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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 21 september beslutade Riksbankens direktion att behdlla
repordntan oférdndrad pd noll procent. Riksbankens nollrdnta och omfattande dtgérdsprogram ger

fortsatt stéd Gt den ekonomiska utvecklingen och bidrar till att inflationen stiger mot malet.

Coronapandemin har dominerat utvecklingen i varldsekonomin det senaste halvaret. | den forsta akuta
fasen under varen drabbades manga lander av kraftiga BNP-fall, stigande arbetsléshet och oro pa de
finansiella marknaderna. Ledamoterna konstaterade att de atgarder som har vidtagits av regeringar och
centralbanker varlden 6ver har bidragit till att lugna marknaderna, att lindra den ekonomiska
nedgdngen och att aterhamtningen har kunnat paborjas. Men man betonade samtidigt att pandemin
annu inte ar 6ver. Vagen tillbaka ar lang och kantad av osdkerhet, inte minst kring krisens langsiktiga

effekter, och den ekonomiska aterhdmtningen ar beroende av ett omfattande ekonomisk-politiskt stod.

Ledamoterna framholl att Riksbankens atgarder under pandemin fatt avsedda effekter.
Kreditforsérjningen har fortsatt att fungera och rantor till hushall och foretag har hallits laga, trots den
omfattande krisen. Genom att sdkerstalla detta bidrar penningpolitiken till att mildra krisens effekter
och ge férutsattningar for en ekonomisk aterhamtning. | forlangningen medfor detta att inflationen
stiger mot malet. Ledamoéterna ansag darfor att det ar lampligt att fortsatta att kopa tillgangar och
erbjuda likviditet inom alla de program som lanserats hittills under aret och att lamna reporéantan

oférandrad pa noll procent.

Om det finns behov av mer penningpolitisk stimulans &r en ytterligare expansion av balansrakningen
fortsatt ett viktigt verktyg. Flera ledamoter konstaterade att utrymmet for att sdnka réantan ar begransat
men att en sadan atgard inte ar utesluten. Vilka atgarder som skulle vara mest effektiva beror pa

situationen och vad som sker inom andra politikomraden, inte minst finanspolitiken.

Inflationsutfallen har pa senare tid varit hogre an vantat, men statistiken ar just nu svartolkad och
utvecklingen framdver ar osdker. Bedomningen ar att det tar tid innan inflationen varaktigt nar malet.
Flera ledamoter menade att om inflationen under en tid skulle bli hogre an malet behdver detta inte

vara ett skal for att gora penningpolitiken mindre expansiv.
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§3a. Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska métet

Ingrid Wallin Johansson, avdelningen fér marknader, inledde med att redogéra for den senaste
tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Sedan det penningpolitiska moétet i juni har
utvecklingen pa rantemarknaderna varit jamférelsevis lugn. Rantorna pa statsobligationer i
Tyskland, USA och Sverige har handlats inom ett forhallandevis snavt intervall, samtidigt som
marknadsréntorna pa Ian med kort 16ptid pressats nedat av de stora likviditetsoverskotten. Pa
valutamarknaderna har den amerikanska dollarn fortsatt att forsvagas. Lejonparten av
forsvagningen skedde i juli och dollarn tappade da i viarde gentemot ett stort antal andra valutor,

déaribland euron och den kinesiska yuanen.

| slutet av varen och bdrjan av sommaren aterkom riskaptiten bland investerare pa de finansiella
marknaderna. Utvecklingen har hallit i sig 6ver sommaren och 6verlag har aktieindex stigit, dven
om det skett en del nedgangar de senaste veckorna. Trenden med stigande aktiepriser har varit
starkast i amerikanska techbolag. Pa bérserna i Europa har utvecklingen varit mer blygsam, men
Stockholmsbdrsen har noterat uppgangar som varit jamforbara med de pa Wall Street.
Riskaptiten har hallit i sig dven pa marknaderna for foretagsobligationer och kostnaden for att

forsakra sig mot betalningsinstéllelse hos de emitterande bolagen har fallit 6verlag.

Fran varldens ledande centralbanker har det inte offentliggjorts nagra nya, omfattande
atgardspaket under sommaren. Men kommunikationen fran centralbankerna har anda féljts
noggrant pa finansmarknaderna. Marknaden bedémer att den europeiska centralbanken, ECB,
genom sitt pandemiképprogram kommer att absorbera lejonparten av det ékade utbud av
statsobligationer som kommer av de finanspolitiska stimulansatgarderna i euroomradet.
Analytiker har vidare fast stor vikt vid de uttalanden rérande eurons vaxelkurs som gjorts av olika
foretradare for ECB. Det har dven varit stort fokus pa den kommunikation som kommit fran den
amerikanska centralbanken, Federal Reserve, angaende dess forandrade penningpolitiska

strategi.

Pa valutamarknaderna starktes den svenska kronan under sommaren, i forsta hand gentemot
den amerikanska dollarn. Nar det galler férvantningarna infér dagens penningpolitiska mote
réknar i princip alla marknadsaktérer med en oférandrad reporanta. Man tror heller inte pa nagra

beslut om nya eller utokade atgardsprogram.
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Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Olof Sandstedt, chef for avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde for banksystemets
finansiering, féretagens situation och prisutvecklingen pa bostadsmarknaden. Réntorna pa
svenska sakerstéllda obligationer har kommit ned ytterligare sedan det penningpolitiska motet i
juni. Fér obligationer med en |6ptid pa 5 &r ligger rantan nu kring 0,15 procent. Aven rintorna pa
korta interbanklan har sjunkit ndgot den senaste tiden och rantan pa kontrakt med 3-manaders
I6ptid ligger nu strax under noll. Funktionaliteteten pa de svenska rantemarknaderna bedéms

dverlag vara god. Aven likviditeten pa dollarmarknaden beddms vara tillfredsstillande.

| Sverige 6kade konkurserna under coronapandemins inledning, men under sommaren har de
fallit tillbaka till mer normala nivaer. De svenska storbankernas samlade reserveringar for
kreditforluster 6kade under det andra kvartalet. Om krisen blir [angvarig och aterhamtningen tar
tid okar risken for att tidigare livskraftiga bolag i storre utstrackning drabbas av konkurser. Nar
det galler bostadspriserna uppmattes en nedgang i krisens tidiga skede, i mars och april. Men
fran och med maj har priserna pa bostadsmarknaden vant uppat och i augusti steg de med

8,1 procent jamfért med nivén ett ar tidigare.! Hur bostadspriserna kommer att utvecklas under

den narmaste tiden ar forstas fortsatt osakert.

Mattias Erlandsson, bitrddande chef for avdelningen for penningpolitik, inledde med att
redogora for den ekonomiska utvecklingen sedan det penningpolitiska motet den 30 juni och for
de penningpolitiska atgarder som avdelningen fér penningpolitik bedémde skulle samla en
majoritet av direktionen vid dagens mote. Den penningpolitiska beredningsprocessen har
inkluderat diskussioner med direktionen om prognoserna och de penningpolitiska antagandena
vid méten den 4, 7 och 10 september. Utkastet till penningpolitisk rapport diskuterades och

bordlades pa ett direktionsméte den 15 september.

Erlandsson tog upp nagra av de aspekter som har diskuterats sarskilt ingdende under
beredningen och som i flera fall behandlas i fordjupningar i utkastet till penningpolitisk rapport.
Det handlar om bedémningen av styrkan i aterhamningen samt risken for bakslag mot bakgrund
av bland annat pandemins utveckling. Andra aspekter som har varit betydelsefulla under arbetets
gang ar effekterna av penningpolitiken, kreditférsorjningen till sma och stora féretag och
utvecklingen for korta och langa rantor, saval pa sakra som mer riskfyllda tillgangar. En annan
viktig faktor som har diskuterats ar finanspolitiken i Sverige och omvarlden, inklusive effekter av

EU:s paket "Next Generation EU”.

