och darfér har hangt med vél i virdedkningarna.?’” Dadremot har av-
standet till grupper som inte dger sddana tillgangar kat.

Nar man diskuterar penningpolitikens effekter pa fordelningen i samhallet ar det vik-
tigt att ha i atanke den utveckling som beskrivs avsnitt 4.1: Det reala rantelaget i varl-
den har fallit under ett par decennier och &r idag historiskt lagt.?® S3 ldnge det langsik-
tiga reala rantelaget ar lagt kommer dven styrrantorna att i genomsnitt forbli laga,
sett 6ver konjunkturcykeln (se diagram 31). Over konjunkturcykeln bér effekterna pa
fordelningen av just penningpolitiken till stor del ta ut varandra. Det |aga reala rénte-
laget &r sannolikt en viktig forklaring till att tillgangspriser, sett i ett lite langre per-
spektiv, har stigit och idag ar héga. Det galler inte minst bostadspriserna. Darmed
handlar dessa fordelningseffekter inte i grunden om penningpolitiken utan om struk-
turella faktorer som pressar ner rantor globalt.

Fordelningspolitik &r normalt inte en uppgift for centralbanker; den skots battre inom
ramen for finanspolitiken dar atgarderna kan riktas pa ett helt annat satt. Men det
kan anda finnas skal att fraga sig vilka konsekvenserna skulle kunna bli om centralban-
ken trots detta skulle féra en mindre expansiv penningpolitik i syfte att forsoka astad-
komma en jamnare fordelning av formogenheter.

Om centralbanken hojer styrréntan skulle tillgangspriserna visserligen kunna bromsas,
dven om rantan da sannolikt skulle behova hojas relativt mycket. Men detta skulle i sa
fall ske till priset av en lagre efterfragan i ekonomin och darigenom hogre arbetslos-
het. Aven om det sammantagna slutresultatet skulle kunna bli en jamnare férdelning

2> En statlig utredning har pabdérjat en analys av hur sadan statistik skulle kunna borja samlas in igen, se Dir.
2021:4, Statistik 6ver hushallens tillgangar och skulder.

26 Se till exempel D. Waldenstrém (2020), ”Perspektiv pa den ekonomiska ojamlikheten i Sverige”, Ekono-
misk Debatt nr 4. Riksbanksutredningen drar liknande slutsatser, se kapitel 18.10.3 i En ny riksbankslag
(SOU 2019:46). En genomgang av den empiriska litteraturen gors ocksa i B. Andersson, M. Apel och I. Hakki-
nen Skans (2021), “10 fragor och svar om fordelningseffekterna av penningpolitiken”, Ekonomisk kommen-
tar nr 11, Sveriges riksbank.

27 Se till exempel H. Ohlsson, ”"Den glémda férmogenheten”, anférande vid LO, 12 april 2021, Sveriges riks-
bank.

28 Se till exempel H. Lundvall (2020), ”Vad driver den globala trenden mot lagre realrantor?”, Penning- och
valutapolitik nr 1, Sveriges riksbank.
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av formogenheter sa skulle laget i praktiken forvarras for redan svaga grupper. En sa-
dan politik skulle alltsa resultera i en jamnare relativ fordelning men samtidigt inne-
bara att svaga grupper far det samre i absoluta termer.

Forsok att astadkomma en jamnare fordelning skulle ocksa riskera att 6verbelasta
penningpolitiken och kunna komma i konflikt med de mal centralbanker redan har,
inte minst malet om prisstabilitet. Efter finanskrisen 2008—2009 har manga central-
banker haft svart att uppfylla sina inflationsmal. En stramare penningpolitik i syfte att
astadkomma en jamnare fordelning skulle, forutom att minska sysselsattningen, ocksa
ddampa inflationen ytterligare och géra det annu svarare att uppfylla inflationsmalet.
Problemen med en sadan utveckling har forklarats i avsnitt 4.1: Om inflationen varakt-
igt skulle ligga under malet sa blir det ocksa mindre utrymme att sdnka rantorna.
Styrrantan kommer da att tidigare sla i den grans dar den inte kan sdnkas mer och
penningpolitiken fa svarare att mildra ekonomiska nedgangar som slar mot sysselsatt-
ningen.

Kopen av virdepapper

Under aret har Riksbankens kop av vardepapper diskuterats i den penningpolitiska de-
batten. Diskussionen har framfor allt gallt kdpen av privata vardepapper, det vill saga
sakerstallda obligationer, foretagsobligationer och foretagscertifikat. Riksbanken bor-
jade for forsta gangen kopa sadana vardepapper under den finansiella oron vid pan-
demiutbrottet varen 2020.

En del debattorer har varit kritiska till att Riksbanken har fortsatt att kopa privata var-
depapper dven under 2021, bland annat eftersom detta antas ha bidragit till att bo-
stadspriserna stigit ytterligare. Det har ocksa funnits en diskussion pa ett mer allmant
plan om det lampliga i att over huvud taget kopa privata vardepapper, dels eftersom
dessa ar mer riskfyllda dn statspapper, dels eftersom kopen skulle kunna paverka re-
sursfordelningen i ekonomin.

Det ar vanligtvis inte sarskilt svart att avgora nar det finns skal att bérja kopa privata
vardepapper. Som framgar i férdjupningen ”Coronakrisen och Riksbankens kop av var-
depapper” inleddes kdpen nar riskpremierna for privata vardepapper hade stigit kraf-
tigt under varen 2020. Syftet var att halla det allm&nna rénteldget nere och bidra till
en fungerande kreditférsorjning. Kopen skedde enligt principen om marknadsneutrali-
tet och det var alltsa inte fraga om nagot riktat stod direkt till enskilda foretag.

Det ar svarare att avgora hur lange képen bor fortga och nar innehaven ska borja av-
vecklas och i vilken takt. Det optimala ar att kdpen, nar de inleds, dampar en akut oro
pa de finansiella marknaderna, fortgar sa lange de fungerar stabiliserande och att
innehaven slutligen kan avvecklas utan att detta ger upphov till ndgra markbara effek-
ter.

En mojlighet hade varit att upphora med kdpen av privata vardepapper sa snart den
mest akuta fasen i pandemikrisen forefoll vara éver och marknaderna hade stabilise-
rats. Men mot slutet av 2020 6kade smittspridningen igen i en andra vag. Riksbanken
beslutade darfor att utdka vardepapperskopen och forlanga dem till den 31 december
2021 fér att halla penningpolitiken expansiv. Aven under 2021 var det fortsatt oklart
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hur pandemin skulle utvecklas. Riksbanken bedomde dessutom att det av fortroende-
skl fanns ett varde i att fullfélja de planer som kommunicerats. Att under 2021
snabbt avsluta kdpen och i stéllet borja trappa ned innehaven skulle ha skapat ryckig-
het i politiken om nya problem hade uppstatt och riskerat att sa tvivel om
Riksbankens beslutsamhet och vilja att motverka liknande situationer i framtiden.

Kopen av privata vardepapper ska ses som en atgard som var nédvandig i ett excep-
tionellt Idge och som enligt Riksbankens bedémning behovde fortsatta sa lange som
osdkerheten kring pandemins fortsatta utveckling forblev stor. Riksbanken berdknar
idag att halla innehavet av vardepapper ungefar oférandrat 2022 for att darefter grad-
vis minska det. Det rader saledes inte delade meningar om att den 6kning i
Riksbankens balansomslutning som kdpen inneburit ar att betrakta som huvudsakli-
gen tillfallig. Daremot rader det delade meningar om hur snabbt en normalisering bor
ske.

Marknaden for sakerstallda obligationer utgér den dominerande delen av obligations-
marknaden i Sverige. Képen av sakerstallda obligationer bidrog till att halla bostads-
rantorna laga under pandemin, vilket var viktigt for att undvika aterverkningar dven
pa bostadsmarknaden i ett redan osdkert lage.

Bostadspriserna steg under pandemin trots att bostadsrantorna i stort sett var ofér-
dndrade. Detta talar for att annat d@n den expansiva penningpolitiken paverkade ut-
vecklingen.? Aven i manga andra jimforbara ldnder steg bostadspriserna, trots en
svag ekonomisk utveckling. De viktigaste forklaringarna hanger troligen samman med
pandemins ovanliga ekonomiska effekter. Det utbredda hemarbetet fick sannolikt
hushallen att 6nska sig en stérre bostad och att lagga mer pengar pa sitt boende. Re-
striktionerna innebar ocksa att hushallen ofrivilligt sparade mer &n vanligt och detta
frigjorde utrymme for konsumtion av bostader. Krisens negativa effekter pa arbets-
marknaden berérde inte heller i nagon storre utstrackning hushall med fast anstall-
ning, som normalt har lattare att fa bolan.

Behovs en dndrad rollférdelning i den makroekonomiska politiken?

Under aret har det ocksa diskuterats vilka roller penningpolitiken och finanspolitiken
bér ha i den makroekonomiska politiken. Ett antal debattérer lyfte fragan om
huruvida det finanspolitiska ramverket borde modifieras och finanspolitiken borja
spela en mer aktiv roll 4n vad som varit fallet de senaste decennierna.3® Ett skl till
detta &r det problem som tas upp i avsnitt 4.1, det vill sdga att de laga globala realrén-
torna har gjort det svarare fér penningpolitiken att stimulera ekonomin.

Daremot blir det lattare att bedriva finanspolitik. Det blir mindre kostsamt att genom-
fora offentliga investeringar och strukturella reformer som skulle gora att ekonomin
pa sikt fungerar battre. Om ekonomin dessutom vaxer i tillrackligt hog takt behover
den offentliga skulden inte 6ka som andel av BNP.

29 Se fordjupningen ”Snabbt stigande bostadspriser trots coronakris” i Penningpolitisk rapport, april 2021,
Sveriges riksbank.

30 Aven foretradare for Riksbanken tog upp denna fréga, se P. Jansson, ”Ar det dags att se éver rollférdel-
ningen i den makroekonomiska politiken?”, anférande den 8 december 2021, Sveriges riksbank.
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| Sverige finns goda forutsattningar att bedriva en mer aktiv finanspolitik nar
penningpolitikens maojligheter ar begransade, utan att hallbarheten i de offentliga fi-
nanserna for den skull dventyras. Den offentliga skulden ar 13g i en internationell jam-
forelse och det finns ett ramverk med starka institutioner, en kontrollerad budgetpro-
cess och noggranna granskningar och utvarderingar. Diskussionen om rollférdelningen
i den makroekonomiska politiken &r viktig och kommer med stor sannolikhet att fort-
satta.

