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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 27 april 2019 beslutade Riksbankens direktion om fortsatta kép av

stats- och bostadsobligationer till och med september 2020 samt att ldmna repordntan pa noll procent.

Ledamoéterna stallde sig bakom de bedémningar och analyser som presenteras i utkastet till
penningpolitisk rapport. Coronapandemin drabbar varlden hart och restriktioner fér att minska
smittspridningen har kraftigt bromsat upp aktiviteten i den globala ekonomin. Utvecklingen framat ar
genuint osaker och beror till stor del pa smittspridningen och restriktionerna for att bromsa den. |
rapportutkastet beskrivs darfoér den maojliga utvecklingen i ett par scenarier istallet for i en enda

detaljerad prognos.

Inflationen vantas bli 1ag i ar. Till stor del beror det pa att olje- och elpriset faller kraftigt. Ledamoterna
bedomer darfor att inflationsnedgangen bor vara tillfallig. Man betonade dock att det kommer att bli
svart att mata och tolka inflationen i radande lage. Flera ledaméter poangterade ocksa vikten av att de
mer langsiktiga inflationsforvantningarna inte paverkas av den tillfalliga inflationsnedgangen utan forblir

férankrade néra inflationsmalet.

De andrade ekonomiska forutsattningarna har reflekterats i kraftiga rorelser pa finansmarknaderna.
Olika marknader har tidvis fungerat daligt, vilket gjort det svarare for banker och féretag att finansiera
sin verksamhet och fér penningpolitiken att fa genomslag. Fér att inte problem pa finansmarknaderna
ytterligare ska forvarra laget ansag ledaméterna att penningpolitiken just nu behover fokusera pa
atgarder som tillfor likviditet till det finansiella systemet och férbattrar marknadernas funktionssatt.
Darigenom skapas ocksa forutsattningar for en snabbare aterhamtning nar ekonomin ater boérjar 6ppna
upp. | forlangningen medfér detta dven att mojligheterna att klara inflationsmalet forbattras.
Ledamoterna betonade att de sedan det ordinarie penningpolitiska motet i februari har fattat beslut vid
flera olika tillfallen om omfattande atgdrder som pa olika satt underlattar kreditforsorjningen i

ekonomin och motverkar att de rantor som foretag och hushall méter stiger nar osakerheten okar.

Alla ledamoter stéllde sig bakom att, inom tidigare fattat rambeslut, kdpa stats- och bostadsobligationer
for 18 respektive 85 miljarder kronor till och med september 2020. Samtliga stod ocksa bakom beslutet
att lamna reporantan oférandrad. Ledamoterna resonerade kring varfér man inte ansag det vara
motiverat att nu sanka repordntan. De ville dock inte utesluta att reporantan kan komma att sankas i ett
senare skede for att stimulera efterfragan i aterhamtningsfasen och darmed varna prisstabiliteten.
Ledamoterna understrok vikten av att anpassa kombinationen av atgarder efter det ekonomiska laget.
Flera betonade ocksa att hanteringen av de ekonomiska konsekvenserna av krisen sker i en samverkan

mellan olika politikomraden, dar inte minst finanspolitiken ar central.



SVERIGES

PENNINGPOLITISKT PROTOKOLL RIKSBANK

Direktionen, Nr 7

SE-103 37 Stockholm
(Brunkebergstorg 11)

DATUM: 2020-04-27
Tel +46 8 787 00 00
MOTESTID: 09:00 Fax +46 8 21 05 31

registratorn@riksbank.se
www.riksbank.se

NARVARANDE:  Stefan Ingves, ordférande
Cecilia Skingsley, per telefon
Anna Breman
Martin Flodén, per telefon
Per Jansson, per telefon
Henry Ohlsson, per telefon
Susanne Eberstein, ordférande, riksbanksfullmaktige
Michael Lundholm, vice ordférande, riksbanksfullmaktige, per telefon
Mattias Ankarhem
Vesna Corbo, per telefon
Hans Dellmo, per telefon
Charlotta Edler, per telefon
Dag Edvardsson, per telefon
Heidi EImér, per telefon
Mattias Erlandsson, per telefon
Jesper Hansson
Marika Hegg, per telefon
Jens lversen, per telefon
Sofia Kahre
Petra Lennartsdotter, per telefon
Tomas Lundberg
Pernilla Meyersson
Marianne Nessén, per telefon
Asa Olli Segendorf, per telefon
Simon Roérborn, per telefon
Olof Sandstedt, per telefon
Per Selldén, per telefon
Maria Sjédin, per telefon
UIf Séderstrom, per telefon
Anders Vredin, per telefon
Ingrid Wallin Johansson (§ 1-3a)

Det antecknades att Mattias Ankarhem och Marika Hegg skulle sammanstalla utkastet till
penningpolitiskt protokoll.

1[25]



2 [25]



§3a. Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska motet

Ingrid Wallin Johansson, avdelningen for marknader, inledde med att redogora for den senaste
tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Sedan det forra, extrainsatta, penningpolitiska
motet den 21 april har oljeprisets utveckling varit i fokus pa de finansiella marknaderna. En
svagare efterfragan, snabbt minskande tillganglig lagerkapacitet och det faktum att utbudet inte
pa kort sikt anpassar sig sa mycket, har drivit ned priset under de senaste veckorna. Denna
utveckling forstarktes under forra veckan da terminskontrakt for maj I6pte ut samtidigt som
mottagarkapaciteten av olja var mycket 13g, vilket fick till foljd att priset pa WTIl-olja under en
period blev negativt. Den akuta turbulensen forefaller dock ha lagt sig &ven om obalanserna
kvarstar. Det har ocksa varit ett stort fokus pa finansieringsbehovet i euroomradet under den
senaste veckan. Skillnaden mellan statsobligationsrantor inom euroomradet steg. ECB:s besked
om att man, nar det géller de sdkerheter centralbanken accepterar, infor undantag for emittenter
vars kreditbetyg nedrevideras fick dock viss lugnande verkan. Aven det faktum att
kreditvarderingsinstitutet S&P valde att |3ta Italiens kreditbetyg forbli oférandrat sags pa med

lattnad av marknadsaktorer.