1 Har avses HOX Sverige som publiceras av Valueguard. Den ménatliga forandringen i prisindex var negativ i mars och i
april men har varit positiv sedan maj.
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Det &r nu ett drygt halvar sedan pandemin borjade spridas 6ver varlden och den pagar
fortfarande i hogsta grad: Smittspridningen fortsatter globalt och har tagit ny fart i flera lander i
Europa, efter att ha varit dampad under sommaren. Att rapporterade nya fall 6kar beror delvis pa
ett storre antal tester, men det finns anda tecken pa 6kad smittspridning i flera lander. Denna
okning i Europa innebar att det antagande som fanns i den penningpolitiska rapporten i juli med
déampad smittspridning och en gradvis minskning av begrdnsningsatgarder i host nu forefaller
mindre sannolikt. Prognosen i utkastet till den penningpolitiska rapporten bygger nu istéllet pa
ett antagande om sammantaget oférandrade atgarder i host. Forst nasta ar antas i

rapportutkastet att begransningsatgarderna gradvis fasas ut.

Faktumet att pandemin lever kvar pa ett patagligt satt kommer att fa dterverkningar pa den
ekonomiska utvecklingen. Den globala ekonomin har visserligen forbattrats patagligt jamfort med
mars och april ndr manga ekonomier var helt nedstangda. Men jamfért med den penningpolitiska
rapporten i juli har det gjorts en nedrevidering av prognosen for BNP-tillvaxten under andra

halvaret i Europa. Framoéver vantas aterhamtningen fortsatta, men i en lugnare takt.

Beddmningen ar att det kommer att ta flera ar innan den globala ekonomin har lakt efter
pandemin. Det ar dessutom troligt att effekterna i viss man kommer att leva kvar aven nar
pandemin ar 6ver. BNP-nivan ar i prognosen till exempel inte tillbaka till den niva som tecknades i
den penningpolitiska rapporten i februari, det vill siga fére pandemins utbrott. Riskerna for

utvecklingen bedéms dessutom vara pa nedsidan.

Utvecklingen i svensk ekonomi under sommaren har varit nagot starkare dn vad som forvantades
i den penningpolitiska rapporten i juli. Statistik pa manadsfrekvens eller hégre frekvens pekar pa
en tydlig aterhdamtning i BNP, inte minst genom en uppgang i hushallens konsumtion.
Aktivitetsindikatorn steg till exempel tydligt i juli. BNP-nivan ar dock alltjamt lag efter det

rekordstora fallet pa drygt atta procent under det andra kvartalet.

Framatblickande indikatorer pekar pa en fortsatt uppgang under hosten och BNP-tillvaxten for i
ar bedéms nu bli —3,6 procent, jamfort med —4,5 procent i prognosen i den penningpolitiska
rapporten i juli. Aven om prognosen innebdr ett nira pa rekordstort fall bedéms utvecklingen bli
avsevart starkare an i till exempel euroomradet, dar fallet i BNP i ar bedéms bli omkring atta
procent. Omfattande finans- och penningpolitiska atgarder har bidragit till att dampa fallet i bade

svensk ekonomi och omvarlden.

Utvecklingen av svensk ekonomi ar i hog grad beroende av vad som sker i omvérlden. Den svaga
utvecklingen dér bidrar till att det kommer att ta lang tid dven for den svenska ekonomin att
aterhdamta fallet och som flera ganger tidigare i samband med stérre kriser kommer dven

utvecklingen pa langre sikt att paverkas negativt.
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§3b

Den svaga efterfragan har satt tydliga spar pa svensk arbetsmarknad. Trots omfattande riktat
stod fran regeringen for att underlatta for foretagen att behalla sin personal har arbetslésheten
stigit kraftigt. Informationen fran arbetsmarknaden under sommaren pekar visserligen pa en viss
stabilisering, men mot bakgrund av att efterfragan alltjamt ar 13g vantas arbetslosheten stiga

ytterligare fram till arsskiftet.

| Budgetpropositionen for 2021 som presenterades idag foreslar regeringen atgarder som
forsvagar de offentliga finanserna med drygt 100 miljarder kronor nasta ar. Detta ar i linje med
den finanspolitik som antas i prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport. Finanspolitiken

ger diarmed ett tydligt bidrag till aterhamtningen i svensk ekonomi.

Riksbankens olika matt pekar pa att den underliggande inflationen har varit relativt oféréandrad
under aret. Inflationen méatt med KPIF exklusive energi var till exempel 1,4 procent i augusti,
vilket bara ar nagon tiondel lagre an strax fére pandemin. Fallande energipriser pressar dock ned
inflationen rejalt i ar och KPIF-inflationen var 0,7 procent i augusti. Under sommaren har
inflationen varit nagot hogre an Riksbanken rdknade med i prognosen i juli. Krisen gor dock att
vissa priser ar svara att méata. Dessutom konsumerar hushallen pa ett annat satt an de brukar och

det gor att inflationens enskilda manadsutfall blir extra svara att tolka.

Né&sta ar bedéms energipriserna stiga och efterfragan i Sverige och omvarlden 6ka, vilket bidrar
till att KPIF-inflationen blir lite hogre &n i ar, aven om sommarens forstarkning av kronan dampar
uppgangen. Mot bakgrund av den djupa nedgangen ar det rimligt att forvanta sig att det drojer
innan inflationen mer varaktigt ar tillbaka vid 2 procent. Osdkerheten kring inflationsutsikterna ar
betydande, vilket beskrevs i en fordjupning i den penningpolitiska rapporten i juli. Prognoserna
bygger pa den penningpolitik som avdelningen for penningpolitik bedomer kommer samla en
majoritet av direktionen vid dagens penningpolitiska mote. De olika atgarder som beslutades
under varen och sommaren lamnas oférdandrade, inklusive programmet for tillgangskép som
I6per fram till mitten av 2021 enligt direktionens beslut i juni. Reporantan lamnas oférandrad pa

noll procent och banan fér reporantan indikerar en oférandrad repordnta de narmaste aren.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag staller mig bakom férslagen till beslut i utkastet till den penningpolitiska rapporten. Jag staller

mig daven bakom de prognoser och analyser som presenteras dar.

Utvecklingen efter det penningpolitiska motet i slutet av juni har varit i linje med de prognoser vi

da presenterade och dven bilden av utvecklingen framover star sig val. Coronapandemin medfor
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att BNP faller kraftigt i ar, att arbetslosheten stiger och att inflationen blir 13g. Vissa branscher
drabbas mycket hart men den sammantagna ekonomiska nedgangen verkar inte bli riktigt lika

djup som vi befarade i varas.

Att pandemin annu inte ar over illustreras bland annat av att myndigheterna i flera europeiska
lander dter har skarpt sina atgarder for att begransa smittspridningen. Osédkerheten ar fortsatt
stor kring hur pandemin kommer att utvecklas i nartid och hur vara beteenden kommer att
forandras pa langre sikt som en foljd av pandemin. Det har medfor att osakerheten dven ar

ovanligt stor kring den ekonomiska utvecklingen.

Aven om den ekonomiska utvecklingen blivit lite battre &n vad vi befarade i varas beddmer jag att
behovet av ekonomisk-politiska stodatgarder ar fortsatt stort. Detta bland annat eftersom den
forhallandevis gynnsamma utvecklingen formodligen &r ett resultat av de stédatgdrder som satts

in och som fortfarande &r pa plats.

| en fordjupning i den penningpolitiska rapporten beskriver vi hur Riksbankens stodatgarder
under pandemin har fungerat. Det dr en beskrivning som jag instimmer i men som jag vill

kommentera lite ytterligare.