Fragor infor framtiden

Klimatomstallningen och penningpolitiken

En fraga som kommer att bli allt mer aktuell framéver &r hur klimatférandringarna
kommer att paverka forutsattningarna for ekonomin i stort och darmed for penning-
politiken. Den globala uppvarmningen innebar nya typer av risker som ocksa paverkar
den ekonomiska utvecklingen. Det kan exempelvis handla om att extremvader som
torka, 6versvamningar och orkaner blir vanligare, eller om att effekter fran en gradvis
uppvarmning ger krympande skordar eller stigande havsnivaer.

Klimatforandringarna som sadana kan komma att paverka penningpolitiken.3! Men
aven den omstéllning som kommer att kravas for att bromsa klimatférandringarna
kan komma att fa konsekvenser for penningpolitiken.

Hogre energipriser och avveckling av gammal teknik

En viktig del i strategin for att begrdansa den globala uppvarmningen ar att 6ka relativ-
priset pa varor och tjanster som orsakar utslapp av vaxthusgaser jamfort med varor
och tjanster som inte gor det. Pa kort sikt kan detta leda till hégre priser pa energi
rent allmént och pa produkter dar energi dr en viktig input.3? Virldens energiférsorj-
ning kommer till stor del fran forbranning av fossila branslen, som kol. Nar kostnaden
for den typen av energiproduktion 6kar sa kan priset 6ka aven pa energi som fram-
stalls utan storre utslapp av vaxthusgaser, som till exempel vattenkraft. Detta ar en
konsekvens av att de delar av energimarknaden som handlar med fossila branslen i
hog grad ar internationell och att priset bestams av forhallandet mellan utbudet och
efterfragan. Svensk elproduktion ar i hog grad fossilfri, men elen handlas i viss ut-
strackning pa en marknad integrerad med Ovriga Europa, dar inslaget av fossil elpro-
duktion oftast ar storre.

Nar priserna pa energi och pa energiintensiva produkter 6kar sa finns en risk for att
detta sprider sig dven till andra priser. Detta kan leda till en bredare uppgang i konsu-
mentpriserna, krav pa hogre I6nedkningar och stigande inflationsférvantningar.33

31 Se Redogdrelse for penningpolitiken 2020, Sveriges Riksbank.

32 Se till exempel I. Schnabel, “Looking through higher energy prices? Monetary policy and the green transi-
tion”, anférande vid “Climate and the Financial System” vid the American Finance Association 2022 Virtual
Annual Meeting, 8 januari.

3 Se fordjupningen “Hoga energipriser — hur stora blir spridningseffekterna?” i Penningpolitisk rapport, feb-
ruari 2022, Sveriges riksbank.
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Nar det blir dyrare att anvanda teknik som baseras pa fossila brénslen blir den allt
mindre I6nsam och borjar avvecklas. Hur snabbt detta sker beror pa i vilken takt det
blir dyrare att anvanda den. Avvecklingen av den gamla tekniken leder till att utbudet
i ekonomin minskar. Detta innebar att aktiviteten i ekonomin minskar och att priserna
samtidigt stiger. Om den inledande 6kningen av energipriserna redan har gett en
inflationsimpuls som borjat fa faste kan inflationstrycket darmed komma att forstar-
kas ytterligare.

Introduktion av ny teknik

Efter hand kommer ny teknik att introduceras och ersatta den gamla. Teknisk utveckl-
ing tenderar att fokusera pa de delar som det &r mest [6nsamt att spara in p3, i det
hér fallet fossil energi. Pa kort sikt och for en given produktionsteknik kan det dock
vara svart att ersatta fossil energi med andra energislag. Pa langre sikt, nar dven tekni-
ken forandras ar mojligheterna betydligt storre. Ekonomisk forskning tyder pa att olje-
prischockerna under 1970-talet gav en skjuts at den tekniska utveckling som hade ma-
let att minska behovet av fossil energi.3*

Inledningsvis kommer investeringarna i ny teknik att 6ka efterfragan i ekonomin, vil-
ket kommer att pressa priserna uppat. Efter hand som den nya tekniken fasas in och
ersatter den gamla okar det langsiktiga utbudet, vilket ddmpar priserna. En maéjlighet
ar att den nya tekniken kommer att kunna inféras mer eller mindre parallellt med ut-
fasningen av den gamla. Om sa blir fallet kommer den sammantagna effekten pa ut-
budet — den negativa effekten fran avvecklingen av den gamla tekniken och den posi-
tiva fran inférandet av den nya — att bli relativt liten och ddrmed ge begransade effek-
ter pa inflationen.

Storre effekter nar stora ldnder staller om?

| Sverige har vi lange haft energi- och klimatskatter, som ocksa har héjts vid olika till-
fallen. Exempelvis inférdes en koldioxidskatt redan 1991. Men trots att energipriserna
under langa perioder har stigit snabbare &n andra priser, delvis till foljd av detta, har
inflationen matt med KPIF inte varit sirskilt hég under 2000-talet.3> Om nagot har
inflationen tenderat att ligga i underkant av malet pa 2 procent.

En forklaring till det ar att producenter och konsumenter kontinuerligt stravat efter
att framstalla och kopa produkter och teknik som sparat in pa den allt dyrare energin,
som exempelvis bergvdarme och brénslesnala bilar, eftersom detta har varit I6nsamt
for bada parter. Energibesparande teknisk utveckling ar saledes en process som hela
tiden pagar, om an i varierande takt.

Den fortsatta klimatomstallningen kommer att innebdra att férbranning av fossila
branslen blir dyrare dven for stérre lander, som har stérre betydelse for varldsekono-

34 Se J. Hassler, P. Krusell och C. Olovsson (2021), ”“Directed technical change as a response to natural re-
source scarcity”, Journal of Political Economy vol. 129, no. 11, som ocksa utvecklar en tankeram kring tek-
nisk utveckling som ekonomins svar pa andliga naturresurser —”endogen” teknisk utveckling.

35> Under 2000-talet har energipriserna i KPIF 6kat med i genomsnitt 3,9 procent per ar samtidigt som KPIF
exklusive energi har 6kat med 1,4 procent.
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min och som i manga fall &r mer beroende av dessa. Omstallningen kommer nu dessu-
tom att ske mer eller mindre samtidigt i flera lander, under en relativt kort tidsperiod.
Det skulle kunna innebara att effekterna blir storre och mer méarkbara for varldseko-
nomin som helhet.

Avvagningar for penningpolitiken

Det ar saledes rimligt att forvanta sig att energipriserna 6kar under omstéllningen och
att det uppstar negativa effekter pa det aggregerade utbudet i ekonomin nar koldiox-
idintensiv teknik avvecklas. Investeringar i ny teknik ger sedan positiva effekter pa ef-
terfragan och nar den nya tekniken tas i bruk far det positiva effekter pa det aggrege-
rade utbudet. Ett maojligt scenario ar att inflationstrycket stiger framfor allt i borjan av
omstéllningen.?®

I sa fall blir den huvudsakliga utmaningen fér penningpolitiken att uppratthalla fortro-
endet for inflationsmalet till sa l1aga kostnader, i form av lagre efterfragan, produktion
och sysselsattning, som mojligt. En specifik utmaning ar att férsoka avgora i vilken ut-
strackning inflationen kommer att 6ka mer varaktigt. Om de langsiktiga
inflationsférvantningarna inte stiger, det vill sdga om ekonomins aktorer ser prisok-
ningarna som mer Overgaende, kan penningpolitiken lattare bortse fran dem och av-
sta fran att motverka dem med en stramare politik. Att bedéma hur hogre energipri-
ser och negativa utbudseffekter pa sikt paverkar inflationen ar i sig ingen ny utma-
ning, utan nagot som penningpolitiken alltid har behovt hantera fran tid till annan.
Analysen av hur klimatomstallningen framover kan komma att paverka forutsattning-
arna for penningpolitiken kommer givetvis att fortsatta i Sverige och omvarlden.

Olika politikomraden behdver samspela

| en situation dar ranteldget ar lagt och styrrantan inte kan sdankas mer ar det sarskilt
viktigt att diskutera och analysera hur samspelet mellan penningpolitiken och andra
politikomraden bor se ut for att svensk ekonomi ska utvecklas pa basta satt. Rollfor-
delningen mellan penningpolitiken och finanspolitiken har redan namnts. Men det ar
ocksa viktigt att undersoka vilket samspel som behovs mellan penningpolitiken och
andra politikomraden.

Makrotillsynen, de finansiella regelverken och bostadspolitiken

Det behdvs bland annat ett samspel mellan penningpolitiken och politiken for att upp-
ratthalla finansiell stabilitet. Det laga ranteldget beror till stor del pa att de globala re-
alrantorna ar historiskt laga. Det &r ocksa en av forklaringarna till att olika tillgangspri-
ser idag ar hoga, aven om den expansiva penningpolitiken har bidragit till att de har
stigit ytterligare. Om tillgangspriserna alltfor lange stiger pa ett satt som ar frikopplat
fran utvecklingen i resten av ekonomin kan detta leda till finansiella obalanser och i
forlangningen till en finansiell kris.

36 Detta ska ses som en partiell analys som fokuserar pa tankbara effekter fran just klimatomstallningen.
Samtidigt kan givetvis andra saker intraffa som paverkar inflationen, men som inte ar relaterade till omstall-
ningen.
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Mycket tyder pa att de globala realrdntorna kommer forbli I1dga under ganska lang tid.
Eftersom det reala ranteldget styr hur mycket centralbankerna kan hoja sina styrran-
tor sa kommer dven dessa att forbli [3ga i ett historiskt perspektiv, dven nar de har en
atstramande inverkan pa efterfragan i ekonomin. De laga realrantorna kommer alltsa
att fortsatta att stimulera tillgangspriser. Under dessa omstandigheter ar det svart for
centralbankerna att med ranteverktyget motverka risken for finansiella obalanser.
Den har risken maste darfor hanteras av makrotillsynen och de finansiella regelver-
ken. Har géller det exempelvis att forsdkra sig om att bankerna ar valkapitaliserade,
hanterar sina likviditetsrisker pa ett bra satt och ar noggranna i sina kreditprévningar.

Aven bostadspolitiken spelar en viktig roll i detta sammanhang. Att bostadspriserna
stigit kraftigt sa lange beror till en del pa att den svenska bostadsmarknaden inte fun-
gerar sarskilt val. Det finns en rad strukturella problem som medfért att utbudet inte
hallit jamna steg med efterfragan. Det handlar bland annat om svag konkurrens i
byggsektorn, litet utbud av mark att bygga pa, komplexa planprocesser och ett skatte-
system som sannolikt bidrar till att rorligheten pa bostadsmarknaden ar lagre an 6nsk-
vart. Det ar viktigt att komma till ratta med dessa problem for att fa en langsiktigt mer
balanserad prisutveckling pa bostadsmarknaden. Att bostadspriser stiger da
penningpolitiken behdver vara expansiv i samre tider och nar inflationen ar alltfor lag
ar alltsa inte huvudproblemet.