Pa 6vriga finansiella marknader har det sammantaget varit relativt lugnt under féregaende vecka.
Stora boérsindex har varit stabila eller forsvagats nagra fa procent och statsobligationsrantor i
Sverige, Tyskland och USA har varit nastintill oférdndrade. Aven vixelkurser, inklusive den

svenska kronkursen, har sammantaget utvecklats stabilt den senaste veckan.

Kortfristiga interbankrantor i dollar har under senaste veckan fortsatt att falla, medan
motsvarande rdntor i euro samtidigt har stigit ytterligare. En latt nedgang har ocksa skett for
interbankrantor i svenska kronor, som dock fortfarande ar pa en forhéjd niva jamfort med

repordantan.

Vad géller den svenska penningpolitiken sa anser manga marknadsaktorer att det ar ett
svarbedomt lage infor dagens penningpolitiska méte. Prissattningen pa terminsrantemarknaden
indikerar en ungefar lika stor sannolikhet for en sankning av repordantan med

0,25 procentenheter som fér att reporantan |imnas oférandrad. Aven analytikerk&ren ar delad.
Ett par aktorer tror pa en sankning av repordntan medan en majoritet av analytikerna tror att

styrrantan lamnas oférandrad.
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Den aktuella penningpolitiska beredningen

Jesper Hansson, chef for avdelningen for penningpolitik, inledde med att beskriva den
penningpolitiska beredningsprocessen sedan det ordinarie penningpolitiska moétet i februari.
Under perioden har det i stort sett varit dagliga avstamningar med direktionen angaende
smittspridningen av coronaviruset samt utvecklingen pa de finansiella marknaderna. Ut6ver
dessa har det varit ett flertal avstimningsmoten dar direktionen har diskuterat den ekonomiska
utvecklingen och penningpolitiken. Innehéllet i den penningpolitiska rapporten har beretts den
26 mars samt den 1, 6, 7, 14 och 16 april. Utkastet till penningpolitisk rapport diskuterades och
bordlades pa ett mote med direktionen den 21 april. Under den har perioden har det fattats
penningpolitiska beslut vid 11 tillfdllen, varav fem varit extrainsatta penningpolitiska moten den

12, 16, 19 och 26 mars samt den 21 april.

Riksbanken har under de senaste sju veckorna vidtagit omfattande atgarder for att underlatta
kreditforsorjningen och stédja marknadens funktionssatt. Dessa atgarder inkluderar bland annat
Ian till banker pa upp till 500 miljarder kronor for vidareutlaning till foretag, att kopa vardepapper
for upp till 300 miljarder kronor, att erbjuda lan till banker i amerikanska dollar samt en
obegransad tillgang till tremanaderslan i kronor mot sakerhet. Riksbankens balansrakning skulle
Oka med upp till 1400 miljarder kronor om alla atgarder utnyttjas fullt ut, och &nh mer om

bankerna véljer att utnyttja erbjudandet om obegransade tremanaderslan.

Riksbankens atgarder har bidragit till att ranteuppgangarna pa en del marknader har dampats.
Rantan for foretagsobligationer ar dock fortfarande hogre an vid arsskiftet. Styrréntor i de flesta
avancerade ekonomier har sankts till ndra noll procent och lamnats oféréandrad i de lander som
redan fore pandemin hade styrrantor kring noll. Terminsprisattningen indikerar att

marknadsaktorer forvantar sig i stort sett oférandrade styrrantor flera ar framéver.

Coronavirusets effekter pa den ekonomiska utvecklingen ar i dagslaget svara att uppskatta.
Utvecklingen ar mycket osdker da vi varken vet hur lange smittspridningen fortskrider eller
begransningsatgarderna behover vara pa plats. Det ar inte meningsfullt att anvanda modeller
som bygger pa historiska korrelationer nar vi ser sa extrema rorelser i makrostatistiken som nu. |
USA har till exempel antalet nya ansékningar om arbetsléshetsunderstdd stigit till rekordnivaer,
ndstan 7 miljoner sista veckan i mars vilket ar ungefar lika manga som var arbetsl6sa totalt sett i
februari. | detta lage anser vi att det basta beslutsunderlaget ar att presentera méjliga scenarier —

inte regelratta prognoser.

| utkastet till penningpolitisk rapport presenteras tva scenarier. Det ena scenariot, A, utgar ifran
att Sverige och andra lander gar in i en fas da smittspridningen minskar och restriktioner pa

samhillslivet borjar litta redan i nartid och dn mer patagligt under sommaren. Atergangen till ett
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mer normalt lage blir anda ganska utdragen. | det andra scenariot, B, behover atgarderna for att
begrdnsa smittspridningen vara pa plats i betydande omfattning dven under sommaren, vilket ger
ett annu mer langdraget krisforlopp. Det gor ocksa att krisen far stérre negativa effekter pa

langre sikt.

BNP i omvirlden faller med 8 respektive 11 procent i &r i dessa scenarier.! | scenario A ir BNP-
nivan i borjan av 2023 fortfarande nagot lagre an i prognosen fran penningpolitisk rapport i
februari. | scenario B ar BNP-nivan ungefar 5 procent lagre. Det dr ocksa viktigt att komma ihag

att scenarierna inte illustrerar tankta extremscenarier, det kan ga bade battre och samre.

| Sverige, liksom i omvaérlden, ar det tjanstenaringar som drabbas hardast. Omsattningen i
exempelvis restaurangbranschen bedéms ha minskat med ca 70 procent. Hotell, flygresor,
rederier, taxi, frisérer, biografer och evenemang ar andra branscher dar begransningsatgarderna
direkt bidrar till kraftigt minskad omsattning. Men dven de flesta andra branscher drabbas
indirekt av minskad efterfragan. Arbetsmarknaden i Sverige har ocksa paverkats mycket kraftigt
med rekordmanga varsel — 6ver 40 000 i mars och ca 18 000 fram till den 17 april. Samtidigt har

stod for korttidsarbete beviljats for drygt 250 000 anstéllda.