Vid en 6kad oro pa finansmarknaderna finns en risk att bankerna stramar at sin utlaning och
hojer utlaningsrantorna till hushall och féretag, och dven att foretagens mojlighet att lana pa
obligationsmarknaderna foérsamras. Detta skulle bland annat medféra att hushallen far problem
att finansiera sina bostdder och att livskraftiga foretag far problem att finansiera saval I6pande
verksamhet som investeringar. Allt detta leder Iatt till en ond cirkel dar nedgangen i en sektor
medfér 6kade problem i 6vriga ekonomin. Okade realekonomiska problem kan d3 leda till en
finanskris som i sin tur medfor dnnu storre problem i realekonomin, bland annat att

arbetslosheten stiger snabbt och att manga féretag gar i konkurs.

Under mars och april fanns det tendenser till att vissa rantor, framst pa oséakra tillgangar, borjade
stiga. Men rdntorna pa de har tillgangarna har darefter fallit tillbaka och ligger nu pa laga nivaer.
Som en féljd av att bankernas finansieringskostnader har hallits nere har dven de réantor som

hushall och foretag moter legat kvar pa laga nivaer under krisen.

Vid vart moéte i juni konstaterade jag att det inte syns nagra tydliga tecken pa en
kreditatstramning i ekonomin. Riskpremier och utldningsrantor ar laga liksom statens
upplaningskostnader. Rantor forvantas forbli laga framéver och avkastningskurvan ar i princip

helt platt. Bankernas utlaning till hushall och foretag har inte stramats at. Detta alltsa trots en
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historiskt snabb och djup inbromsning i den ekonomiska aktiviteten, med 6kade konkursrisker

och en snabbt stigande offentlig skuldsattning.

Riksbankens atgarder under pandemin, inklusive de tillgangskop och utldningsfaciliteter vi
beslutade om vid métet i juni, verkar alltsa ha fungerat val och fatt avsedda effekter. Jag ser inga
skal att idag dndra eller utéka nagon av dessa atgarder. Min bedémning ar att de tidigare
atgarder vi beslutat om ar nédvandiga och val kalibrerade for att rantelaget ska forbli 13gt och
kreditgivningen fortsatt ska fungera trots att ekonomin dven framover kommer att hammas av
pandemins konsekvenser. Genom att sakerstalla detta bidrar penningpolitiken till att mildra
krisens effekter och ge forutsattningar for en snabbare ekonomisk aterhamtning. | férlangningen

medfor detta dessutom att inflationen stiger snabbare mot malet.

Jag sa inledningsvis att utvecklingen efter métet i juni har varit i linje med de prognoser vi da
presenterade. Men utvecklingen for tva variabler har avvikit en del fran var juniprognos och
fortjanar att kommenteras. Den forsta ar vaxelkursen, som har starkts. Var nya bedémning ar att
kronan i handelsviktade termer blir ungefar tre procent starkare under tredje kvartalet &n
prognosen fran juni. Jag ser inte den héar kronférstarkningen som ett bekymmer fér vara
mojligheter att halla inflationen nara malet. Kronforstarkningen har framst orsakats av att den
amerikanska dollarn har férsvagats, bland annat i takt med att oron pa de finansiella
marknaderna har ddmpats. Mot euron ligger kronan nu pa ungefar samma niva som vid
junimétet, och dven pa ungefar samma niva som vid arsskiftet. Det finns inget som tyder pa att
kronan ar évervarderad. Min bedémning ar att den svenska ekonomin, och darmed aven
inflationsutvecklingen pa lang sikt, inte hade gynnats av en kronkurs pa de svaga nivaer vi sag i

mars och april.

Den andra variabeln ar inflationen, som under sommaren har blivit hogre &n var prognos. Att
inflationen har 6verraskat pa uppsidan ar valkommet eftersom inflationen dnda &r 1ag. Risken att
inflationsforvantningarna ska bli alltfor laga ar nu lite mindre an i juni. Samtidigt ar det forstas
viktigt att podngtera att vissa priser nu dndras snabbt och tillfélligt och att det dessutom har varit
ovanligt svart att mata inflationen under pandemin. Var bedémning av inflationstrycket pa
medellang sikt har inte féorandrats namnvart de senaste manaderna. Osdkerheten kring
inflationsutvecklingen ar fortsatt stor, sarskilt kring hur pandemin kommer att paverka
inflationstrycket pa langre sikt. Det finns faktorer som talar for saval hogre som lagre

inflationstryck.

Men inflationen dr som sagt redan 1&g och styrrantan ar néra sin effektiva nedre grins. Aven
inflationsférvantningarna ar lite lagre an vad som ar 6nskvart, och dessutom har inflationen legat

under tvaprocentsmalet under en stor del av det senaste decenniet. Allt detta medfor att det ar
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mer oroande och mer problematiskt om inflationen 6verraskar pa nedsidan an pa uppsidan.
Detta illustreras bland annat av de alternativscenarier som redovisas i en fordjupning i utkastet

till penningpolitisk rapport.

| det ena scenariot minskar smittspridningen snabbt och den ekonomiska uppgangen blir betydlig
snabbare an i huvudscenariot. Trots att penningpolitiken antas vara densamma som i
huvudscenariot utvecklas bade realekonomin och inflationen mer gynnsamt. Det finns alltsa
ingen anledning att strama at penningpolitiken i ett sddant scenario, trots att ekonomin utvecklas
betydligt starkare an i huvudscenariot. For att fa upp inflationsférvantningarna och starka
fortroendet for inflationsmalet skulle det kunna vara motiverat att Iata styrréantan ligga kvar pa

noll dven i ett scenario dar inflationen stiger annu tydligare och Overstiger tva procent.

| det andra scenariot blir istdllet den ekonomiska nedgangen djupare och mer utdragen, vilket
bland annat leder till att inflationen ligger kvar langt under malet under en langre tid. | det har
scenariot skulle det vara motiverat att féra en annu expansivare stabiliseringspolitik. Vilka
atgarder som skulle vara mest effektiva beror pa hur krisen da utvecklas, men finanspolitiken
skulle sannolikt spela en viktig roll. Det finns gott om utrymme att vid behov anvanda
finanspolitiska insatser bade for att fortsatta att mildra krisens direkta ekonomiska effekter och
for att stimulera efterfragan i ekonomin. | ett sddant scenario kan det aven bli lampligt att sdnka
styrrantan, och det galler sarskilt om kronan fortsatter att starkas snabbt samtidigt som

inflationsforvantningarna sjunker.
Vice riksbankschef Anna Breman:

Riksbanken har sedan krisens borjat vidtagit omfattande atgarder for att skapa forutsattningar
for en god aterhamtning i svensk ekonomi och fér att varna inflationsmalet. Jag stodjer att
Riksbanken fortsatter att genomfora omfattande tillgdngskop och erbjuda likviditet inom alla de
program som lanserats hittills under aret, och att behalla reporédntan oférandrad pa noll procent.
Jag stodjer ocksa den foreslagna reporantebanan och den prognos och alternativscenarier som

finns i utkastet till penningpolitisk rapport.

Coronapandemin ar en ovanlig ekonomisk kris. Inga lander ar opaverkade nar cirka 30 miljoner

manniskor har bekraftats smittade och éver 900 000 manniskor har avlidit. | Sverige ser vi sedan
sommaren en positiv utveckling med lagre dédstal och mindre belastning pa varden, men vi ska
vara 6dmjuka for att det snabbt kan dndras och att vi dven paverkas av utvecklingen i var

omvarld.

Jag vill betona tre saker idag. For det férsta att en expansiv penningpolitik kommer att vara

noédvandig under en lang tid. En kris av denna magnitud lamnar djupa sar - aterhamtningen
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kommer att ta tid. For det andra att balansrakningsatgarder ar ett standardverktyg for
centralbanker idag. Om vi behover goéra penningpolitiken mer expansiv ar en expansion av
balansrakningen troligtvis mer effektivt 4n en negativ styrranta, men omstandigheter kommer
avgora vilken policymix som ar mest lampad. For det tredje att coronapandemin medfor stora
forandringar i samhallet. Vi behover bade analysera hur dessa féréandringar paverkar den
ekonomiska utvecklingen och prisstabilitet, men ocksa vara 6ppna for nytankande kring

penningpolitiken for att den ska vara effektiv och relevant.