Lonebildningen

Penningpolitiken och I6nebildningen ar pa flera satt beroende av varandra. Parternas
inflationsférvantningar ar en viktig utgangspunkt fér I6neférhandlingarna. For
penningpolitiken &r det avgorande att parterna litar pa att den utformas sa att
inflationsmalet nas. Samtidigt ar loneutvecklingen mycket viktig fér hur kostnads-
trycket kommer att utvecklas. Pa sa satt paverkas penningpolitikens faktiska mojlig-
heter att na inflationsmalet. For penningpolitikens langsiktiga trovardighet ar det vik-
tigt att inflationsmalet verkligen kan nas. Samspelet mellan penningpolitiken och lone-
bildningen &r en viktig fraga att analysera, bade foér Riksbanken och fér andra myndig-
heter och institutioner som har till uppgift att bidra till att den svenska ekonomin fun-
gerar val.

Nar inflationsmalet inférdes i bérjan av 1990-talet var ambitionen att forsoka for-
hindra att inflationen steg trendmassigt till foljd av pris- och I6nespiraler uppat. Sedan
ungefar ett decennium tillbaka har problemet varit det omvanda och i stallet handlat
om att minska risken for en sjalvforstarkande process mellan priser och loner at andra
hallet, som gor att inflationen permanentas pa en for lag niva. Om sa skulle bli fallet
skulle penningpolitiken fa annu mindre utrymme att med rantan motverka lagkon-
junkturer och recessioner i framtiden.

Den senaste tiden har inflationen stigit runt om i varlden och ligger i manga lander val
over inflationsmalet. Den bedomning svenska prognosmakare har gjort ar att
inflationen relativt snart kommer att réra sig tillbaka mot malet. Men osdkerheten ar
stor och inflationen kommer férmodligen att utvecklas lite olika i olika lander. Ut-
vecklingen visar anda att inflationen inte alltid kommer att ligga i underkant av malet,
sasom fallet varit det senaste decenniet, utan ibland ocksa overstiger det. Detta kan
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bidra till att starka tilltron till malet hos arbetsmarknadens parter och ekonomins ak-
torer i stort och forhindra att inflationen permanentas pa for 1ag niva. Det ar givetvis
penningpolitikens uppgift att se till inflationen inte heller varaktigt blir hdgre an ma-
let.

En eventuell e-krona

Anvandningen av sedlar och mynt minskar i samhallet. Samtidigt pagar en snabb tek-
nisk utveckling nar det galler elektroniska pengar och betalningssatt. Sverige tillhor
idag de lander dar digitala betalningar tar éver snabbast i varlden.

Riksbanken har i uppdrag att framja ett sdkert och effektivt betalningsvasende, ett
uppdrag som kan bli svarare om kontanter i framtiden inte langre anvdnds som betal-
ningsmedel av flertalet hushall och foretag. Som ett svar pa kontanters minskande roll
undersoker Riksbanken om det ar maojligt och 6nskvart att ge ut ett digitalt komple-
ment till kontanter, e-kronor.

En e-krona skulle erbjuda allmédnheten fortsatt tillgang till statliga pengar, utgivna av
Riksbanken, men i digital form. Den skulle vara battre anpassad till vart digitala sam-
halle an vad kontanterna ar, och den skulle kunna anvandas i situationer dar det i dag
inte ar mojligt att betala med kontanter.

Aven i manga andra linder, dir kontanter anvinds i stérre utstrackning, underséker
centralbankerna om de bor introducera en digital centralbanksvaluta. Digitala central-
banksvalutor kommer med stor sannolikhet att i framtiden finnas pa olika hall i om-
varlden, vilket Sverige behéver forhalla sig till.

For att testa hur en e-krona skulle kunna se ut och fungera har Riksbanken startat ett
arbete, en e-kronapilot, for att bygga en majlig teknisk plattform fér e-kronan. Pro-
jektets mal ar att Riksbanken ska lara sig mer om hur en teknisk [6sning for en e-krona
skulle kunna fungera. Genom att testa denna tekniska I6sning kan Riksbanken lara sig
mer om l6sningens mojligheter men dven anvdanda den som bas i jamforelser med
andra tekniska l6sningar och modeller for en eventuell e-krona.

En statligt utgiven digital krona kommer att pa olika sitt berdra hela samhillet. Aven
forutsattningarna for penningpolitiken kan komma att paverkas, beroende pa vilken
utformning en eventuell e-krona kommer att fa.3” Huruvida Sverige ska infora e-
kronor eller inte &r i slutdndan ett politiskt beslut. Det pagar en utredning om statens
roll pd betalningsmarknaden och behovet av digitala centralbankspengar, som férvan-
tas vara klar senast den 22 november 2022.

Den nya riksbankslagen

| maj 2021 fattade regeringen beslut om att inhamta lagradets yttrande over ett for-
slag till ny riksbankslag. | juni 2021 kom lagradet med sitt yttrande och detta beaktade

37 For en diskussion om hur en e-krona skulle kunna paverka mojligheterna att bedriva penningpolitik och
den makroekonomiska utvecklingen i stort, se H. Armelius, P. Boel, C.A. Claussen och M. Nessén (2018), "E-
kronan och makroekonomin”, Penning- och valutapolitik nr 3, Sveriges riksbank.
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sedan regeringen i den proposition som lamnades over till riksdagen i borjan av
november 2021.38 Lagférslagen i propositionen grundade sig pa de férslag som den
parlamentariska Riksbankskommittén, med representanter for samtliga politiska par-
tier i riksdagen, lamnade i slutet av 2019. | propositionen ingick ocksa de grundlagsfor-
slag som ar nédvandiga for den nya riksbankslagen. Lagen foreslas trada ikraft den 1
januari 2023.

Den nya lagen syftar till att avgrénsa Riksbankens mal, uppgifter och befogenheter i
fraga om bland annat penningpolitik, det finansiella systemet och betalningsmedel,
samt hur Riksbankens ansvarsomraden forhaller sig till varandra och till Finansinspekt-
ionens och Riksgaldskontorets ansvarsomraden.

Exempel pa forandringar i forhallande till den nuvarande lagen ar att malet for
penningpolitiken definieras som lag och stabil inflation, i stéllet for den nuvarande for-
muleringen om att Riksbanken ska uppratthalla ett fast penningvarde, och att
Riksbanken, utan att asidoséatta prisstabilitetsmalet, ska bidra till en balanserad ut-
veckling av produktion och sysselsattning. Det senare var nagot som tidigare enbart
framgick av den nuvarande lagens forarbeten. Nivan pa inflationsmalet ska ocksa god-
kdnnas av riksdagen efter forslag fran Riksbanken.

Riksbanken analyserar nu vilka férandringar i Riksbankens satt att arbeta den nya la-
gen kan komma att medfora.

38 ”En ny riksbankslag”, Prop. 2021/22:41.
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FORDJUPNING — Coronakrisen och
Riksbankens kop av vardepapper

Nar coronapandemin brot ut pa varen 2020 férsamrades det ekonomiska
laget snabbt, forhallandena pa finansmarknaderna férvarrades och fram-
tidsutsikterna tedde sig mycket osakra. Riksdagen och regeringen,
Riksbanken och andra myndigheter genomférde pa kort tid en rad atgar-
der for att motverka att den ekonomiska nedgangen blev dnnu djupare
och for att stotta ekonomin under aterhamtningen. Riksbankens program
for kop av vardepapper var en del av Riksbankens krishantering. Denna
fordjupning beskriver motiven till kdpen och summerar erfarenheterna
sd har langt. Givet malsattningen med programmet ar Riksbankens
beddmning att kdpen har fyllt sin funktion och att de har bidragit till att
begrdansa pandemins skadeverkningar pa den svenska ekonomin.

Coronapandemin — en ovanlig kris pa flera satt

For tva ar sedan, i mars 2020, ordnade riksdagens finansutskott en utfragning om
penningpolitiken, som vanligt vid den tiden pa aret. Trots att utfragningen skedde
bara en manad efter det att en ny penningpolitisk rapport hade publicerats kunde
Riksbanken konstatera att bedomningarna i rapporten redan var 6verspelade. Sprid-
ningen av coronaviruset som skett i varlden sedan dess hade forvarrat laget betydligt
och sjukdomen samt atgarder for att begransa smittspridningen medforde fall i efter-
fragan och stoérningar pa utbudssidan. Det stod klart att svensk ekonomi skulle komma
att drabbas, men med vilken kraft och i hur stor omfattning visste ingen i det laget.
Skulle produktionen falla snabbt for att sedan stiga lika snabbt och pa sa vis fa ett for-
lopp som liknade ett V? Eller skulle den snarare utvecklas som ett U eller, i varsta fall,
ettL?

Djup men kortvarig ekonomisk nedgang

Tva ar senare har vi visserligen inte facit, eftersom pandemin inte riktigt ar éver annu,
men vi har anda en tydlig bild av dess ekonomiska effekter. Nar lander under varen
2020 stangde ned stora delar av samhallet for att minska smittspridningen ledde det
till kraftiga fall i produktionen och stigande arbetsloshet. | Sverige och de lander som
ar viktigast for svensk handel startade sedan en aterhamtning under sommaren 2020.
| flera av dessa lander var mycket av eller hela nedgangen i produktionen aterhdmtad
redan under 2021, trots nya vagor av 6kad smittspridning.3°

39 Aterhamtningen har dock gatt langsammare i andra delar av varlden dar manga ekonomier fortfarande
tyngs av pandemin.
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For svensk del var nivan pa BNP i slutet av 2021 i linje med Riksbankens prognos fore
pandemins utbrott (se diagram 25 i kapitel 3). Arbetslosheten i Sverige har samtidigt
sjunkit tillbaka och narmar sig nivan fore krisen. De langsiktiga inflationsférvantning-
arna liksom den underliggande inflationen var kring 2 procent i slutet av 2021.4° S3
héar langt verkar saledes de ekonomiska skadorna av krisen ha varit tillfalliga, vilket ar
ovanligt jamfort med till exempel den globala finanskrisen och inte minst den svenska
1990-talskrisen.*! Det finns flera forklaringar till det. Tva viktiga sddana &r de omfat-
tande ekonomisk-politiska stod som genomfordes i Sverige och runt om i varlden och
de program med vaccinationer mot covid-19 som kunde sjosattas i borjan av 2021.