Liksom i omvarlden ar det mycket osakert hur djup och langvarig konjunkturnedgangen blir i
Sverige. Sverige har nagot battre forutsattningar, bland annat med en néringslivsstruktur dar
besoksnaringen inte ar lika viktig. Dessutom &r begransningsatgarderna nagot mindre strikta har
an i omvarlden. Nedgangen beraknas darmed bli nagot mindre i Sverige an i omvarlden: svensk
BNP faller med 7 respektive 10 procent 2020 i de tva scenarierna. | scenario B tar det langre tid
innan begransningsatgarderna tas bort och det uppstar mer tydliga spridningseffekter till den
svenska bostadsmarknaden och marknaden fér kommersiella fastigheter. Finanspolitiken dampar
nedgangen. Redan beslutade finanspolitiska atgarder kommer sannolikt att kompletteras, sarskilt
i det mer utdragna scenario B. Offentliga sektorns finansiella sparande berdknas falla till minus

7 respektive minus 9 procent av BNP i ar. Arbetslésheten berdknas stiga till ungefar 9 respektive

drygt 10 procent i ar enligt scenarierna — nivaer vi inte har sett sedan 90-talskrisen.

Inflationen beraknas ocksa bli lagre, men pa langre sikt forvantas effekterna bli begransade. | ar
dampas KPIF av kraftigt fallande energipriser. Redan innan coronapandemin hade elpriserna fallit
kraftigt och den senaste manaden har oljepriset fallit till mycket laga nivaer. KPIF 6kade med
endast 0,6 procent i mars jamfort med samma manad 2019, exklusive energi var 6kningen 1,5
procent. Det negativa bidraget fran energipriser vantas bli dnnu storre fram till sommaren. Fran

och med nésta ar berdknas inte energipriserna paverka inflationen lika mycket och KPIF stiger da

1 BNP i omviérlden avser KIX2, det vill séga euroomradet och USA sammanvéagt med deras respektive relativa KIX-vikter
(cirka 0,86 respektive 0,14).
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§3b.

till ca 1,5 procent. Svagare efterfragan vantas dampa KPIF dven pa sikt, men osakerheten ar stor.

Det kan mycket val bli hogre inflation till féljd av utbudsbegransningar och minskad globalisering.

Hansson avslutade med att redogora for forslag till penningpolitisk atgard. Direktionen foreslas
att inom ramen for de i mars beslutade vardepapperkdpen besluta om fortsatta kop under
perioden 1 maj till 30 september. Forslaget ar att Riksbanken ska kdpa nominella svenska
statsobligationer for 18 miljarder kronor utéver de i april 2019 beslutade kdpen, i enlighet med
vad som anges i bilaga B, och bostadsobligationer for 85 miljarder kronor i enlighet med vad som

anges i bilaga C.

Per Selldén, senior riskanalytiker pa stabsavdelningen, redogjorde for en riskbedomning med
hansyn till de foreslagna atgarderna och konstaterade att de sammantagna operativa och
finansiella riskerna forknippade med forslaget om kdp av stats- och bostadsobligationer i
penningpolitiskt syfte &r omhandertagna. Bedomningen ar saledes oférandrad fran den
riskbeddmning som gjordes i mitten av mars avseende det generella beslutet om att képa

vardepapper i svenska kronor.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Forste vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

De elva veckorna som har gatt sedan det férra ordinarie penningpolitiska motet den 11 februari
saknar motstycke. Coronapandemin och dess globala effekter har férodande effekter i otaliga

manniskors liv, fér deras héalsa och for deras mojligheter till ett gott ekonomiskt liv.

Vart uppdrag ar att utifran Riksbankens mandat och verktyg géra det som gar for att lindra de
samhallsekonomiska effekter som pandemin for med sig i Sverige. Coronapandemin ar forst och
framst en hélsokris och det ar hilsoatgarderna som prioriteras medan den samlade ekonomiska

politiken inriktas pa att lindra effekterna.

Vara moderna samhallsekonomier forutsatter val fungerande finansiella system. Det finansiella
systemets férmaga att formedla betalningar, kanalisera sparkapital till finansiering, samt hantera
risker, maste uppratthallas. Aven nir den ekonomiska aktiviteten nu bromsat tvirt férutsitter
hushall, foretag och offentlig sektor att betalningar kan fortsatta goras sakert och i ratt tid.
Enskilda sparare sa val som stora institutionella kapitalférvaltare vill fortsatta kunna valja 6nskad
sammansattning pa sina investeringar och lantagare vill ha rimliga villkor pa sina krediter. Den
kraftigt reducerade samhallsaktiviteten medfor en globalt synkroniserad ekonomisk chock. Da ar
det centralt att det finansiella systemet kan bidra till att absorbera chocken och inte blir en del av

problemet som férvarrar den ekonomiska chocken ytterligare.
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Med den 6kade osdkerheten i ekonomin stiger rantor och kreditmdjligheterna férsamras.
Riksbanken har emellertid verktyg som kan minska risken att det hela blir en sjalvforstarkande

spiral av kreditatstramning som hotar ekonomins aterhamtningsféormaga.

Besluten som har fattats vid de extra penningpolitiska motena under mars och april har 6ppnat

en rad lopande faciliteter som har flera olika syften:

- Genom att Riksbanken tillhandahaller likviditet pa olika satt sa kan kreditinstitut

uppratthalla sin utlaning.

- Genom att kdpa statspapper, bostadsobligationer och inom kort dven kommun- och

regionutgivna obligationer stods den expansiva penningpolitiken.

- Genom att tillhandahalla dollarlan till kreditinstitut kan de tacka bade de egna
dollarbehoven och behoven hos kunderna, till exempel kapitalforvaltare som vill vara

dgare av tillgdngar denominerade i dollar, men utan att behéva aga dollar.

- Och genom koép av viardepapper utgivna av icke-finansiella féretag stodjer Riksbanken
under coronapandemin livskraftiga foretags tillgang till finansiering. Képen har som
ambition att minska dessa bolags behov att istallet séka lan via bank, ndgot som annars

skulle kunna tranga ut kreditgivning till mindre féretag.