Lat mig borja med behovet av en expansiv penningpolitik. Sedan det férra penningpolitiska motet
har ekonomisk statistik kommit in i linje med Riksbankens prognos och prognosrevideringarna ar
sma. Inflationen har varit nagot hogre an viantat medan olika matt pa underliggande inflation och
inflationsforvantningarna ar stabila. Matproblem med inflationen bestar och inflationsutfallen
ska fortsatt tolkas med forsiktighet - det ar viktigt att se till helheten i den ekonomiska
utvecklingen. Sammantaget motiverar ekonomisk data att halla nuvarande atgarder oférandrade
vid dagens mote. En viktig aspekt for mig ar att dessa atgarder avspeglas i prissattningen pa
finansiella marknader. Nuvarande rantenivaer reflekterar forvantningar om att atgérderna
bibehalls. Signaler om nedtrappning skulle troligtvis medféra stigande rantekostnader fér hushall
och féretag. Det skulle framst drabba hushall och féretag med sma marginaler, samma hushall
som ar mest utsatta for risk for arbetsloshet och foretag som har hogst risk att ga i konkurs. Ett
for snabbt tillbakadragande av expansiv penningpolitik skulle ddrmed riskera den ekonomiska

aterhdmtningen och bidra till att varaktigt negativa effekter av krisen biter sig fast.

| Sverige och i omvaérlden lyfts ofta fram stigande tillgdngspriser och 6kade klyftor i samhallet som
en effekt av expansiv penningpolitik. En serios analys och nyanserad debatt av fragan ar viktig
och valkommen. Forskning kring penningpolitikens effekter pa inkomst-och
formogenhetsfordelning visar att det inte finns nagra enkla svar pa vilka som gynnas och
missgynnas av en expansiv penningpolitik.? En expansiv penningpolitik tenderar att 6ka
sysselsattning och minska riskerna for att utsatta grupper hamnar i ett permanent utanférskap.
Utvecklingen av inkomst-och formoégenhetsférdelning beror dessutom till stor utstrackning pa

vad som sker inom andra politikomraden sasom finanspolitiken och makrotillsynen.

Lat mig fortsatta med min andra punkt om balansrakningsatgarder. Coronakrisen 6kar
sannolikheten for policyrdntor néra noll under manga ar framoéver. Det gor det mindre attraktivt

att aterinfora negativ styrranta da potentiellt negativa sidoeffekter (som jag diskuterat i tidigare

2 Se till exempel Andrea Colciago, Anna Samarina och Jakob de Haan (2019), Central Bank Policies and Income and Wealth
Inequality: A Survey, Journal of Economic Surveys, 33(4), 1199-1231, Makoto Nakajima (2015), The Redistributive
Consequences of Monetary Policy, Business Review, second quarter, 9-16, Federal Reserve Bank of Philadelphia, Henry
Ohlsson (2017), Penningpolitikens férdelningseffekter, tal 7 april, Sveriges riksbank och European Parliament “ECB
Quantitative Easing (QE): What are the Side Effects?”, 2016.
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protokoll) blir stérre ju langre styrréantan ar negativ. Centralbankers verktygslada flyttas istallet
allt mer mot balansrakningsatgarder, som exempelvis kép av obligationer. Men en 6kad
anvandning av balansrdkningsatgarder ar inte bara en effekt av réntor vid noll. Det &r ocksa en
funktion av att den finansiella sektorn har férandrats. For att finansiera investeringar valjer
svenska féretag, regioner och kommuner i allt storre omfattning att ge ut obligationer snarare an
att anvanda traditionella banklan. Nar samhallet forandras ar det viktigt att Riksbanken anpassar

sina verktyg for att penningpolitiken ska vara effektiv och relevant.

En annan effekt av styrrantor nara noll ar att fokus flyttas till finanspolitiken. Det ar valkommet
att manga lander inklusive Sverige valjer en expansiv finanspolitik fér att hantera krisen. |
utkastet till den penningpolitiska rapporten skriver vi om hur finans- och penningpolitik kan
motverka olika problem relaterade till pandemin och fungerar som komplement i denna typ av
kris. Finanspolitiken kan dessutom vara extra verkningsfull med styrrédntor niara den nedre
gransen, men detta bygger pa att det |aga ranteldget bestar. Det &r ytterligare ett argument for

att inte strama at penningpolitiken for tidigt.

Nu till min sista punkt — 6ppenhet for nytankande kring penningpolitiken. Vid férra motet
namnde jag att ett viktigt arbete under resten av aret blir att analysera de férandringar i
samhéllsekonomin som denna pandemi medfor, bade i hushallens och foretagens beteende och i
den ekonomisk-politiska responsen. Sedan det férra penningpolitiska métet har vi sett
forandringar bland annat kring EU:s finanspolitiska ramverk med Next Generation EU, och i
Federal Reserves penningpolitiska ramverk. Aven ECB har en 6versyn av ramverket pa gang.?
Utover ekonomisk-politiska reformer i omvarlden behover vi dven ta hansyn till strukturella
forandringar, som till exempel digitalisering, klimatférandringar och globalisering, som kan ske
bade snabbare eller langsammare till f6ljd av coronakrisen. Sadana férandringar kan ha positiva
eller negativa effekter pa arbetsmarknad och produktion. Det kan paverka var férmaga att

uppratthalla prisstabilitet.

Riksbanken har visat pa nytankande i samband med krisen. Manga av de atgarder Riksbanken har
infort under krisen ar standard runt om i varlden, men de ar nya for Riksbanken som exempelvis
kdp av kommunobligationer och sakerstéllda obligationer. Vi har under hela krisen jobbat med
att utvardera och dndra i implementeringen av vara verktyg for att na ut brett i ekonomin. Som
exempel vill jag lyfta fram att vi har utokat kretsen av penningpolitiska motparter for att na ut till
mindre banker och ddrmed béattre nd sma och medelstora foretag. Vi har dven valt att inkludera

enskilda firmor inom ramverket for 1an till banker for vidareutlaning till foretag. Ytterligare en

3 Bade Fed:s och ECB:s 6versyner var dock pa gang redan innan pandemin.
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aspekt relaterat till nytdankande ar att se 6ver hur vi kan ta hansyn till hdllbarhet i vara kop av

foretagsobligationer och att mata och redovisa vaxthusgasutslapp kopplade till dessa kop.

Som fordjupningen i utkastet till den penningpolitiska rapporten beskriver har Ian till banker for
vidareutlaning till foretag och obligationskopen hittills haft den effekt som efterstravades.
Coronakrisen har inte spillt 6ver i en finanskris; kreditférsorjningen mot hushall och féretag har
uppratthallits. Resultaten av detta ar att en ekonomisk aterhdmtning har paborjats vilket bidrar
till att inflationen pa sikt stiger mot det penningpolitiska malet. Nar samhallet nu féréndras till
foljd av pandemin blir nasta steg i nytankande kring penningpolitiken att analysera vilka nya
verktyg eller férandringar i existerande verktyg som Riksbanken skulle kunna anvanda sig av

under kommande ar.

Lat mig sammanfatta. En expansiv penningpolitik kommer att vara nédvandig under en lang tid
framover. Vi behover ha fortsatt stor beredskap for att utvecklingen kan bli saimre an i vart
huvudscenario. Motsatt scenario, det vill sdga en starkare aterhamtning och hogre inflation
behover dock inte vara ett skal att pa olika satt géra penningpolitiken mindre expansiv. Slutligen,
i en varld som snabbt férandras kommer nytiankande kring penningpolitiken vara avgérande for

att mota de utmaningar som svensk ekonomi star infér under kommande ar.
Vice riksbankschef Per Jansson:

Jag staller mig bakom de ekonomiska bedémningarna och de penningpolitiska antagandena i
utkastet till penningpolitisk rapport. Som vanligt ska jag boérja med att kommentera den aktuella

inflationsbilden. Darefter gar jag over till att ge min syn pa det penningpolitiska laget.