Pandemi grundorsaken till krisen

En viktig skillnad mellan coronakrisen och tidigare kriser ar att grundorsaken den har
gangen var just en pandemi som tillsammans med atgarderna for att dampa smitt-
spridningen skapade en ekonomisk nedgang, bade via ekonomins efterfrage- och ut-
budssida, och via storningar i det finansiella systemet. Den intraffade dessutom samti-
digt 6ver stora delar av varlden. Ekonomin drabbades darfér av en chock som var svar
att relatera till tidigare kriser i modern tid, eftersom den till sin natur skilde sig fran ti-
digare stérningar.*? Detta bidrog till den stora osdkerheten om utvecklingen bade pa
kort och pa lang sikt. Till osdkerheten bidrog ocksa att laget forandrades mycket
snabbt — fér snabbt for att de ekonomiska indikatorer som Riksbanken och andra forli-
tar sig pa i normala tider skulle kunna ge en aktuell bild.** Det var darfér svart att fa
grepp om sattet pa vilket coronakrisen paverkade ekonomin till en borjan.

Aktiv finanspolitik for 6vervintring

Det stod dock snabbt klart att konsekvenserna av pandemin var stora for hela det
svenska naringslivet, dar vissa branscher inom handels- och tjanstesektorn drabbades
sarskilt hart. Foretagen visste inte hur mycket verksamheten och de anstallda skulle
paverkas och fér manga var fragan om verksamheten ens skulle kunna fortsatta. Anta-
let varsel steg till nivaer langt over vad de varit i tidigare kriser (se diagram 26 i kapitel
3). Risken var stor for vagor av konkurser och uppsagningar. For att hjalpa livskraftiga
foretag att Gvervintra krisen och undvika en sadan utveckling behdvde finanspolitiken
spela en mer aktiv roll an vid tidigare kriser. Riksdagen och regeringen genomforde ett
antal krisatgarder med ekonomiskt stod till foretag, bland annat via korttidspermitte-
ring, omstallningsstod, stod till enskilda och forstarkta skyddsnat for de som forlorade
jobbet.

40 Pa grund av snabbt stigande energipriser var KPIF-inflationen dock betydligt Gver 2 procent, se kapitel 1.
41 Effekterna som kan maétas i den ekonomiska statistiken sédger dock inget om det stora méanskliga lidande
som pandemin har medfort.

42 Det &r svart att dra paralleller till tidigare pandemier med tanke pa de stora forandringarna av samhallet
som har skett sedan de intraffade, se S. Laséen (2021), “Hur varaktiga ar de ekonomiska konsekvenserna av
pandemier? 220 ar av svenska erfarenheter”, Penning- och valutapolitik nr 2, Sveriges riksbank.

43 Det blev ocksa svarare att mata inflationen, eftersom pandemin paverkade hushallens konsumtionsméns-
ter i stor utstrackning. Se férdjupningen “Férandrad konsumtion under pandemin paverkar inflationen” i
Penningpolitisk rapport, februari 2021, Sveriges riksbank.
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Penningpolitik i ny milj6 for att forhindra en dnnu djupare nedgang

Coronakrisen stallde daven penningpolitiken infér nya utmaningar jamfért med vid tidi-
gare kriser. Utmaningarna var bland annat kopplade till férandringar i den ekono-
miska miljon. Gemensamt for manga centralbanker, inklusive Riksbanken, var att pan-
demin intraffade i ett ldge dar man under en lang period bedrivit en expansiv
penningpolitik for att fa upp inflationen till inflationsmalen. Styrréantorna var darfor
Iaga redan fore krisen och flera centralbanker hade byggt upp en portfolj med stats-
obligationer i syfte att pressa ned ranteldget ytterligare. Penningpolitiken i Sverige,
men dven i andra lander, behévde ocksa forhalla sig till strukturella forandringar av
foretagens och bankernas finansieringssatt (se nasta avsnitt) — férandringar med bety-
delse for riskerna i det finansiella systemet och for sattet som penningpolitiken kan
paverka produktionen, sysselsattningen och inflationen via finansmarknaderna.

En annan utmaning for penningpolitiken var den stora osdakerheten om hur pandemin
och atgarderna for att dampa smittspridningen skulle paverka ekonomin. Vilka atgar-
der behévdes, hur stora skulle de vara och hur lange skulle de vara pa plats for att un-
derlatta for foretagen och hushallen att 6vervintra krisen? Det var ocksa av stor vikt
att se till att inte laget forvarrades av att krisen spred sig till finansmarknaderna. Pan-
demin hade da kunnat orsaka en dnnu djupare ekonomisk nedgang. Flera av
Riksbankens atgarder hade darfor ocksa forebyggande inslag for att forhindra en kraf-
tig kreditatstramning.

Vikten av likviditet, fungerande kreditgivning och laga
rantor

Aven om coronakrisen allts3 har haft ovanliga bestandsdelar var det vid pandemins
inledning ganska klart vad Riksbankens krishantering behovde fokusera p3, dven om
det inte gick att veta pa forhand exakt vilka atgarder som kravdes och hur omfattande
de behovde vara.

Det ekonomiska blodomloppet maste hallas igang

Nagot som ofta hander tidigt i kriser ar att foretagen far brist pa likvida medel. Nar ef-
terfragan pa foretagens produkter och tjanster faller brant minskar deras intakter, vil-
ket gor det svarare att betala till exempel [6ner. Det leder i sin tur till fler varsel och
uppsagningar. Foretagen forsoker darfor halla sin betalningsférmaga uppe, bland an-
nat genom de mojligheter till Ian och krediter som féretagen har via kunder, utgivning
av egna vardepapper och bankerna. Bristen pa likvida medel, och oron fér en sadan
brist, skapar pa sa vis en stor efterfragan pa krediter, vilket skapar en stress pa de
finansiella marknaderna.

Hos bankerna 6kar efterfragan pa lan samtidigt som det blir allt mer osakert om fore-
tagen har mojligheter att betala tillbaka lanen. Det gor att risken for forluster pa kre-
ditgivningen 6kar och bankerna skirper darfor villkoren fér att fa 1an.** Bankernas

44 Samre utsikter for foretagen gor ocksa att bankerna av redovisningsskal behover ta hojd for 6kade kredit-
forluster, vilket forsamrar deras resultat och riskerar att ddmpa kreditgivningen.
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egen finansiering ar dessutom i sig kanslig for stérningar, eftersom en bank lanar upp
pengar pa kort |6ptid for att sedan lana ut pa langre. Den egna upplaningen behover
darfor normalt betalas tillbaka innan banken far tillbaka pengarna man lanar ut. Oséa-
kerheten om hur finansiellt starka foretagen ar och de samre framtidsutsikterna gor
att foretagens aktievarden sjunker och investerarna soker sig hellre till relativt sakra,
mer likvida tillgangar. Rantorna pa olika finansiella marknader stiger i takt med kraven
pa kompensation for att halla mer riskfyllda vardepapper. Marknader fungerar sdmre
och kan i vissa fall sluta att fungera. Stressen pa de finansiella marknaderna okar pa sa
vis till foljd av av stramare finansiella forhallanden.

| kriser finns det alltsa stora risker for att det uppstar problem i det som ibland liknas
vid blodomloppet i samhéllsekonomin, det vill sdga flédena av betalningar och kredi-
ter. Det kan forvarra det ekonomiska laget via en sjalvforstarkande spiral av allt samre
finansiella forhallanden och kreditatstramningar och det blir darfor av storsta vikt att
forhindra att det intraffar. Vad Riksbanken kan gora ar bland annat att tillféra pengar
till det finansiella systemet sa att kreditgivningen inte paverkas av en brist pa likvidi-
tet. Som systemet ar uppbyggt innebér det att Riksbanken riktar sina atgarder mot
bankerna och finansmarknaderna. Men det egentliga syftet med atgarderna ar att bi-
dra till att kreditgivningen till hushall och féretag halls igang for att mildra effekterna
av krisen.

Penningpolitikens genomslag behover sakerstallas

Riksbanken har det lagstadgade uppdraget att uppratthalla ett fast penningvarde, vil-
ket Riksbanken har preciserat som ett mal fér inflationen pa 2 procent.
Penningpolitiken anpassas sa att inflationsmalet kan nas pa lite sikt. En forutsattning
for detta ar att effekten av penningpolitiken kan sprida sig pa finansmarknaderna och
vidare genom ekonomin, bland annat via de rantor som féretag och hushall moter, sa
att politiken i slutdnden far den avsedda effekten pa inflationen.

Nar nagon eller flera av de finansiella marknaderna fungerar samre och osakerhet och
riskpremier pressar upp marknadsrantorna blir dock effekten av penningpolitiken
mindre eller ingen alls. Riksbanken behover da vidta ytterligare atgarder for att se till
att penningpolitiken fungerar som tankt ut mot hushall och foretag — att den sa kal-
lade transmissionen fungerar. Det finns pa sa vis inget motsatsforhallande mellan att
a ena sidan strava efter att klara inflationsmalet och stodja realekonomin och a andra
sidan motverka problem pa olika finansiella marknader och sékerstalla att 6kad risk
och osdkerhet inte driver rantebildningen. Att transmissionen fungerar ar ett villkor
for att uppna inflationsmalet.

Atgarder maste vara andamalsenliga

For att sakerstalla likviditetsforsérjningen och transmissionen av penningpolitiken be-
hover Riksbankens atgarder vara anpassade sa att de kan l6sa upp problem som upp-
star i det finansiella systemet. | takt med att det sker strukturella férandringar pa de
finansiella marknaderna behover Riksbanken darfér vara beredd att skifta eller
bredda fokus och 6vervaga nya atgarder.
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Traditionellt har Riksbankens fokus framst varit pa bankerna, bland annat for att
svenska foretag framst anvant banklan for att finansiera sig. Sa ar det fortfarande.
Men sedan den globala finanskrisen har féretagen, framfor allt stérre foretag, i allt
storre utstrackning valt att soka finansiering direkt pa de finansiella marknaderna ge-
nom att ge ut certifikat och obligationer. Marknadsfinansieringen utgér nu ungefar en
tredjedel av foretagens lanefinansiering, vilket storleksmassigt motsvarar drygt en
fjardedel av svensk BNP. Att foretag har fler alternativ for sin finansiering ar positivt.
Men marknaden ar annu outvecklad och har en del andra egenskaper som gér den
kanslig for storningar.*® Under pandemin fanns det darfér skal fér Riksbanken att inte
enbart inrikta atgarderna mot bankerna.