Jag stoder att dessa olika faciliteter, som narmare beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport,
kommer att behdva kvarsta i sina nuvarande utformningar. Jag ar ocksa oppen for att de olika

egenskaperna i faciliteterna kan behdva justeras och utdkas for att forbattra effektiviteten i dem.

Fran de fattade besluten gar jag nu over till min bedémning av de ekonomiska utsikterna och

mina tankar om lamplig penningpolitik.

Det ar i nuldget okant hur lange smittbekampningen kommer att paga och darfor ar utsikterna
for en ekonomisk aterhamtning tamligen oklara. Utkastet till penningpolitisk rapport innehaller
darfor tva scenarier: A, dar smittspridningsatgarderna borjar latta fore sommaren och
aterhdmtning inleds tredje kvartalet och B, dar smittspridningsatgdrderna ar oférandrade storre
delen av sommaren och aterhamtningen inleds senare, och blir mer langsam. Det gar i nuldget
inte att veta vilket forlopp som uppstar, det kan ocksa bli bade battre eller samre &én de
redovisade scenarierna, men det gar att sdga en del om vad jag kommer beakta i den fortsatta

penningpolitiken.

Till att borja med dr och kommer alla makrodata att bli synnerligen svartolkade under ett antal
kvartal framéver. Det har var nagot jag ocksa reflekterade 6ver vid det forra ordinarie motet den

11 februari. Det kommer bli betydande utmaningar att méata och uttolka inflationen. Stora
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prisforandringar har skett i bada riktningar och prisférandringar kan ocksa fortsatta, till exempel
nar foretagskonkurser uppstar och konkurrensen minskar i olika sektorer. Vidare kommer olika
landers skiftande hantering av pandemin ocksa forsvara internationella jamforelser. For Sveriges
del bér manga prisférandringar dock kunna ses som tillfdlliga. Aven om inflationsférvantningarna
behdva foljas med vaksamhet ar min utgangspunkt att de inte kommer avlagsna sig allt fér langt
fran 2 procentsmalet. Riksbanken har tidigare visat stor uthallighet att aterstélla och vérna

fortroendet for inflationsmalet och det bor ge en viss stadga at inflationsforvantningarna.

Givet den stora osdkerheten om konjunkturférloppet framat behover Riksbanken fortsatta
bedriva en expansiv penningpolitik och med de olika faciliteterna stddja den
transmissionsmekanism som gar fran Riksbankens insatser ut i den bredare ekonomin. En viktig
fraga ar da om en sankning av reporantan skulle tillfora ytterligare stimulans. | den fragan vill jag

saga foljande:

Eftersom den kraftiga nedgangen i konsumtion, investeringar och export beror pa
nedstangningen av ekonomin och manniskors oro for sjukdomsspridningen stodjer jag
bedémningen att det i nuldget inte ar motiverat att forséka oka efterfragan genom att sénka
repordntan. Det kan emellertid komma att bli aktuellt i ett senare skede, nér vi nar en

aterhdmtningsfas som behéver stod.

En aspekt att da beakta ar att for att en réantesankning ska ha 6nskad effekt kravs att den ger mer
expansiva finansiella forhallanden. Om man gor en sdankning och satter reporantan i minusmiljo
behover man beakta den tekniska omstandigheten att banksystemet da far betala rénta pa det
likviditetsdverskott som véxer i takt med att de beslutade riksbanksatgirderna verkstills. Okade
kostnader for banksektorn vore inte ett sarskilt positivt bidrag till Riksbankens stravan att halla
rantorna laga, vare sig i den nuvarande akuta krisen eller senare under aterhamtningen. Min
slutsats ar darfor att noggranna avvagningar kommer behova goras innan det eventuellt blir

[ampligt att rora reporantan.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis vill jag sdga att jag staller mig bakom férslaget att lamna reporantan oférandrad vid
noll. Jag staller mig ocksa bakom att halla reporantebanan horisontell en tid framat. Slutligen

stoder jag forslagen vad galler kdp av statsobligationer och bostadsobligationer.

Tiden sedan det penningpolitiska moétet i februari har varit fundamentalt annorlunda jamfort
med vad jag tidigare har upplevt sedan jag kom med i Riksbankens direktion i borjan av 2015.
Mitt anférande vid detta penningpolitiska mote kommer ocksa att bli annorlunda jamfort mina

tidigare anféranden. Mer personligt, till del bakatblickande men ocksa till del framatblickande.
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| borjan av 1980-talet antogs jag till forskarutbildningen i nationalekonomi vid Umea universitet.
Det forsta forskningsprojekt jag kom med i handlade om att utvardera de
arbetsmarknadspolitiska atgarder som sattes in i samband med en st6rre personalneddragning
vid LKAB:s anlaggningar i Malmfalten. Sa har nastan fyra decennier senare kdnns det som att jag
ar tillbaka dar det hela borjade nar jag betraktar den senaste utvecklingen pa svensk

arbetsmarknad.

Jag har inte har tankt gora en 6versikt 6ver forskningen om féretagsnedlaggningar och
personalneddragningar. Istdllet kommer jag ta fram nagra erfarenheter fran de forskningsprojekt
pa omradet som jag har medverkat i. Vid millennieskiftet utsags jag till professor i
nationalekonomi vid Géteborgs universitet. Dar blev jag kollega med Donald Storrie som hade
disputerat pa en avhandling om effekterna for de anstallda vid Uddevallavarvet nar varvet lades
ner 1985. Vi var bdda intresserade av de mer langsiktiga effekterna for de anstéllda av
nedlaggningar och personalneddragningar. Det blev en projektansdkan som beviljades medel och
vi rekryterade en doktorand, Marcus Eliason, till projektet. Utdver de tidigare varvs- och
gruvanstallda samlade vi ocksa in data om samtliga anstallda som forlorade sina arbeten pa

grund av foretagsnedlaggningar under 1987.