Sedan vart senaste penningpolitiska mote har vi fatt tre nya inflationsutfall, fér juni, juli och
augusti. Utfallet for KPIF-inflationen i augusti uppgick till 0,7 procent. Sedan juni ifjol har
energipriserna genomgaende lamnat ett negativt bidrag till inflationen. Sa forhaller det sig ocksa
for augustiutfallet, dar inflationstakten exklusive energipriser skrevs till 1,4 procent. Oavsett om
inflationen mats med eller utan energipriser galler att samtliga nya utfall 6verstiger det vi
raknade med i den penningpolitiska rapporten i juli. | det har laget, med en inflation som &r lagre
an den malsatta nivan pa 2 procent, ar detta valkomna prognosmissar som garna far fortsatta ett

bra tag till.

Aven om inflationsmalet dr formulerat i termer av hela KPIF vill jag for egen del understryka att
jag for stunden, nar energipriserna forsvagar prisutvecklingen mycket kraftigt till foljd av
coronakrisen, faster lite extra stor vikt vid KPIF-inflationen rensad for energipriserna. Pandemin

orsakar dock inte bara tillfalliga effekter pa inflationen via en stor press nedat pa energipriserna
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utan ocksé genom att i hég grad paverka framfor allt vissa tjanstepriser.* Det gér att olika matt pa

underliggande inflation mer generellt ar av stor betydelse just nu.

Ser vi till de sju matt pa underliggande inflation som Riksbanken regelbundet berdknar kan,
jamfort med den penningpolitiska rapporten i juli, 6kningar noteras fér fem av matten medan tva
ar oférandrade. Medianen ligger pa 1,6 procent i augusti, att jamféra med 1,2 procent vid
berdkningen i samband med julirapporten. De tva matt som i en empirisk utvardering visar sig
fungera bast for att forutspa KPIF-inflationen i framtiden, UND24 och KPIFPC, uppgick i augusti till
1,7 respektive 1,9 procent.® Precis som vid vart forra penningpolitiska méte drar jag slutsatsen att
utvecklingen fér den mer trendmassiga eller underliggande inflationstakten ar ganska hygglig, till

och med nagot béttre dn tidigare.

En annan viktig del i inflationsbilden &r inflationsférvantningarna. Aven hir har tre nya utfall
publicerats sedan vart senaste mote, Prosperas manadsundersokningar for juli och augusti, som
bara avser penningmarknadens aktorer, och den storre kvartalsenkaten for september, som
bland annat ocksa mater forvantningarna hos arbetsmarknadsorganisationerna. Som jag har
betonat flera ganger tidigare ar det just nu i férsta hand de mer langsiktiga

inflationsforvantningarna som det géller att folja noga.

Nér det galler penningmarknadens aktorer foll de femariga forvantningarna med en knapp
tiondel av en procentenhet i juli men i enkdterna i augusti och september var de hogre igen, i
stort sett p4 samma niva som i juni, just &ver 1,7 procent.® Aven mitningarna for de 6vriga
grupperna i den nya storre kvartalsundersékningen ar férhallandevis stabila. Har kan vi
visserligen notera en nedgang med en dryg tiondel av en procentenhet i femarsférvantningarna
for arbetstagarorganisationerna men i 6vrigt ar forandringarna mycket sma. Med undantag for
arbetstagarorganisationerna éverstiger samtliga utfall 1,7 procent. Och for
arbetstagarorganisationerna ligger utfallet bara en dryg hundradel av en procentenhet under

1,7 procent.

For de langsiktiga inflationsférvantningarna beraknade fran obligationsrantor, som generellt sett
ligger lagre an de enkidtbaserade matten, spretar bilden en del, med vissa matt som stiger och
andra som faller. De omfattande interventionerna fran centralbankerna gor det dock svart att
tolka marknadsbaserade matt pa forvantad inflation och jag tror darfér att man gor klokt i att just

nu inte ge dem allt for stor betydelse. Sammanfattningsvis uppfattar jag mot den har

4 Se marginalrutan "Tillfalliga effekter haller inflationen nere 2020” i utkastet till penningpolitisk rapport.

5 Se fordjupningen "Varfor matt pa underliggande inflation?” i Penningpolitisk rapport oktober 2018.

6 Jag fokuserar som vanligt pa férvantningarna for KPl-inflationen snarare an for KPIF-inflationen, d& svarsfrekvensen fér
KPIF-inflationen delvis &r mycket lag.
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bakgrunden, pa samma satt som pa vart férra penningpolitiska mote, att dven utvecklingen av de

mer langsiktiga inflationsférvantningarna hittills kan fa godkant.

Den relativt stabila inflationsbilden gor att det i utkastet till penningpolitisk rapport nu pa det
hela taget foreslas ganska sma prognosrevideringar. De storsta revideringarna gors for
utvecklingen under sommaren och hosten nasta ar, dar prognosen for inflationen skrivs ned med
upp till drygt en halv procentenhet. Prognosjusteringarna ar en foljd av att vaxelkursen for den
svenska kronan har starkts ganska mycket pa senare tid, vilket bedéms paverka inflationen med
tidsfordrojning, och att sommarens ovédntat hoga inflationsutfall ger upphov till en del

baseffekter vid samma tidpunkt nésta ar.

De har revideringarna av prognosen ar dock inte av betydelse for Riksbankens mer
grundlaggande férmaga att under kommande ar klara av att leverera pa 2-procentsmalet. Precis
som i juliprognosen stiger inflationen gradvis och mot slutet av prognosperioden, fran ungefar
sommaren 2023, ligger inflationstakten bara ett par tiondelar av en procentenhet under malet.
Med en sadan inflationsutveckling finns det ingen anledning att tro att det inte skulle ga att ocksa

framover uppratthalla inflationsmalets roll som ankare i den svenska pris- och I6nebildningen.

Med detta gar jag over till att kommentera det penningpolitiska laget. Den aktuella
inflationsbilden, som jag just har gatt igenom, ar sadan att jag i dagslaget bedémer antagandena
for penningpolitiken i utkastet till penningpolitisk rapport som vélavvagda. En nagot mer expansiv
penningpolitik skulle forvisso 6ka tryggheten kring att vi framéver verkligen kommer att klara av
att fa upp inflationen pa det satt vi tanker oss det. Men sa lange den ganska hyggliga
inflationsbilden bestar och, framfér allt, det finns fa tecken pa nagra mer allvarliga
fortroendeproblem uppfattar jag det som bast att lamna politiken oférandrad for att inte i
onddan slésa med det krut som finns kvar. Utrymmet som nu finns for att géra penningpolitiken
mer expansiv — oavsett om det géller sdnkningar av reporéntan eller andra atgarder — ar trots allt

inte obegransat.

Nar osakerheten ar stor ar det ocksa bra att i forvag fundera pa handlingsplaner ifall utvecklingen
blir en annan dn den man férvantar sig. Jag har under hela perioden med pandemin betonat att
det finns saval nedatrisker som uppatrisker for inflationen. Medan nedatriskerna har
uppmarksammats av manga bedomare ar det betydligt farre, i alla fall hittills, som har fokuserat
pa uppatriskerna. Har handlar det bland annat om ett flertal sa kallade negativa utbudschocker —
stigande energipriser, minskad konkurrens, en tillbakagang i globala vardekedjor och mer
protektionism — samt en i manga lander kraftigt stigande offentlig skuldsattning, som i
forlangningen kan leda till att inflationen tar fart, om detta uppfattas som det enda sattet att

kunna hantera skuldbérdan. Till bilden hor ocksa att det mycket stora BNP-fallet atféljs av en
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snabb forandring av produktionen i motsatt riktning, vilket kan visa sig vara inflationsdrivande

dven i ett lage nar nivan pa resursutnyttjandet ar negativ.