Riksbankens kop av vardepapper en del av
krishanteringen

Den 12 mars 2020, redan tva dagar efter utfragningen i finansutskottet, holl
Riksbanken ett extrainsatt penningpolitiskt mote och fattade beslut om den forsta
krisatgarden.* Riksbanken bedémde da att det fanns en éverhingande risk fér en
omfattande kreditatstramning som skulle férvarra den ekonomiska nedgangen och
minska mojligheterna att uppfylla inflationsmalet. Detta mote foljdes av ytterligare ett
tjugotal penningpolitiska beslut, pa méten eller per capsulam, under 2020 om atgar-
der for att sakerstalla bankernas majligheter att finansiera sig, trygga kreditgivningen
till foretag och hushall, bibehalla det laga ranteldget for banklan och vardepappers-
upplaning samt stédja den ekonomiska utvecklingen.*’

Nodvandigt med en bred kombination av vil tilltagna atgarder

Majoriteten av Riksbankens atgarder sjosattes under mars och april 2020.#% Eftersom
utvecklingen framdver var sa osdker var det omojligt att finkalibrera atgarder och ef-
tersom situationen forsamrades snabbt var det inte lampligt att sdtta in en atgard i ta-
get och sedan invanta och utvardera effekterna. Av forsiktighetsskal och for att min-
ska osakerheten och skapa stadga var det nédvandigt att agera snabbt, brett och i stor
omfattning. Riksbanken satte darfor in en lang rad atgarder pa kort tid for att se till att
det fanns gott om likviditet, att transmissionen av penningpolitiken kunde fungera

och att ranteldget kunde hallas nere. Pa sa vis kunde en dnnu stérre och mer langvarig
nedgang i ekonomin undvikas, vilket ocksa var positivt for inflationsutsikterna.

4> Bland annat dr marknaden koncentrerad till ett fatal storre foretag och fastighetsforetagen star for
knappt halften av det utestaendet vardet av alla foretagsobligationer. Se vidare S. Wollert (2020), ”Svenska
foretagsobligationer under coronapandemin”, Staff memo, oktober, Sveriges riksbank samt fordjupningen
”Den svenska marknaden for foretagsobligationer” i Penningpolitisk rapport, juli 2020, Sveriges riksbank.

46 Ett program for utlaning pa upp till 500 miljarder kronor till bankerna for vidareutlaning till foretagen.

47 Se Redogérelse for penningpolitiken 2020 foér detaljer om Riksbankens méten under 2020 och de dtgarder
som beslutades vid respektive méte. Besluten under 2021 finns beskrivna i kapitel 2.

48 Tabell 1 i appendix sammanfattar Riksbankens atgarder och det huvudsakliga syftet med respektive at-
gard. Se ocksa fordjupningen “Sa har Riksbankens atgarder fungerat under coronakrisen” i Penningpolitisk
rapport, september 2020, Sveriges riksbank.
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Tillgangskop for att behalla effekten av penningpolitiken och halla
rantelaget nere

Riksbankens program for kop av olika vardepapper var en del av krishanteringen och
utformades for att paverka finansmarknaderna brett. Kép av statsobligationer, som
varit en del av Riksbankens penningpolitik sedan 2015, ddmpar den allménna ranteni-
van och de langre rantorna i ekonomin. Képen kan ocksa innebéra en signal till mark-
naden att Riksbanken réaknar med att repordntan kommer hallas lag framéver. Lagre
statsobligationsrantor kan dessutom bidra till att sénka réntorna pa mer riskfyllda ob-
ligationer.*® Kép av kommunobligationer kan ses som ett komplement till kdp av stats-
obligationer for att paverka langre marknadsrantor. Sakerstéllda obligationer, det vill
saga obligationer som garanteras av fastigheter och bostadsratter, star for ungefar 70
procent av den totala finansieringen av de svenska bankernas boldn.>® Om premierna
pa dessa obligationer stiger, vilket skedde i inledningen av coronakrisen, kan det dar-
for paverka kreditgivningen och rantorna som hushallen och foretagen moter stiger.
Kop av sdkerstallda obligationer kan sanka ranteldaget och finansieringskostnaderna
for bankerna och pa sa vis stétta kreditgivningen i ekonomin.

Kop av foretagspapper ar en ovanlig atgard for Riksbanken och andra centralbanker
och genomférdes under pandemin for att stabilisera laget pa marknader som paver-
kades av osakerheten och stigande riskpremier. Om marknaden for foretagsobligat-
ioner inte fungerar kommer féretag som finansierar sig pa detta satt, vilket framfor
allt &r stora foretag, att i hogre utstrackning vanda sig till bankerna for att lana och ris-
kerar da att tranga undan utlaningen till mindre féretag. Genom att stétta marknaden
for foretagspapper kan darfor stressen for andra typer av kreditgivning ocksa minska.

Beslut om ramarna for programmet och om képen av enskilda
vardepapper

Riksbanken fattade ett forsta beslut om programmet for kop av vardepapper med an-
ledning av pandemin den 16 mars 2020. | beslutet satte Riksbanken en ram fér kopen
pa sammanlagt upp till 300 miljarder kronor fram till december 2020.5! Efter komplet-
terande beslut ett par dagar senare omfattade képen svenska nominella och reala
statsobligationer, obligationer utgivna av svenska kommuner och regioner samt Kom-
muninvest i Sverige AB, sakerstdllda obligationer utgivna av svenska institut samt obli-
gationer och certifikat utgivna av svenska icke-finansiella foretag. Diagram 33 visar
Riksbankens innehav av vardepapper fran det att kopen av statsobligationer startade
2015 till och med sista kvartalet 2021.>2

49 Se J. Alsterlind, H. Erikson, M. Sandstrom och D. Vestin (2015), “Hur kan kop av statsobligationer gora
penningpolitiken mer expansiv?”, Ekonomisk kommentar nr 12, Sveriges riksbank.

50 Se R. Eidestedt, D. Forsman och E. Unlii (2020), “Storbankernas finansiering och dess paverkan p& hushal-
lens bolanerantor”, Ekonomisk kommentar nr 14, Sveriges riksbank.

51 Rambeloppet for pandemiprogrammet och de kop av statsobligationer som skedde inom programmet var
utover de kép under 2020 som beslutats fore pandemin.

52 Mer detaljer om Riksbankens kép av vardepapper i praktiken finns i D. Hansson och J. Birging (2021),
"Riksbankens vardepapperskdp under pandemin”, Ekonomisk kommentar nr 12, Sveriges riksbank.
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Diagram 33. Riksbankens innehav av vardepapper
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Anm. Foretagspapper avser obligationer och certifikat utgivna av icke-finansiella foretag.

Kélla: Riksbanken.

Diagram 34. Riksbankens innehav av virdepapper jamfort med den utestaende
stocken pa marknaden
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Anm. Diagrammet visar Riksbankens innehav i statsobligationer, sdkerstéllda obligationer,
kommunobligationer, statsskuldsvaxlar (SSVX) och foretagsobligationer jamfért med den totala
utestaende stocken for respektive vardepapperstyp pa svenska marknaden. Siffrorna visas i
miljarder svenska kronor per den 2021-12-31. Innehavet som andel av den utestdende stocken
ar avrundat till ndrmaste procentenhet.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Efter de inledande kdpen faststallde Riksbanken en ordning dar man fattade beslut
om fordelningen och storleken pa képen av olika vardepapper inom programmet for
ett kvartal i taget. Det gav en flexibilitet att Idpande anpassa penningpolitiken och ké-
pen av vardepapper till situationen pa marknaderna och konjunktur- och
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inflationsutsikterna. | juni och november 2020 justerade Riksbanken ocksa ramen for
programmet och forlangde det for att sdkerstalla att ekonomin skulle fa ett [angvarigt
och tillrackligt omfattande stod. Sammantaget utdkades ramen sa att kop kunde ske
upp till 700 miljarder kronor till och med den sista december 2021.53 Under 2021
gjorde Riksbanken inga ytterligare férandringar av ramen och programmet l6pte ut
den sista december 2021. Fran och med forsta kvartalet 2022 har Riksbankens kép av
vardepapper enbart inriktats pa att kompensera for vardepapper som forfaller.

Diagram 34 visar Riksbankens innehav av olika vardepapper i slutet av december 2021
i forhallande till hur mycket av de olika vardepapperna som fanns pa marknaden.
Riksbankens innehav av cirka 45 procent av statsobligationerna speglar att Riksbanken
kopte statsobligationer dven innan 2020. Képprogrammet under pandemin resulte-
rade i ett innehav av kommunobligationer, sakerstallda obligationer och statsskulds-
vaxlar pa cirka 20 procent av den totala utestaende stocken av respektive vardepap-
per. Kopen av foretagsobligationer och certifikat var betydligt mindre. | slutet av 2021
dgde Riksbanken knappt 2 procent av dessa obligationer och inga certifikat.

Utvecklingen under varen 2020

Hittills har framstallningen beskrivit Riksbankens kép av vardepapper under krisen och
syftet med dem. Vad har da kdpen haft for effekter? En vergripande observation ar
att kombinationen av atgarder som riksdagen, regeringen, Riksbanken och andra
svenska myndigheter genomforde, tillsammans med atgarderna i andra lander, lycka-
des motverka turbulensen som uppstod pa de finansiella marknaderna nar pandemin
startade. Chocken till ekonomin som pandemin férde med sig férvarrades saledes inte
via de finansiella marknaderna. Riksbankens atgarder, bland annat képen av varde-
papper, bidrog till detta. Det dr dock svart att identifiera bidraget fran en specifik at-
gard. Dessutom ar det svart att uppskatta effekten av en atgard som delvis ar utfor-
mad sa att nagot inte ska intraffa eller inte bli varre — ar atgarden lyckosam finns inget
samre utfall att jamféra med.

Man kan dock fa en bild av hur effektiva atgarderna var genom att félja utvecklingen
av kreditgivningen och pa de finansiella marknaderna under coronakrisen, dels via
olika rantor och kreditstockar, dels via foretagens och bankernas mer subjektiva be-
démningar av utvecklingen under perioden.>*

53 Beslutet i november innebar att kdpprogrammet ocksa inkluderade statsskuldvéxlar och gréna stats- och
kommunobligationer fér att genomslaget pa rantorna skulle bli annu bredare.

54 En detaljerad kronologisk genomgang av utvecklingen pa de finansiella marknaderna under pandemins
inledning och de atgarder som Riksbanken och andra genomforde finns i P. Gustafsson och T. von Brémsen
(2021), "Coronapandemin: Riksbankens atgarder och den finansiella utvecklingen under varen och somma-
ren 2020”, Penning- och valutapolitik nr 1, Sveriges riksbank. Se ocksa kapitel 3 i Coronakommissionens slut-
betdnkande ”Sverige under pandemin”, SOU 2022:10.