Marcus och Donald fann i en uppsats att de som hade forlorat sina arbeten under 1987 inte bara
drabbades av lagre inkomst och svarare arbetsmarknadssituation pa kort sikt utan att detta holl i
sig mer &n tio &r.2 Senioritet ar viktigt inom manga branscher pa svensk arbetsmarknad, bade
formell senioritet och informell senioritet. Har man en gang forlorat den kan det ta lang tid att

aterfa den. Sist in, forst ut.

| en annan uppsats fann de att dodligheten bland man 6kade kraftigt under de forsta fyra aren
efter nedlidggningarna.® De fann ocksa att de negativa hilsoeffekterna var stora. Marcus har

ocksd publicerat en uppsats vars titel talar for sig sjalv: ”Lost jobs, broken marriages”*.

Men hur var det da med de tidigare varvs- och gruvanstallda? Utvecklingen for dem visade sig
vara ungefar densamma som for gruppen som forlorade sina arbeten 1987. Fram till nagra ar in
pa 1990-talet. D4 borjade inkomsterna stiga snabbare, sysselsattningen bli hégre och
arbetslosheten lagre for de tidigare varvs- och gruvanstallda. Det var en sak som skilde dem fran

den andra gruppen — utbildning. Fler av de tidigare varvs- och gruvanstallda hade gatt fran att

2 Eliason, M., & Storrie, D. (2006). Lasting or latent scars? Swedish evidence on the long-term effects of job displacement.
Journal of Labor Economics, 24(4), 831-856.

3 Eliason, M., & Storrie, D. (2009). Does job loss shorten life?. Journal of Human Resources, 44(2), 277-302.

4 Eliason, M. (2012). Lost jobs, broken marriages. Journal of Population Economics, 25(4), 1365-1397.
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inte ha gymnasiekompetens vid tiden for nar de férlorade sina arbeten till att ha fullféljt

gymnasiet ndgra ar in pd 1990-talet.”

For mig ar utbildning nyckeln till att langsiktigt motverka de negativa arbetsmarknadseffekter
som coronapandemin medfor. Vi ser nu ett kraftigt 6kat soktryck till universitet och hogskolor,
lagkonjunktur i allmdnhet innebar hogkonjunktur for hogre utbildning. Det ar har viktigt att hogre
utbildning kan expanderas utan att kvaliteten sdnks. Det ar ocksa sannolikt att manga som
kommer till universitet och hogskolor har en annan bakgrund dn de som under normala
konjunkturforhallanden studerar pd hogre niva. Under goda tider spelar det for de flesta ingen
roll om det blev nagra poang kvar till en fullstandig universitetsexamen, under daliga tider kan de

saknade podngen vara avgorande fér om arbetet finns kvar eller inte.

Man skulle kunna tycka att bristen pa formell utbildning skulle kunna kompenseras av
personalutbildning p& arbetsplatsen. Har finns dock tvd fundamentala problem.® Det férsta ar att
om det rader goda tider behovs de anstéllda i den ordinarie verksamheten, under daliga tider
finns det inte medel for personalutbildning. Alltsa blir det for lite personalutbildning. Det andra
problemet ar att en anstélld kan byta arbete. Det foretag som satsar pa omfattande
personalutbildning riskerar att avkastningen av utbildningen inte tillfaller det utbildande
foretaget utan andra arbetsgivare. Detta ar ytterligare ett skal till varfér utbildning i huvudsak ar

en offentlig uppgift.

Daremot har arbetsmarknadens parter pa manga omraden sedan lang tid tillbaka slutit avtal om
omstallningsforsakringar och avsatt medel for dessa forsakringar. Har finns aktdrer som
exempelvis TRR. Syftet ar att bidra till omstéllning for de anstéllda vid nedlaggningar och
neddragningar innan de anstallda blir arbetsl6sa. Jag tycker att det &r viktigt att paminna om att

dessa forsakringar finns. De kommer att ha en mycket viktig roll under den kommande tiden.

Nar de finansiella marknaderna och foretagen har fatt sitt i form av likviditet, Ian, bidrag,
garantier och sa vidare maste det bli humankapitalets tur. Den langsiktiga ekonomisk-politiska
uppgiften blir manniskorna. Deras inkomster och deras arbetsmarknadssituation ar viktiga

pusselbitar i det som kan ge ett gott liv.

Jag overgar nu till mina penningpolitiska 6vervaganden. De senaste manaderna har
penningpolitiken helt fokuserat pa att fa de finansiella marknaderna att fungera. Riksbanken har

fattat en rad beslut som pa olika satt tillfor likviditet till det finansiella systemet. Spegelbilden av

5 Ohlsson, H., & Storrie, D. (2012). Long-term effects of public policy for displaced workers in Sweden. International
Journal of Manpower.

6 Ohlsson, H., & Storrie, D. (2006). Fristalld eller anstalld? Strukturomvandling fran individens perspektiv. Ekonomisk
debatt, 34(7), 5-19.
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detta ar att storleken pa Riksbankens balansrakning har 6kat kraftigt. Min bedomning ar att detta

fokus kommer att kvarsta en tid framat.

Vid den senaste inflationsmatningen i mars lag den arliga 6kningstakten for KPIF pa 0,6 procent.
Men situationen under coronapandemin ar mycket speciell. For vissa varu- och tjanstegrupper
finns det helt enkelt inga priser. Vidare har hushallens konsumtionsmonster dndrats vasentligt.
Det innebér att det idag faktiska konsumtionsmaonstret avviker mycket fran det
konsumtionsmdnster som antas genom de vikter som anvands nar konsumentprisindex
berédknas. Dessa bada effekter ar tillfalliga, med tiden kommer de saknade priserna ater och
vikterna i KPI 6verensstammer battre med det faktiska konsumtionsmonstret. Da kommer det
ocksa ater bli aktuellt att diskutera lamplig penningpolitik pa det sdtt som det gjordes fram till for

ett par manader sedan.