En viktig omstandighet att klargéra i det har sasmmanhanget ar att jag knappast skulle se nagot
behov av att goéra penningpolitiken mindre expansiv aven om inflationen under en tid skulle
skjuta over inflationsmalet. Som jag har papekat vid ett antal tillfdllen tidigare skulle en sddan
utveckling till och med kunna vara 6nskvard, om den for med sig att osdkerheten uppat och
nedat kring malet blir mer symmetrisk. For att jag vid en ovantat hog inflation skulle tycka att
penningpolitiken behdver foras i en mindre expansiv riktning skulle det nog kravas att inflationen
skjuter 6ver malet bade kraftigt och ganska lange — kanske runt 3 procent i, |t oss sdga, minst ett

o

ar.

Om inflationen daremot skulle 6verraska pa nedsidan ar det betydligt mer sannolikt att det blir
aktuellt att andra pa politiken, men i det fallet forstas genom att géra den mer expansiv. Riktigt
allvarligt skulle laget har givetvis bli om det skulle resultera i grundldggande fértroendeproblem
for inflationsmalet. D3 aterstar, sa som jag ser det, bara att géra det som kravs for att motverka
en sadan utveckling och det skulle da knappast vara mojligt att komma undan utan att pa nytt

behova inféra en negativ reporanta.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson

Inledningsvis vill jag sdga att jag staller mig bakom att fortsatta enligt den plan for atgarderna
som beslutades vid julimétet. Atgarderna syftar till att halla rantorna i Sverige l1aga och se till att
kreditforsorjningen i Sverige fungerar. Jag staller mig ocksa bakom att Idmna reporantan

oférandrad vid noll och att halla repordntebanan horisontell.

Covid-pandemin har helt 6verskuggat alla andra samhallsfragor i Sverige och i omvarlden under
2020. Sett till antalet avlidna kulminerade pandemin i Sverige i manadsskiftet april maj 2020 da i
genomsnitt 86 personer avled varje dag av covid-19.” Motsvarande siffra i mitten av september
var 2 avlidna per dag i genomsnitt. Antalet intensivvardade pa grund av covid-19 nadde sin topp
under andra delen av april med drygt 500 personer. Detta kan jamféras med motsvarande tal den
senaste tiden som &r drygt 10 personer i intensivvard.® Fér nirvarande ar det bara 10 av

21 regioner som 6ver huvud taget har nagon i intensivvard pa grund av covid-19. Manga regioner

har sankt sina beredskapslagen.

Folkhdlsomyndigheten genomfor aterkommande undersékningar av pandemins utbredning. | den

senast rapporterade undersdkningen visade det sig att ingen av de drygt 2 500 deltagarna hade

7 Baserat pa data fran Folkhdlsomyndigheten har jag berdknat genomsnittliga antalet avlidna under de senaste 30
dagarna for varje dag.
8 Jag har hamtat data fran Intensivvardsregistret.
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en pagaende infektion av covid-19. Nyligen presenterades ocksa en undersékning av
forekomsten av covid-19 bland studenter och medarbetare vid Umea universitet. Endast 6 av
9 900 undersokta hade en aktiv covid-19-infektion. Det ar givetvis mycket gladjande att

situationen &r sa mycket battre idag jamfort med i varas.

Svensk BNP vantas i ar minska med 3,6 procent jamfort med 2019 enligt utkastet till
penningpolitisk rapport. Detta ar en upprevidering jamfort med den penningpolitiska rapporten i
juli da BNP-fallet under 2020 prognosticerades till 4,5 procent. Men det handlar fortfarande om
en ansenlig minskning. Senast vi sag en minskning av denna storleksordning var under
finanskrisen 2009 d& minskningen var 4,3 procent. Under 1990-talskrisen minskade svensk BNP
tre arirad, den totala nedgangen da var 3,8 procent (1991-1993). Dessa jamforelser visar hur

allvarlig den nuvarande nedgangen ér.

Vid den senaste inflationsmatningen i augusti 1ag den arliga 6kningstakten for KPIF pa

0,7 procent. Men inflationsstatistiken ar svartolkad under den nuvarande ekonomiska krisen.® Fér
vissa varu- och tjanstegrupper finns det helt enkelt inga priser. Istdllet maste de saknade priserna
uppskattas (imputeras). Vidare har hushallens konsumtionsmdnster dndrats vasentligt. Det
innebar att det idag faktiska konsumtionsménstret avviker mycket fran det konsumtionsmonster
som antas genom de vikter som anvadnds nar konsumentprisindex beraknas. Aktuell forskning
visar att imputeringar och andrade konsumtionsmonster medfér att inflationsstatistiken tenderar

att underskatta den faktiska utvecklingen av levnadskostnaderna.°

Enligt den senaste manadsstatistiken fran Arbetsformedlingen var det genomsnittliga antalet
inskrivna arbetslosa i relation till den registerbaserade arbetskraften 9,1 procent i augusti 2020.
Det var en kraftig 6kning med 2,1 procentenheter jamfért med samma manad ett ar tidigare da
motsvarande tal |ag pa 7,0 procent. Medlemmarna i arbetsloshetskassorna kan anses ha en
forhallandevis stark stéllning pa arbetsmarknaden. | augusti 2020 lag andelen 6ppet arbetslésa
medlemmar i arbetsloshetskassorna pa 4,6 procent. Samma manad ett ar tidigare var andelen
2,9 procent. Okningen under det senaste &ret har varit hela 1,7 procentenheter. Uppgéngen i

arbetsloshet ar bred. Alla grupper drabbas, starka saval som svaga.

Den 6kade arbetsloshet som den ekonomiska krisen har medfort ar givetvis o6nskad. Manga
arbetslosa ar val rustade och kommer att har goda mojligheter att komma i arbete nar den
ekonomiska aktiviteten vander uppat. Andra behover arbetsmarknadspolitiska atgarder som

starker deras humankapital for att kunna komma i arbete.

9 Jag diskuterar detta ndrmare i mitt tal ”Penningpolitik under den ekonomiska krisen” som hélls i juni.

10 e Diewert, W.E och Fox, K.J. (2020), “Measuring real consumption and CPI bias under lockdown conditions”, NBER
Working Paper Series, No. 27144 och Cavallo, A. (2020), “Inflation with Covid consumption baskets”, NBER Working Paper
Series No. 27352.
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Sverige ar en liten 6ppen ekonomi. Vi dr beroende av den ekonomiska aktiviteten och politiken i
omvarlden. Under varen har drakoniska atgarder vidtagits runt om i varlden, dtgarder som
kraftigt har minskat den ekonomiska aktiviteten. Dessa atgarder har under senaste tid minskats i

styrka. Vi ser ocksa tecken pa aterhamtning pa manga hall i varlden.

Vérldshandeln med varor minskade med upp till drygt 15 procent i arstakt vissa manader under
varen. De senaste manadsmatningarna visar visserligen pa minskningar men dessa ligger nu pa

cirka 10 procent i arstakt.

For mig ar nyckelfragan for att bedéma de ekonomiska forutsattningarna under resten av 2020
och under 2021: Vilken politik kommer att féras i omvéarlden? Jag anser att det ar en 6ppen fraga
om de politikreaktioner vi sett under varen kommer att upprepas om folkhalsolaget ater skulle

forsamras.

Jag 6vergar nu till mina penningpolitiska 6vervaganden. Inflationsforvantningarna ar ett viktigt
element for att bedéma penningpolitikens trovardighet nar det géller att na inflationsmalet. Det
ar en viktig observation att inflationsforvantningarna pa fem ars sikt bland aktérer pa

penningmarknaden har legat kvar pa kring 1,7 procent trots den pagaende ekonomiska krisen.