62



FORDJUPNING — Coronakrisen och Riksbankens kép av viardepapper

Snabb forsamring av kreditldget riskerade att férdjupa den ekonomiska
krisen

Spridningen av coronaviruset och osdkerheten om den framtida utvecklingen 6kade
under vintern 2020 och féretagens utsatta situation skapade allt stérre oro pa de fi-
nansiella marknaderna. Som diagram 35 illustrerar borjade den svenska boérsen, lik-
som borser runt om i varlden, att falla brant mot slutet av februari. Investerarna ville
halla sdkra tillgangar istallet for riskfyllda tillgangar och detta gjorde att riskpremierna
steg kraftigt i mars. Det speglades i de vaxande skillnaderna mellan réntorna pa mer
riskfyllda obligationer och rintan p3 statsobligationer, som diagram 36 visar.>®

Foretagen fick det svarare att finansiera sig via foretagscertifikat och foretagsobligat-
ioner, och parallellt fick svenska banker svarare att sakra sin finansiering, bland annat
minskade efterfragan pa deras sakerstallda obligationer. Det stora trycket att salja
riskfyllda obligationer, framfor allt féretagspapper men dven sakerstallda obligationer,
blev allt svarare att hantera pa marknaderna. Det blev en allt storre skillnad mellan
priset som investerarna kunde tanka sig att kopa for och priset som utgivarna av fore-
tagsobligationer ville silja till.>® Under en period emitterades inga nya féretagsobligat-
ioner alls.

Diagram 35. Bérsutveckling i inhemsk valuta
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Anm. Streckade linjer markerar Riksbankens beslut den 12, 16, 19 och 26 mars 2020.

Kalla: Macrobond.

5> Diagram 34 och 35 illustrerar utvecklingen 2019-2021. Diagram 1 och 2 i appendix visar utvecklingen av
bérserna och ranteskillnaderna enbart under det akuta laget i mars och april 2020. Diagram 3 och 4 i
appendix visar hur rantorna utvecklades 2019-2021 respektive mars—april 2020.

%6 Se diagram 5 och 6 i appendix. Mer detaljer om utvecklingen finns i S. Wollert (2020), “Svenska foretags-
obligationer under coronapandemin”, Staff memo, oktober, Sveriges riksbank.
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Diagram 36. Ranteskillnad mellan olika obligationsslag och statsobligationer i
Sverige, 5 ars l6ptid
Procentenheter
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Anm. Sakerstdllda obligationer, foretags- och statsobligationer ar nollkupongrantor beraknade
med Nelson-Siegel-metoden. Féretagsobligationer inkluderar foretag med kreditbetyg motsva-
rande BBB eller battre. Kommunobligationer dr benchmark-obligationer, utgivna av Kommu-
ninvest. Streckade linjer markerar Riksbankens beslut den 12, 16, 19 och 26 mars 2020.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Diagram 37. Hushallens och féretagens upplaning
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Anm. Monetdra 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 utgdr ca en tredjedel.

Kalla: SCB.
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Enkater av Riksbanken, Konjunkturinstitutet och Almi samt andra kontakter som
Riksbanken hade med foretag, banker och aktérer pa de finansiella marknaderna be-
kraftade det akuta laget. Foretagen talade om brist pa likviditet till féljd av minskade
intdkter, samtidigt som villkoren fér den externa finansieringen hade férsamrats. Flera
upplevde att bankerna var 6verhopade av laneférfragningar och att rantorna pa lanen
steg. Bankerna upplevde samtidigt att deras finansiering pa bade kort och lang sikt
hade blivit mer problematisk.

Den aggregerade statistiken indikerar dock att laget inte 6vergick till en allvarlig kre-
ditatstramning. Utlaningsrantorna till hushall och foretag 6kade nagot men var i prin-
cip stabila (se diagram 4 i kapitel 1). Av diagram 37 framgar att utlaningen fran ban-
kerna och andra monetéra institut till hushallen i princip inte paverkades. Foretagen
minskade sin utgivning av vardepapper men kunde till viss del ersatta den kallan till
finansiering med banklan. Utlaningen till foretagen 6kade under varen och sommaren
2020. En uppdelning visar att bankernas kortfristiga utlaning till féretag i alla storlekar
Okade med 40-50 procent pa kort tid i inledningen av pandemin (se diagram 7 i
appendix). Utlaningen pa langre I6ptider 6kade ocksa men framst till de stora foreta-
gen, vilket skulle kunna vara ett tecken pa att bankerna paverkades av de osakra
framtidsutsikterna och hall tillbaka delar av utlaningen till mindre féretag (se diagram
8 i appendix).

Riksbankens kép av vardepapper och stabilisering av laget

Den omfattande oron och de snabbt forsamrade utsikterna fér svenska foretag fick
alltsa Riksbanken att vidta en rad atgarder med start den 12 mars. Den 16 mars avise-
rade Riksbanken bland annat programmet for kdp av viardepapper som beskrivits
ovan. Att déma av hur svenska rantor utvecklades direkt efter aviseringen kan den ha
bidragit till att ddmpa uppgangen.>” Dessa tva datum, liksom beslutet den 19 mars att
inkludera kop av foretagspapper i programmet och aviseringen den 26 mars av start-
punkten for och detaljerna kring kdpen av féretagscertifikat, ar markerade i diagram
35 och diagram 36.%8

De finansiella forhallandena borjade bli mer stabila i slutet pa mars och under april.
Utvecklingen berodde sannolikt pa flera samverkande faktorer. Fler och omfattande
atgarder lanserades internationellt. Diagram 13 i kapitel 2 illustrerar hur atgarderna
fran Federal Reserve, ECB och Bank of England, bland annat deras kop av vardepap-
per, fick dessa centralbankers balansrakningar att vaxa kraftigt. Tidigare aviserade at-
garder i Sverige blev ocksa mer konkreta och boérjade implementeras. Riskpremierna
pa sakerstallda obligationer minskade till nara noll efter att Riksbanken erbjod sig att

57 Se P. Gustafsson (2022), “En handelsestudie av vardepapperskdpens effekter pa finansiella priser under
pandemin”, Staff memo, mars, Sveriges riksbank.

58 Det ar viktigt att notera att regeringen och andra myndigheter dn Riksbanken annonserade atgarder sam-
tidigt, till exempel presenterades systemet for korttidspermitteringar den 16 mars. Vid den har tiden paver-
kades dessutom forhallandena i Sverige av de omfattande program med atgarder som aviserades och ge-
nomfordes globalt, inte minst av andra centralbanker.
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képa obligationer.>® Ranteskillnaden mellan féretags- och statsobligationer stabilisera-
des i samband med att Riksbanken aviserade detaljerna om képen av foretagscertifi-
kat den 26 mars och inledde kdpen den 2 april (se diagram 36 och diagram 2 i appen-
dix).

Riksbanken specificerade planen for kop av foretagsobligationer i mitten pa 2020 och
inledde kopen i september. Vid det laget hade marknaden aterhdamtat sig och ran-
torna pa foretagsobligationer |ag bara nagot 6ver de nivaer som radde innan pande-
min. Det fanns goda skal att tro att Riksbankens tidigare besked om kommande kép
av féretagsobligationer hade bidragit till detta. Aven om den 6énskade effekten p
marknaden redan hade uppnatts var det viktigt att Riksbanken faktiskt ocksa genom-
forde kopen. Att inte gora det kunde 6ka osakerheten pa marknaden och innebéra att
framtida signaler om kop av vardepapper riskerade att fa mindre effekt. Det var ocksa
viktigt att genomfora kopen for att snabbt kunna skala upp dem om laget pa mark-
naden skulle férsamras.

Utvecklingen fran sommaren 2020 och framat

Under sommaren 2020 minskade oron 6ver foretagens betalningsformaga, investe-
rarna var mer villiga att halla riskfyllda tillgdngar och laget pa de finansiella mark-
naderna blev lugnare. Utbudet av krediter hélls uppe, rantorna foll och ranteskillna-
den mellan mer riskfyllda obligationer och statsobligationer minskade trendmassigt
(se diagram 36). Men dven om en finanskris avvarjts och utvecklingen blivit mer stabil
var laget fortfarande skort. Smittspridningen hade gatt ned under varen och somma-
ren, men hur pandemin skulle utvecklas och vad det skulle innebéra fér aterhamt-
ningen och for inflationen framoéver var mycket osédkert. Under hosten kom ocksa ett
bakslag med 6kad smittspridning och skarpta restriktioner i manga lander.
Penningpolitiken behdvde sdkra och signalera ett langvarigt stod till kreditforsorj-
ningen och till aterhamtningen. Riksbanken utokade darfér rambeloppet och for-
langde programmet for kop av vardepapper till slutet av 2021. Dessutom valde
Riksbanken att 6ka takten i kdpen under forsta kvartalet 2021 jamfort med sista kvar-
talet 2020.

Det laga rantelaget och expansiva finansiella forhallanden har gett stod at
aterhdamtningen

Programmet for kép av vardepapper kom pa plats i ett Iage da oron och oviljan hos in-
vesterare att halla mer riskfyllda tillgangar gjorde att rantorna pa dessa tillgangar och
pa statsobligationer drogs isar allt mer. Genom att kopa tillgangar kunde Riksbanken
ta O6ver en del av risken fran marknaden och pa sa vis bidra till att ranteskillnaderna
inte 6kade ytterligare och sa smaningom minskade. Senare under pandemin, nar laget
pa de finansiella marknaderna hade stabiliserats och ranteutvecklingen inte langre i

9 Det ar dock svart att faststalla exakt hur mycket Riksbankens kop bidrog till detta. Se J. Alsterlind (2021),
“Utvecklingen av riskpremierna pa séakerstallda obligationer under coronapandemin”, Ekonomisk kommen-
tar nr 13, Sveriges riksbank.
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forsta hand drevs av riskpremier, syftade kdpen mer till att pa bred front halla nere
rantelaget i ekonomin och stimulera efterfragan.

Diagram 38 illustrerar Riksbankens index for finansiella forhallanden, FCI, och ger en
dvergripande bild av utvecklingen p& de finansiella marknaderna under pandemin.®®
Som diagrammet visar skedde det ett snabbt skift fran expansiva till mycket strama
finansiella forhallanden i inledningen av 2020 beroende pa utvecklingen pa aktie- och
obligationsmarknaden. Efter det akuta laget blev forhallandena allt mer expansiva
fran sommaren 2020 fram till sommaren 2021. De finansiella férhallandena har pa sa
vis gett stod at aterhamtningen (se kapitel 1).

Diagram 38. Index for finansiella forhallanden
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Anm. Ett hogre varde anger mer expansiva finansiella férhallanden. De fargade staplarna visar
de olika delmarknadernas bidrag till utvecklingen i indexet.

Kalla: Riksbanken.