Sammanfattningsvis, jag staller mig bakom forslaget att lamna reporantan oférandrad vid noll.
Jag staller mig ocksa bakom att halla repordntebanan horisontell en tid framat. Slutligen stéder

jag forslagen vad géller kdp av statsobligationer och bostadsobligationer.

Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag staller mig bakom de analyser och avvagningar som presenteras i utkastet till penningpolitisk
rapport. Jag staller mig dven bakom forslaget om fortsatta tillgangskop och att halla reporédntan

oférandrad pa noll procent.

Utvecklingen de senaste tva manaderna har forstas dominerats av coronapandemin. | den har
miljon ar det svart att blicka framat. De ekonomiska forutsattningarna andras nu fran dag till dag,
vilket avspeglas i den mangd penningpolitiska beslut Riksbanken och andra centralbanker har

fattat den senaste tiden.

Som en féljd av pandemin &r aktiviteten i stora delar av ekonomin nu kraftigt begransad eller helt
avstannad. Stabiliseringspolitiken kan darfor inte férhindra att nedgangen blir mycket djup.
Stabiliseringspolitiken kan daremot i viss man mildra nedgangen och dessutom ge férutsattningar

for en snabbare dterhamtning nar ekonomin 6ppnar upp efter pandemin.

Riksbankens atgarder har hittills framst fokuserat pa att uppratthalla kreditférsorjningen i
ekonomin. Banksystemets utlaning till foretag och hushall ska inte begransas av brist pa likviditet.
Marknader for foretags- och bostadsobligationer ska fortsatta att fungera. Och 6kad kreditrisk
och osdkerhet ska inte pressa upp marknadsréantor, och darmed fordyra foretags och hushalls

lanekostnader, pa ett satt som gor att riskerna blir sjalvuppfyllande.
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Riksbankens atgarder ar viktiga inslag i hanteringen av den ekonomiska krisen. Men en
fungerande kreditforsorjning och ett fortsatt |agt rénteldge ar bara tva av flera nédvandiga
pusselbitar i krishanteringen. Under nedstangningen av ekonomin ar de finanspolitiska
atgarderna dnnu viktigare eftersom regeringen kan hjalpa foretag, hushall och kommuner med

atgarder som minskar deras kostnader och stottar deras inkomster.

Riksbankens huvudsakliga uppgift ar att uppratthalla ett fast penningvarde vilket vi tolkar som att
inflationen ska vara 2 procent. Men det gar inte att utforma och planera penningpolitiken for att
styra inflationen samtidigt som de ekonomiska grundvalarna skakar. Som vi beskriver i en
fordjupning i den penningpolitiska rapporten ar det nu dessutom svarare an vanligt att ens mata
inflationen. Fokus for penningpolitiken i nartid maste vara att bidra till den allménna

stabiliseringspolitiken for att fa ekonomin att sta stadigare.

Nar dammet har lagt sig kommer vi formodligen se att mycket har férandrats, eller atminstone
att det ar en lang vag tillbaka till det vi tidigare sag som normalt. | den penningpolitiska rapporten
presenterar vi tva scenarier for hur ekonomin kan utvecklas de kommande aren. I beskrivningen
av scenarierna tar vi upp flera faktorer som kommer vara viktiga under aterhamtningsfasen. Jag

vill har utveckla resonemangen kring nagra faktorer.

For det forsta tror jag att balansrakningseffekter kommer att hdmma aterhamtningen under lang
tid framoéver. Manga féretag gor nu stora foérluster och tvingas skuldsatta sig alltmer. Med
minskat eget kapital och 6kad skuldborda kommer féretagen féormodligen vara forsiktiga med
investeringar och anstallningar dven om efterfragan pa deras produkter atervander.
Balansrakningseffekterna galler forstds aven hushall och stater, men pa satt som ar mer typiska

for ekonomiska nedgangar.

For det andra kommer manga foretag att slds ut innan krisen ar over. | vissa branscher kommer
nya féretag att etableras forhallandevis snabbt nar efterfragan atervander, och da ersatta de
foretag som slagits ut. | andra branscher, till exempel konfektionshandeln och flygbranschen, har
krisen formodligen paskyndat en redan pagaende strukturomvandling. Det ar inte sannolikt att
dessa branscher under aterhamtningsfasen kommer att rora sig mot det ldge som radde fore

krisen.

For det tredje kan krisen paverka vart beteende och vara preferenser, och dairmed medféra
ekonomiska férandringar pa satt som idag ar svara att forutse. Sadana strukturella féréandringar
kan sdakert medfora mycket gott, men de kan samtidigt medfora problem under en
overgangsperiod. Till exempel kan finanssektorn drabbas av 6kade kreditférluster om det finns

stora exponeringar mot branscher som ovantat borjar tyna bort.
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Sammantaget betyder allt detta, i kombination med analysen bakom scenarierna i utkastet till
penningpolitisk rapport, att den ekonomiska nedgangen blir osedvanligt stor i ar och att det
dessutom ar osannolikt att ekonomin snabbt atervander till nagot som liknar normallaget fére

krisen.

Det ar ocksa tydligt att osakerheten kring den framtida ekonomiska utvecklingen ar stor och att
manga ekonomiska samband kan fordndras de ndrmaste aren. Trots detta ar jag 6vertygad om
att vart inflationsmal ska, och kommer att, ligga fast. Det ar en férdel att vi fore krisen hade
aterbyggt ett gott fortroende for inflationsmalet. Det kommer att underlatta for penningpolitiken

nar ekonomin dppnar upp och inflationen ater star hogst pa var agenda.

Lat mig till sist sdga nagra ord om hur jag ser pa den penningpolitiska verktygsladan framover,
och sarskilt pd mojligheten att vid behov stimulera ekonomin med hjalp av en lagre reporanta.
Jag har tidigare, bland annat vid det penningpolitiska motet i februari, sagt att repordntan ar nara
sin effektiva nedre gréns. Var den effektiva nedre gransen ligger &r forstas svart att siga med
precision. Nar reporéantan ar mycket lag blir penningpolitikens genomslag olika effektivt i
transmissionsmekanismens olika kanaler, och genomslaget i respektive kanal kan dessutom

variera med de ekonomiska omstdndigheterna.