Riksbanken beslutade under varen och sommaren om en rad penningpolitiska atgarder. Nar
finansiella marknader inte fungerar som normalt hotas kreditférsorjningen i ekonomin.
Atgirderna har tva effekter. Kreditférsdrjningen har underlattats eftersom Riksbanken pa dessa
satt tillfort mer pengar till det finansiella systemet. Nar mangden pengar har 6kat har
marknadsrdntorna hallits laga. Resultatet har, med andra ord, blivit bade tryggad

kreditférsorjning och expansiv penningpolitik.

Sammanfattningsvis, jag staller mig bakom att fortsatta enligt den plan for atgdrderna som
beslutades vid det penningpolitiska métet i juni. Atgarderna syftar till att halla rantorna i Sverige
ldga och se till att kreditforsorjningen i Sverige fungerar. Jag staller mig ocksa bakom att [amna
repordntan oférdndrad vid noll och att halla repordntebanan horisontell. Konjunkturbilden och

prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport staller jag mig ocksa bakom.

Dixi!
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Forste vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

Jag staller mig bakom utkastet till ny penningpolitisk rapport, inklusive att [dmna repordntan

oférédndrad och férslaget till ny reporéanteprognos.

Coronapandemin fortsatter att dominera hdandelseforloppen i varlden. Internationellt har en
ekonomisk aterhamtning pabdrjats med stéd av ekonomisk-politiska atgarder fran regeringar och

centralbanker.

Men sikten framat ar fortfarande mycket dalig. Det ekonomiska forloppet ser under lang tid
framd&ver ut att avgdras dels av hur restriktioner dndras i olika lander och regioner, och dels hur

individer, foretag, offentlig sektor och finansiella marknader reagerar pa pandemiférloppet.

| Sverige har ekonomisk statistik huvudsakligen kommit in som Riksbanken prognostiserade

forloppet i den forra penningpolitiska rapporten som publicerades den 1 juli.

Jag vill fasta uppmarksamheten vid att &ven om de senaste inflationsutfallen har kommit in pa
hogre nivaer an vantat ar nivan anda mycket 1ag och darutéver svarbedomd, bland annat pa
grund av corona-relaterade matproblem. Nar inflationsutsikterna framat ska bedémas ar
emellertid en positiv faktor att inflationsforvantningar av mer langsiktig karaktar har hallit sig
tamligen stabila. Att Riksbanken visade stor beslutsamhet fran 2015 och aren darefter att via
minusranta och obligationskop aterfora inflationen till 2-procentsmalet har gjort att fortroendet
for inflationsmalet blivit starkare. Det ger en stadga genom de ekonomiska svarigheter som foljer

av pandemin.

Aven om &terhdmtningen fortsatter i linje med prognoserna i férslaget till ny penningpolitisk
rapport ar det tydligt att pandemins allvarliga ekonomiska konsekvenser kommer att stracka sig

over flera ar framover.

Det handlar dels om forsvagad ekonomisk aktivitet till foljd av smittspridningsrestriktioner, men
dven svarigheter av mer strukturell art, som riskerar att bli sarskilt tydliga nar det galler
mojligheterna att pressa tillbaka arbetslosheten. Centralbankers bésta bidrag for att stédja
samhéllsekonomierna genom pandemin ar att understodja funktionaliteten i de finansiella
systemen och att darigenom medverka till att réantor forblir laga och att kreditgivningen fungerar

trots den stora makroekonomiska osidkerheten.

Atgarderna i form av utlaningsfaciliteter och program fér kép av rantebarande vardepapper
behover kvarsta i sina nuvarande former i enlighet med de beslut Riksbanken redan tagit. Tack
vare att de sjosattes snabbt under mars manad har marknadsrdntor, som steg kraftigt nar

pandemin konstaterades vara en global kris, kommit ned igen.
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Sedan det férra penningpolitiska motet har dven Riksbankens program for kop av
foretagsobligationer paborjats. Beslutet om att paborja kop av certifikat och obligationer utgivna
i kronor av icke-finansiella bolag tog direktionen torsdagen den 19 mars. Det var i ett lage da
ranteuppgangarna hade varit betydande, turbulensen stor och flera fonder inriktade pa ndmnda
vardepapper stangt for uttag. Situationen var med andra ord allvarlig och da
foretagspappersmarknaden pa senare ar vuxit fram som en viktig finansieringskalla for svenska
foretag valde direktionen att inkludera dessa papper i programmet for kop av vardepapper. Efter
turbulensen i mars har de olika marknaderna for ranteinstrument generellt lugnat sig, med stod

av centralbankernas insatser.

Att marknadsforhallandena stabiliserats ar emellertid inget skal for Riksbanken att backa fran

tidigare tagna beslut. Med de kép om 10 miljarder i féretagsobligationer som direktionen fattade
beslut om i slutet av juni etableras en narvaro pa marknaden for foretagsobligationer. Darigenom
sakerstalls Riksbankens formaga att snabbt kunna justera omfattningen av képen med hansyn till

deras penningpolitiska genomslag och penningpolitiska bedémningar framover.

Enligt forslaget till penningpolitisk rapport kommer inflationen gradvis att stiga, men dnda inte na
2 procent under prognosperioden. Men det ska inte uppfattas som ett tecken pa att vi dvergett
inflationsmalet, eller att det vore lampligt att ge upp inflationsmalet. Tvartom visar pandemins
effekter pa ekonomin hur viktigt det ar att penningpolitiken fortsatter att inriktas mot att na

inflationsmalet pa 2 procent.

Penningpolitik spelar en viktig roll for att lindra lagkonjunkturer eftersom den kan sattas in
snabbt och ar kraftfull. Men for att fungera kravs fallhojd for styrrantan och det kraver i sin tur en
viss inflation. En genomsnittligt alltfor 1ag inflation medfér en genomsnittligt 1dg nominell rénta. |
sadana lagen blir det oftare sa att styrrantan vid Iagkonjunkturer slar i den sa kallade nedre
gransen, dar ytterligare sankningar inte biter sarskilt val pa de finansiella forhallandena i
samhallsekonomin. Att uppratthalla inflationsmalet pa 2 procent ar med andra ord centralt for

att uppratthalla penningpolitikens férmaga att lindra lagkonjunkturer.

Begransningarna i att anvanda styrrdntan i sa stor utstrackning som behdvs ar inte ett nytt
problem, men med pandemin har manga fler centralbanker hamnat i en liknande situation dar
styrrantorna ar nara noll, eller nara sin sa kallade nedre grans. Att utveckla det penningpolitiska
ramverket sa att centralbanker kan fortsatta lindra lagkonjunkturer ar darfor viktigt. Den
amerikanska centralbanken Federal Reserves nyligen presenterade justeringar ar darfor

intressanta att analysera och diskutera har i Sverige.
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Riksbankschef Stefan Ingves:

Sedan det forra penningpolitiska moétet i slutet av juni har den ekonomiska aterhamtningen
fortsatt, bade i Sverige och i omvarlden. Efter varens akuta krislage verkar vi nu vara inne i en fas
med en gradvis aterhdmtning av den ekonomiska aktiviteten. Men vi ar langt ifran fast mark, och
aterhamtningen kan bli bade utdragen och volatil. Enligt min mening bor darfor den
penningpolitik som vuxit fram sedan pandemin slog till i mars vidmakthallas. Riksbanken har
under det senaste halvaret fattat en lang rad beslut som alla syftar till att bidra till att
kreditforsorjningen till foretag och hushall fortsatter att fungera och att réanteldget halls pa en lag
niva. Pa detta satt ger penningpolitiken stod at den ekonomiska aterhamtningen vilket dven
bidrar till att inflationen pa sikt utvecklas i linje med inflationsmalet. De atgarder som Riksbanken
vidtagit beskrivs pa ett bra satt i utkastet till penningpolitisk rapport. Jag stédjer de prognoser

och 6vriga bedémningar som finns i utkastet.