Utvecklingen beror delvis pa det Iaga rantelaget i ekonomin. Gar det att sdga nagot
mer specifikt om tillgangskopens bidrag till detta? Som namnts tidigare ar det proble-
matiskt av flera skal, inte minst fér att manga andra atgarder genomfoérdes samti-
digt.®! Ett satt att férsoka identifiera effekterna dr att studera utvecklingen pa de fi-
nansiella marknaderna i samband med att Riksbanken gjort aviseringar kring kdpen.
En sadan studie av effekterna da Riksbanken lanserade képprogrammet och senare

60 For detaljer om indexet, se J. Alsterlind, M. Lindskog och T. von Brémsen (2020), “Ett index for finansiella
forhallanden”, Staff memo, februari, Sveriges riksbank.

61 Man kan dra vissa slutsatser om effekterna baserat pa studier av Riksbankens kop av statsobligationer
innan pandemin. En svarighet ar dock att kopen under pandemin till stérsta delen bestod av andra varde-
papper. For analyser av effekterna av kdpen av statsobligationer, se till exempel O. Melander (2021), ”Effek-
ter pa finansiella marknader av Riksbankens kop av statsobligationer 2015-2017", Penning- och valutapoli-
tik nr 1, Sveriges riksbank, H. Erikson (2021), ”Central bank bond purchases and premiums — the Swedish
experience”, Staff Memo, december, Sveriges riksbank samt R. De Rezende, D. Kjellberg och O. Tysklind
(2015), "Effects of the Riksbank’s Government Bond Purchases on Financial Prices”, Ekonomisk kommentar
nr 13, Sveriges riksbank.
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aviserade forandringar av kopramen och langden pa programmet tyder pa att kopen
bidrog till mer expansiva finansiella férhallanden via lagre rantor, en svagare vaxelkurs
och hogre aktiepriser. Det var i synnerhet rantorna pa kommunobligationer och saker-
stallda obligationer som paverkades, vilket var obligationer som utgjorde en stor del
av Riksbankens képprogram.®?

Viktigt for konjunktur- och inflationsutsikterna med ett uthalligt stéd fran
penningpolitiken

Under vintern och varen 2021 ljusnade konjunkturutsikterna. Vaccinationerna mot
covid-19 tog fart och det blev tydligt att effekterna av den andra stora vagen av smitt-
spridning och skéarpta restriktioner inte fick lika stora effekter pa ekonomin i Sverige
och i omvérlden som den forsta vagen under varen 2020. Aterhamtningen var pa god
vag men det kravdes fortsatt stod for att starka arbetsmarknaden, fa upp resursut-
nyttjandet i ekonomin och darmed inflationsutsikterna (se kapitel 2). Riksbanken, lik-
som manga andra centralbanker, bedomde att penningpolitiken behévde vara uthallig
och att det fanns en stor risk for att en avveckling av krisatgarderna och minskat stod
fran penningpolitiken, eller férvantningar om detta, kunde bryta konjunkturupp-
gangen. Flera krisatgarder som sattes in i den akuta inledningen av krisen kunde dock
avvecklas under 2021. Riksbanken avslutade bland annat lanefaciliteter som det varit
lag efterfragan pa sedan en tid och beslutade att aterstalla kraven pa siakerheter som
bankerna maste lamna vid Ian fran Riksbanken.

| borjan av 2021 signalerade Riksbanken att hela ramen fér programmet for vardepap-
perskdpen pa upp till 700 miljarder kronor sannolikt skulle utnyttjas fullt ut. Besluten
under 2021 handlade om hur det aterstaende utrymmet skulle fordelas pa olika var-
depapper och som framgar av diagram 33 ovan trappade Riksbanken successivt ned
storleken pa képen under aret. Andra centralbanker med liknande képprogram fort-
satte ocksa att utéka innehaven av vardepapper under 2021, dven om koptakterna
och férdelningen pa olika vardepapper skiljde sig nagot at. Mot slutet av aret blev fra-
gan om en kommande nedtrappning av den expansiva penningpolitiken mer aktuell,
liksom fragan om nar och i vilken takt centralbankernas portfoljer med vardepapper
borde minska (se kapitel 4).%3

Den mycket expansiva penningpolitiken speglar omfattningen av krisen

Under 2021 borjade debatten om centralbankernas kop av vardepapper att fargas av
en oro 6ver de sidoeffekter som atgarderna kunde medféra och de risker de bidragit
till. Det handlade bland annat om att képen fatt priserna pa tillgangar att stiga gene-
rellt och, i Riksbankens fall, specifikt priserna pa bostdder.* Nar det giller just bo-
stadspriserna steg dessa under pandemin trots att bolanerdntorna var i stort sett
oférdandrade. Det talar for att annat @n den expansiva penningpolitiken och képen av
sakerstallda obligationer paverkade utvecklingen (se kapitel 4). Képen gjordes bland

62 P, Gustafsson (2022), "En handelsestudie av vardepapperskopens effekter pa finansiella priser under pan-
demin”, Staff memo,mars, Sveriges riksbank.

63 Se ocksa fordjupningen “Utlandska centralbankers planer for en gradvis mindre expansiv penningpolitik” i
Penningpolitisk rapport, september 2021, Sveriges riksbank.

64 Det har i sin tur lett vidare till diskussioner om penningpolitikens férdelningseffekter, se kapitel 4.
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annat for att underlatta bankernas finansiering i ett akut ldge och for att motverka en
uppgang i bolanerantorna och minska risken for en sattning pa bostadsmarknaden
som hade tyngt hushallens ekonomi ytterligare under pandemin.

Mer generellt har Riksbanken bedrivit en penningpolitik under pandemin for att
mildra krisens effekter och stétta aterhamtningen och inflationen. Den expansiva poli-
tiken har forstarkt vissa sarbarheter och risker och det ar viktigt att identifiera och
hantera dessa.®> Men penningpolitiken har, liksom alltid, behévt fokusera pa konjunk-
tur- och inflationsutsikterna och bor utvarderas ur det perspektivet. Det ar darfor vik-
tigt att man relaterar kdpen av vardepapper och andra atgarder till omfattningen av
krisen och de stora negativa effekter den bade fick och riskerade att fa pa realekono-
min och inflationen.

Kopen av vardepapper har varit en del av den
framgangsrika hanteringen av coronakrisen

En fraga som alla ekonomiska beslutsfattare brottades med i mars 2020 var hur coro-
nakrisen skulle utveckla sig. Hur djup skulle den ekonomiska nedgangen bli, hur lange
skulle ekonomin paverkas och vad behévde man gora for att motverka ett annu dju-
pare fall och ge ekonomin sa bra forutsattningar att aterhamta sig som majligt? For
att minska osdkerheten och skapa stadga, men ocksa av forebyggande skal, var det
nodvandigt att agera snabbt, brett och i stor omfattning snarare an att finkalibrera en-
skilda atgarder. For Riksbanken handlade det dels om att se till att det fanns gott om
likviditet och att motverka att oron pa finansmarknaderna trappades upp ytterligare
via problem med kreditgivningen, dels om att sakerstalla ett I1agt allméant rantelage.
Riksbanken genomforde darfor in en lang rad atgarder pa kort tid, inklusive program-
met for kop av vardepapper.

Tva ar senare kan man konstatera att coronakrisen har varit en pafrestning pa sam-
hillsekonomin, men ocksa att aterhamtningen har 6vertraffat mangas forvantningar.
Atgarder av riksdagen och regeringen, Riksbanken och andra myndigheter bidrog till
att avvarja en finanskris och med stéd fran en expansiv finans- och penningpolitik har
konjunkturlaget blivit allt starkare. | det perspektivet har den samlade krishanteringen
varit framgangsrik. Det dr dock svart att avgora vilken betydelse enskilda dtgarder har
spelat. Givet malsattningen med programmet fér kdp av vardepapper ar Riksbankens
beddmning att kopen har fyllt sin funktion och att de har bidragit till att begransa pan-
demins skadeverkningar pa den svenska ekonomin.

85 Ett exempel ar hushallens hoga skuldsattning som gor att det behovs breda reformer inom bostads- och
skattepolitiken, se Finansiell stabilitet 2021:2, Sveriges riksbank.
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FORDJUPNING — Riksbankens
utvecklingsarbete

Fokus for Riksbankens penningpolitiska utvecklingsarbete under 2021 lag
pa att analysera uppgangen i inflationen och effekter av nya
penningpolitiska verktyg. En fraga som behdvde analyseras var hur
inflationsutvecklingen paverkades av héga energipriser och flaskhalsar i
produktionskedjor, och i vilken omfattning dessa faktorer kunde védntas
gora varaktiga avtryck i inflationen. Nar det galler effekter av
penningpolitiska verktyg var en viktig fraga att ndarmare utreda konse-
kvenserna av de omfattande kop av vardepapper som Riksbanken har ge-
nomfort under coronakrisen. Darutéver har Riksbanken bland annat ana-
lyserat ECB:s nya penningpolitiska ramverk, utvecklingen pa den svenska
arbetsmarknaden samt hur klimatférandringar kan paverka ekonomin.

Fokus pa inflationsutvecklingen och effekter av
penningpolitiska atgarder

Under 2021 steg inflationen kraftigt saval i omvarlden som i Sverige. Flera olika fak-
torer bidrog till detta: fraktkostnader, flaskhalsar i produktionskedjorna och energipri-
ser. | olika publikationer har Riksbanken férsokt utreda de har faktorernas effekter pa
inflationen saval i omvarlden som i Sverige. Dessutom har Riksbanken analyserat och
beskrivit olika centralbankers strategier for att hantera det stigande inflationstrycket.

Eftersom Riksbanken har infort en rad penningpolitiska verktyg under coronakrisen
har det varit av storsta vikt att analysera deras effekter pa ekonomin. En viktig fraga
har rért de sidoeffekter pa ekonomin som kan uppsta vid tillgangskop, bland annat ef-
fekterna pa férdelningen av inkomster och férmégenheter. Riksbanken har ocksa ana-
lyserat de kop av statsobligationer som gjordes fore coronakrisen, for att fa en battre
allman forstaelse for hur tillgangskop paverkar ekonomin.

Bland Riksbankens 6vriga utvecklingsarbete under aret med baring pa penningpolitik

kan ndmnas att beskriva och analysera konsekvenserna av ECB:s fordandrade penning-
politiska ramverk, hur den svenska arbetsmarknaden ska bedémas i ljuset av omlagg-
ningen av SCB:s statistik, kronans utveckling samt effekterna av klimatférandringar pa
inflationen och realekonomin.
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Tabell 3. Penningpolitiskt relaterade studier gjorda 2021.
Publiceringsar ar 2021 om inget annat anges

Fordjupningar i den penningpolitiska rapporten

"Forandrad konsumtion under pandemin paverkar inflationen”, februari.
”Alternativa scenarier for den ekonomiska aterhamtningen”, februari.
”AKU-omlaggningen och Riksbankens arbetsmarknadsbedémning”, februari.
”Utvecklingen av Riksbankens vardepappersinnehav”, februari.