Genomslaget av var réntepolitik sker genom en vaxelkurskanal, en rantekanal, en kreditkanal och
en forvantningskanal. Rantans genomslag pa vaxelkursen ar formodligen lika stort nar reporédntan
ar negativ som nar den ar positiv. Men eftersom kronan nu dr mycket svag skulle en ytterligare
forsvagad krona riskera att medfdra obalanser och osdkerhet som inte gynnar den svenska

ekonomins utveckling.

Repordntans genomslag i rante- och kreditkanalerna ar formodligen mer situationsberoende.
Vara tidigare rantesankningar till negativa nivaer fick ett bra genomslag pa viktiga
marknadsrédntor, atminstone ner till en reporédnta pa -0,25 procent. Men det &r tankbart att
genomslaget av en negativ styrranta blir samre om oron pa de finansiella marknaderna ar férhojd

eller om bankernas l6nsamhet &r férsvagad.

Min bedémning ar att en sdnkning av reporantan idag hade varit kontraproduktiv. Ekonomin
skulle inte framjas av en &nnu svagare krona. Genomslaget pa utlaningsrantor skulle vara osédkert
eftersom oron pa de finansiella marknaderna &r hég. Och dessutom &r allman

efterfragestimulans av tveksamt varde nar ekonomin nu till stor del &r stangd.

Den penningpolitiska verktygsladan bestar inte enbart av styrrantan. Under de senaste
manaderna har Riksbanken arbetat med olika utlaningsfaciliteter i kombination med tillgangskop.

Syftet har framst varit att sdkerstalla att kreditférsorjningen i ekonomin fortsatter att fungera.
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Men de hér verktygen kan dven komplettera var styrranta genom att paverka réntan pa specifika
tillgangsslag och l6ptider. Tillgangskop blir sarskilt verkningsfulla om de omfattar tillgdngar som

beddms vara mer riskabla dn centralbankspengar.

Just nu finns det alltsa faktorer som talar for att en sankning av styrrantan inte skulle vara ett
effektivt satt att bedriva penningpolitik. Samtidigt innebar den 6kade osékerheten och oron pa
de finansiella marknaderna att tillgangskop, fraimst kdp av bostads- och foretagsobligationer, har
blivit mer verkningsfulla och mer motiverade. Vid behov kan vi latt 6ka omfattningen av

kOpprogrammet ytterligare, och detta galler i synnerhet kdp av bostadsobligationer.

Men de penningpolitiska forutsattningarna kan forstas dndras framéver. Styrréantan ar vanligtvis
det absolut mest effektiva verktyget fér att med penningpolitiken paverka ekonomins
efterfragesida och i férlangningen inflationsutvecklingen. Jag utesluter darfor inte att det kan bli

motiverat att sdnka reporantan till negativa nivaer nar ekonomin baorjar 6ppnas upp.
Vice riksbankschef Per Jansson:

Jag vill borja med att saga att jag staller mig bakom de ekonomiska bedomningarna och de
penningpolitiska antagandena i utkastet till penningpolitisk rapport. Jag vill ocksa varmt tacka alla
medarbetare pa Riksbanken som under mycket besvarliga omstandigheter har arbetat med och

bidragit till det har rapportutkastet, som jag tycker har blivit alldeles utmarkt.

Vi befinner oss i ovanliga tider. Det aterspeglas ocksa i utkastet till penningpolitisk rapport, som
denna gang har ett ganska annorlunda uppldgg och innehall. Om man soker pa ord som knyter an
till “inflation” och “reporanta” ger den penningpolitiska rapporten i februari 176 fler traffar an
det utkast till rapport fér april som nu finns. Uttryckt i procentuella termer ar skillnaden sa stor
som drygt 150 procent!” Det hir kan ge intrycket att Riksbankens penningpolitiska ramverk, med
fokus pa att styra inflationen genom att dndra reporantan, har genomgatt en tamligen dramatisk
forandring pa bara drygt tvd manader. Jag vill anvianda min tid pa det har motet for att tydliggéra
att sa definitivt inte &r fallet och forklara, med mitt satt att uttrycka det, varfér det faktiskt inte &r
sarskilt konstigt att vi i dagslaget inte pratar lika mycket om inflationen och reporantan som vi
brukar. For att fa en bra struktur kommer jag att dela upp min diskussion sa att jag borjar med att
adressera fragorna som har att géra med inflationen och darefter kommer jag in pa aspekterna

som relaterar till styrrdantan.

Nér det galler inflationen &r kanske nyckelfrdgan om coronapandemin har fért med sig att vi inte
langre tycker att det &r lika viktigt att uppfylla inflationsmalet utan i stallet har siktet installt pa

andra saker, som att forbattra olika finansiella marknaders funktionsséatt och férhindra stigande

7 Jamforelsen bygger pa det utkast till aprilrapport som forelag pa formiddagen den 23 april.
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upplaningskostnader for staten, kommunerna, bankerna och, kanske framfor allt, féretagen. Till
en borjan ar det viktigt att inse att finansiella marknaders funktionssatt och rantebildningen pa
olika delmarknader ar foreteelser som ar centrala for Riksbankens forutsattningar att na
inflationsmalet. Om finansiella marknader fungerar daligt och olika upplaningsrantor kraftigt
pressas upp, eller ner, av olika riskpremier, i varsta fall drivna av irrationella “animal spirits”,
kommer penningpolitiken inte att pa ett tillfredsstallande satt na fram till ekonomins
aggregerade efterfragan. Och i forlangningen inte heller till inflationen. Pa sa vis finns inget
motsatsforhallande mellan att a ena sidan strdva efter att klara inflationsmalet och & andra sidan
vilja sdkerstalla att finansiella marknader &r vélfungerande och olika lanerantor inte stiger snabbt
och omotiverat. Vil fungerande finansiella marknader och réntebildning pa olika delmarknader &r

snarare ett nodvandigt villkor for att penningpolitiken ska kunna uppfylla inflationsmalet.