Vid det férra penningpolitiska motet i slutet av juni hade vi borjat se konturerna av en
aterhdmtning efter varens dramatiska fall i den ekonomiska aktiviteten. De olika
begransningsatgarder som da vidtogs varlden dver gav historiska fall i BNP-utvecklingen. For
Sveriges del var utfallet for det andra kvartalet, 8,3 procent jamfort med kvartalet innan, det
svagaste som registrerats under de 40 ar som SCB beraknat BNP pa kvartalsbasis. Men raset
upphorde efter en tid, mycket beroende pa omfattande atgarder fran regeringar och
centralbanker. Och utvecklingen sedan en tid tillbaka bekraftar att aterhdmtningen som inleddes

under forsommaren, i varje fall for Sveriges del, fortsatter.

Vara prognoser for 2020 och de kommande aren ser i grova drag ungefar ut som i den forra
penningpolitiska rapporten. Den KIX-vagda BNP-utvecklingen i omvéarlden bedéms i ar bli ca

-6 procent, men med stora regionala skillnader. Kina vantas uppna positiva tillvaxttal i ar, medan
euroomradet vantas krympa med 6ver 8 procent. Under resten av prognosperioden vantas goda
tillvaxttal pa global niva, i takt med att effekterna av pandemin och begransningsatgarderna
klingar av. Svensk BNP vantas i ar krympa med 3,6 procent, det vill sdga en lite battre siffra ani
var tidigare bedomning, och atergar sedan till forhallandevis hoga tillvaxttal. Arbetslosheten
vantas dock forbli hog under hela prognosperioden. Inflationen, som i ar vantas bli 0,5 procent
matt med KPIF, stiger under kommande ar mot 2 procent. Men det tar tid, vilket inte ar konstigt
givet den stora chock till ekonomin som pandemin inneburit. Men, det ar viktigt att podngtera att
vi forstas siktar pa att fa upp inflationen till 2 procent. Alla vara atgarder ar till for att bidra till att
kreditforsorjningen halls uppe, sa att den ekonomiska aktiviteten gynnas, vilket i sin tur bidrar till

en stigande inflation.
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Men som jag varit inne pa tidigare finns det stora risker, da de langsiktiga effekterna av pandemin
och begransningsatgarderna pa den ekonomiska utvecklingen ar mycket svarbedémda. Det finns
forvisso uppatrisker. Jamfér man med de bedémningar vi gjorde i april har aterhdmtningen
kommit tidigare an vantat, och det kan handa att vi daven underskattar kraften i det fortsatta

forloppet av aterhamtningen och dess effekter pa inflationstakten.

Men som jag ser det finns stora risker pa nedsidan. P3 flera hall i varlden gar
smittspridningskurvorna ater upp och nya begransningsatgarder kan da komma att inféras, vilket
skulle sla pa bade internationell och svensk tillvaxt. Men utover det, det vill siga dven om
begransningsatgarderna fasas ut som vantat, finns risk att pandemin pa ett negativt och mer
varaktigt satt paverkar foretagens och konsumenternas framtidstro. Detta var andra gangen pa
15 ar som varldsekonomin utsattes for en helt ovdntad chock. Den ekonomiska aterhamtningen
efter finanskrisen 2008 blev mycket mer utdragen an vantat, bland annat for att den blottlade
svagheter och gav upphov till fortroendeproblem. Vilka effekter covid-19 pandemin far pa
foretagens investeringsvilja, investerarnas riskbedémningar och konsumenternas spar- och
konsumtionsmonster blir avgérande for hur utdragen och ordnad aterhamtningen blir. Samtidigt
har pandemin framkallat och i vissa fall paskyndat strukturella forandringar i vara satt att
producera, konsumera och kommunicera. Pa sikt kan detta forstas vara positivt for tillvaxten.

Men omstallningsprocessen kan bli utdragen och kantad av problem.

De atgarder som Riksbanken vidtagit i penningpolitiskt syfte sedan i mars sammanfattas i tabell
1:1 i utkastet till penningpolitisk rapport. Det handlar om en mangd olika atgarder, bland annat
tillgangskop, utlaning till bankerna till mycket generdésa villkor, erbjudanden om likviditet till
mycket 1ag ranta, och utokning av motpartskretsen. Senast i forra veckan lades ytterligare ett
verktyg till var arsenal av penningpolitiska verktyg da kop av foretagsobligationer inleddes. Med
denna breda meny av atgarder kan man saga att vi har spant upp ett monetart skyddsnat, allt i
syfte att halla rantor nere, stodja kreditgivningen och ge kraft at aterhamtningen i ekonomin.
Nagra av vara erbjudna utlaningsprogram har inte utnyttjats, eller utnyttjats valdigt lite, men har
anda haft god effekt da de fungerar som en slags forsakring. Och vi har nu en forbattrad

beredskap — vi kan skala upp befintliga dtgarder om sa skulle behévas.

| de flesta fall liknar de atgarder Riksbanken vidtagit for att motverka effekterna av pandemin de
atgarder som vidtagits av andra centralbanker. Detaljerna kan forvisso variera mellan lander och
valutaomraden, beroende till exempel pa hur finansmarknaderna ser ut i olika lander. Men i
grunden handlar det om traditionella centralbanksatgarder, som nu sa att saga aterupptackts och
blivit en del av den ordinarie penningpolitiska verktygsladan. Skalet ar att varldsekonomin ser
annorlunda ut nu jamfért med for 20-30 ar sedan. Och pa satt och vis liknar dagens

penningpolitiska atgarder de som var vanliga for 60-70 ar sedan. Det finns forstas stora skillnader
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mellan dagens centralbanker och datidens — dagens centralbanker ar till exempel mycket mer
transparenta — och varldsekonomin och finansmarknaderna dr mer utvecklade och komplexa.
Men klassiska centralbanksverktyg fungerar dven i avancerade ekonomier da de i grunden
hanterar problem som tyvarr inte férsvunnit, som till exempel episoder med bristande

fortroende mellan olika aktorer pa de finansiella marknaderna.

Riksbanken har alltsa flera verktyg att tillga, och erfarenheterna visar att vilket verktyg som ar
mest lampligt att anvanda beror pa laget. Vi har nu lagt ett program som stracker sig till mitten av
nasta ar. Om omstandigheterna dndras kan vi andra utformningen. Reporéntan, som nu foreslas
ligga kvar pa noll procent kan sinkas om det bedéms som verkningsfullt. Men utrymmet for
sankningar ar inte stort, och man kan inte vanta sig att rantevapnet isolerat kommer att racka for

att uppna inflationsmalet.

Coronapandemin har varit en mycket allvarlig chock foér internationell och svensk ekonomi. Det
sager sig nastan sjalvt att for att hantera en sadan allvarlig stérning ar det viktigt att kraften hos
den samlade ekonomiska politiken utnyttjas. Bade penningpolitik och finanspolitik behéver

utnyttjas till fullo. Den Iaga offentliga skuldsattningen i Sverige innebar goda forutsattningar att

med finanspolitik fortsatta att vidta kraftfulla atgarder.
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§4. Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade

e att behalla reporantan oféréandrad pa noll procent och att detta beslut tillampas fran

och med onsdagen den 23 september 2020,

e att faststalla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A,

e att offentliggbra det penningpolitiska beslutet och den penningpolitiska rapporten med

motivering i ett pressmeddelande tisdagen den 22 september 2020 kl. 9:30,

e  att publicera protokollet fran dagens sammantrade torsdagen den 1 oktober 2020

kl. 9:30.
Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Jessica Penzo

Justeras:
Stefan Ingves Cecilia Skingsley Anna Breman
Martin Flodén Per Jansson Henry Ohlsson
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