”Snabbt stigande bostadspriser trots coronakris”, april.

”Alternativa scenarier for aterhamtningen”, april.

"Hur paverkar hogre ravarupriser och fraktkostnader svensk inflation?”, juli.
”Expansiv finanspolitik i omvarlden bidrar till aterhamtningen”, juli.
”Utlandska centralbankers planer fér en gradvis mindre expansiv penningpolitik”, september.
”Qlika metoder att mata boendekostnader i konsumentprisindex”, september.
"Ny penningpolitisk strategi i euroomradet”, september.

”Laga globala realrdntor dven framover?”, november.

"En hogre inflation — tillfalligt eller varaktigt?”, november.

Ekonomiska kommentarer

I. Hikkinen Skans, "Coronakrisen och arbetsmarknaden — effekter pa kort och lang sikt, nr 1.

P. Di Casola, ”Vad sager forskningen om effekterna av centralbankers balansrakningsatgarder?”, nr
2.

M. Lof, "Konjunktur- och véaxelkurskansliga priser”, nr 5.
J. Alsterlind, "Varfor har de amerikanska langrantorna stigit?”, nr 6.
G. Lundgren, "Enkatbaserade inflationsférvantningar”, nr 7.

H. Erikson och D. Vestin, “Genomslaget av negativa styrrantor”, nr 9.

B. Andersson, M. Apel och I. Hakkinen Skans, ”10 fragor och svar om férdelningseffekterna av pen-
ningpolitiken”, nr 11.

D. Hansson och J. Birging, “Riksbankens vardepapperskép under coronapandemin”, nr 12.

J. Alsterlind, ”Utvecklingen av riskpremierna pa sdkerstallda obligationer under coronapandemin”,
nr13.

E. Bylund och M. Jonsson, "En 6versikt av de ekonomiska konsekvenserna i NGFS klimatscenarier”,
nr 14.
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Penning- och valutapolitik

P. Bacchetta och P. Chikani, “On the weakness of the Swedish krona”, nr 1.

M. Gislén, |. Hansson och O. Melander, “Dollarlikviditet fran Federal Reserve till andra centralban-
ker —varfor och hur?” nr 1.

P. Gustafsson och T. von Brémsen, “Coronapandemin: Riksbankens penningpolitik och den finansi-
ella utvecklingen under varen och sommaren 2020”7, nr 1.

0. Melander, “Effekter av Riksbankens kop av statsobligationer pa finansiella marknader”, nr 1.

C.-). Belfrage, “Kronans utveckling i ett langre perspektiv”, nr 2.

S. Laséen, "Hur varaktiga ar de ekonomiska konsekvenserna av pandemier? 220 ar av svenska erfa-
renheter”, nr 2.

K. Kladivko och P. Osterholm, ”Can households predict where the macroeconomy is headed?”, nr
2.

Staff memo

J. Camacho och A. Lindstréom, ”Vaxelkurs och betalningsbalans — ett samband som gatt vilse?”,
april.

A. M. Ceh, J. Manfredini, O. Melander och S. Wollert, ”Equity market valuation in light of low inter-
est rates”, november.

H. Erikson, ”Central bank bond purchases and premiums — the Swedish experience”, december.

Working paper series

C. Bertsch, I. Hull och X. Zhang, "Narrative Fragmentation and the Business Cycle”, no. 401.

M. Blix Grimaldi, A. Crosta och D. Zhang, "The Liquidity of the Government Bond Market — What
Impact Does Quantitative Easing Have? Evidence from Sweden”, no. 402.

N. Amberg, T. Jansson, M. Klein och A. Rogantini Picco, “Five Facts about the Distributional
Income Effects of Monetary Policy”, no. 403.

P. Di Casola och P. Stockhammar, ”"When domestic and foreign QE overlap: evidence from Swe-
den”, no. 404.

C. Olovsson, K. Walentin och A. Westermark, “Dynamic Macroeconomic Implications of Immigra-
tion”, no. 405.

O. Faryna, M. Jonsson och N. Shapovalenko, “The cost of disinflation in a small open economy vis-
a-vis a closed economy”, no. 407.
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Tabell 1. Riksbankens atgarder under coronapandemin

Atgird

Syften

Program for lan till banker for vidareutlaning
till foretag

Kop av statsobligationer, kommunobligationer,
sakerstallda obligationer, statsskuldvaxlar, fo-
retagsobligationer och foretagscertifikat

Sankt ranta i staende utlaningsfaciliteten
(Forandringen var en del i en planerad forenk-
ling av styrsystemet och tidigarelades till foljd
av coronakrisen.)

Veckovisa marknadsoperationer dar banker er-
bjuds Idna mot sdkerhet med tre respektive sex
manaders |6ptid till reporantan.

Lattade krav pa sdakerheter for att lana hos
Riksbanken.

Lan i amerikanska dollar.

Stodja kreditgivningen till icke-finansiella fore-
tag

Bidra till Iaga rantor i hela ekonomin och val
fungerande kreditgivning och pa sa sitt skapa
gynnsamma forutsattningar for ekonomin att
aterhdamta sig och inflationen att stiga mot ma-
let

Sakerstalla att dagslanerdntan pa marknaden
for svenska kronor hamnar néra reporantan.
Gora det billigare for bankerna att fa tillgang
till krediter Over natten.

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

Starka bankernas tillgang till likviditet i svenska
kronor.

Starka tillgangen till likviditet i amerikanska
dollar i det svenska finansiella systemet.

Anm. En detaljerad beskrivning av Riksbankens atgarder under coronapandemin finns pa Riksban-
kens hemsida, se https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/aktuellt-om-riksbanken-och-co-
ronapandemin/riksbankens-atgarder-i-samband-med-coronapandemin/

Kalla: Riksbanken.

Diagram 1. Borsutveckling i inhemsk valuta
Index, 2020-01-03 = 100
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= Europa (EuroStoxx)

Anm. Streckade linjer markerar Riksbankens beslut den 12, 16, 19 och 26 mars.

Kalla: Macrobond.
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Diagram 2. Ranteskillnad mellan olika obligationsslag och statsobligationer i
Sverige, 5 ars l6ptid
Procentenheter
2,5
2,0

1,5

1,0

0,5 - e : -
februari mars april
2020

— Séakerstallda obligationer = Kommunobligationer — Foretagsobligationer

Anm. Sékerstéllda obligationer, foretags- och statsobligationer &r nollkupongrantor beraknade
med Nelson-Siegel-metoden. Foretagsobligationer inkluderar foretag med kreditbetyg motsva-
rande BBB eller battre. Kommunobligationer ar benchmark-obligationer utgivna av Kommunin-
vest. Streckade linjer markerar Riksbankens beslut den 12, 16, 19 och 26 mars.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Diagram 3. Obligationsréntor, 5 ars loptid
Procent

2 - i -

-1
jan jul jan jul jan jul jan
2019 2020 2021
— Statsobligationer = Kommunobligationer

— Sakerstallda obligationer = Féretagsobligationer

Anm. Sékerstéllda och foretagsobligationer &r nollkupongréntor berdknade med Nelson-Siegel-
metoden, obligationer for féretag med kreditbetyg motsvarande BBB eller battre. Kommunob-
ligationer ar benchmark-obligationer utgivna av Kommuninvest. Streckade linjer markerar Riks-
bankens beslut den 12, 16, 19 och 26 mars.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.
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Diagram 4. Obligationsrantor, 5 ars 16ptid

Procent
2T AR 7
1 ! :
0 :
-1 !
februari mars april
2020
— Statsobligationer = Kommunobligationer

— Sakerstallda obligationer — Féretagsobligationer

Anm. Sékerstéllda obligationer, foretags- och statsobligationer &r nollkupongrantor beraknade
med Nelson-Siegel-metoden. Foretagsobligationer inkluderar foretag med kreditbetyg motsva-
rande BBB eller badttre. Kommunobligationer d&r benchmark-obligationer utgivna av Kommunin-
vest. Streckade linjer markerar Riksbankens beslut den 12, 16, 19 och 26 mars 2020.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Diagram 5. Skillnad mellan sélj- och képrantor pa obligationer
Procentenheter

0,6
0,5 r
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— Statsobligationer — Sakerstallda obligationer — Foretagsobligationer

Anm. Genomesnittliga kvoterade rdntor, baserade pa samtliga tillgdngliga nominella statsobli-
gationer, samt drygt 50 féretagsobligationer med varierande |6ptider och med kreditbetyg som
motsvarar BBB eller battre. Streckade linjer markerar Riksbankens beslut den 12, 16, 19 och 26
mars.

Kallor: Refinitiv och Riksbanken.
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Diagram 6. Skillnad mellan sélj- och képrantor pa obligationer
Procentenheter

0,6
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0,1 =
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februari mars april
2020

— Statsobligationer = Sakerstéallda obligationer — Foretagsobligationer

Anm. Genomsnittliga kvoterade rantor, baserade pa samtliga tillgangliga nominella statsobli-
gationer, samt drygt 50 foretagsobligationer med varierande I6ptider och med kreditbetyg som
motsvarar BBB eller battre. Streckade linjer markerar Riksbankens beslut den 12, 16, 19 och 26
mars 2020.

Kallor: Refinitiv och Riksbanken.

Diagram 7. Bankernas utlaning med kort l6ptid till foretag férdelad pa
foretagsstorlek

Index, februari 2020 = 100
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— Mikrof6éretag == Sma och medelstora foretag — Stora foretag

Anm. Korta och langa l6ptider avser upp till, respektive mer an, 1 ars 16ptid pa lanet (inte rén-
tan). Storleksindelning i enlighet med EU-kommissionens rekommendation (2003/361/EG), dar
kombinationen antal anstéllda, omsattning och tillgangar avgor storleksklassificeringen.

Kalla: SCB (KRITA).
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Diagram 8. Bankernas utlaning med lang loptid till foretag fordelad pa
foretagsstorlek

Index, februari 2020 = 100
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— Mikroféretag = Sma och medelstora foretag — Stora foretag

Anm. Korta och langa I6ptider avser upp till, respektive mer a@n, 1 ars 16ptid pa lanet (inte ran-
tan). Storleksindelning i enlighet med EU-kommissionens rekommendation (2003/361/EG), dar
kombinationen antal anstéallda, omsattning och tillgangar avgér storleksklassificeringen.

Kalla: SCB (KRITA).
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