Vidare har naturligtvis ocksa behovet av att satta fokus pa och diskutera inflationsutvecklingen
att géra med hur problematiskt inflationslaget uppfattas vara. Tror vi att inflationens avvikelser
fran malet kommer att bli stora och gélla under Iang tid? Eller rdknar vi med att det mycket
kommer att handla om tillfalliga avvikelser, kanske i hog grad drivna av variationer i vissa
specifika priser som normalt inte bor ses som viktiga for den mer underliggande
inflationsutvecklingen? Visserligen star det nu klart att konsekvenserna for realekonomin av
coronapandemin kommer att bli valdigt dystra men det ar inte alls sjalvklart att inflationen for

den skull maste falla dramatiskt, i alla fall inte nar energipriserna exkluderas.

Inflationsbilden ar forvisso for stunden mycket svaranalyserad, bland annat darfor att det annu
bara finns en handfull dataobservationer som ticker tiden med epidemin®, men jag tycker ind&
att den hittills ger skal till en del optimism. Utfallet fér KPIF-inflationen i mars uppgick till 0,6
procent, vilket var nastan 0,8 procentenheter ldgre dan vantat. Det ar utan tvekan ett mycket stort
prognosfel men raknar man bort energiprisernas bidrag landar inflationstakten pa hyggliga 1,5
procent. Det var ocksa sémre an forvantat i den penningpolitiska rapporten i februari men

prognosfelet reduceras nu till knappt -0,3 procentenheter.

Ser vi till Riksbankens olika matt pa den mer trendmassiga eller underliggande inflationstakten
fas ocksa bilden att en stor del av inflationsnedgangen i mars ar en tillfallig effekt. Medianen for
matten ligger pa 1,5 procent, att jamfora med 1,8 procent vid det penningpolitiska motet i
februari. De tva matt som i en empirisk utvardering visar sig fungera bast for att forutspa KPIF-
inflationen i framtiden, UND24 och KPIFPC, uppgick i mars till 1,5 respektive 1,8 procent.® Inte

heller dessa siffror har forandrats dramatiskt sedan motet i februari.

8 Olika sammanstallningar daterar tidpunkten fér epidemins utbrott i Sverige till borjan av mars. WHO deklarerade att vi
har att géra med en pandemi den 11 mars.
9 Se fordjupningen ”Varfor matt pa underliggande inflation?” i Penningpolitisk rapport oktober 2018.
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En viktig del i inflationsbilden ar inflationsforvantningarna. Om dessa gar ner kraftigt kan dven en
stérning som initialt bara gav upphov till temporéra effekter bérja paverka inflationen mer
varaktigt. Det dr i sammanhanget sarskilt forvantningarna pa lite langre sikt som &r av betydelse.
Sedan vart férra mote har Prospera publicerat tre nya méatningar av inflationsférvantningarna, for
februari, mars och april. Aprilenkdten genomférdes under en period da epidemin hade blivit en
pandemi och det stod klart att de ekonomiska effekterna skulle bli mycket stora. Undersékningen
i mars slutfordes just innan WHO deklarerade att det foreldg en pandemi. Och enkaten i februari
gjordes under en tid da det annu fanns férhoppningar om att smittspridningen skulle kunna

hallas i schack och inte bli sa allvarlig.

For att fa en uppfattning om pandemins betydelse for de mer langsiktiga
inflationsforvantningarna kan det mot den har bakgrunden vara av sarskilt intresse att nu studera
hur enkéatsvaren forandrades mellan februari och april. | det tidsperspektivet har vi fér stunden
bara tillgang till data fér penningmarknadens aktérer. Fér dessa redovisade Prospera ett fall i de
l&ngsiktiga, feméariga férvantningarna pa knappt en tiondel av en procentenhet.® Det &r en
forhallandevis liten nedgang som sa har langt darmed ger st6d for tolkningen att
inflationsnedgéangen ska kunna bli tillfallig. Inkluderas data fran den senaste storre
kvartalsundersékningen, som alltsa tyvarr bara ar for mars och téacker en kort period med
epidemin, ligger nivaerna for de langsiktiga inflationsférvantningarna i intervallet drygt 1,7
procent till knappt 2 procent, det vill sdga inte allt for langt fran inflationsmalet. Som papekas i
utkastet till penningpolitisk rapport sa ar det framfér allt de marknadsbaserade matten pa
inflationsforvantningarna som nu uppvisar de stérsta och mest oroande nedgangarna. Jag delar
dock synen i rapportutkastet att sddana matt ar svartolkade i ett lage med stor osédkerhet pa de

finansiella marknaderna.

| utkastet till penningpolitisk rapport redovisas tva scenarier fér den ekonomiska utvecklingen
under kommande ar. | ett forsta scenario, kallat scenario A, blir KPIF-inflationen forvisso
framover tydligt lagre &n enligt bedémningarna i den penningpolitiska rapporten i februari. Men
det fortjanar att papekas att nedrevideringen i grunden anda ar tillfallig och att inflationen
rensad for energiprisernas paverkan aldrig blir lagre dn 1,5 procent. | ett andra lite mer
pessimistiskt scenario, betecknat scenario B, blir inflationen i genomsnitt ytterligare ett par
tiondelar av en procentenhet lagre. Men aven har kommer den stérsta effekten fran tillfalligt
nedpressade energipriser och inflationen letar sig med tiden, om dn ganska sakta, tillbaka upp

mot malet.

10 Jag fokuserar har pa forvantningarna for KPl-inflationen snarare &n for KPIF-inflationen, da svarsfrekvensen fér KPIF-
inflationen ar mycket lag.
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Riksbanken &r inte ensam om att se coronapandemins inflationsddmpande effekter somi
huvudsak temporara. | en intressant analys anvander sig Goldman Sachs av tre olika ansatser for
att kvantifiera pandemins effekter p& den underliggande inflationen i euroomradet.!* Samtliga
ansatser — en historisk fallstudie av liknande exogena storningar, en empirisk Philipskurvemodell
och en strukturell ekonometrisk modell som explicit identifierar utbuds- och efterfragerorelser —
forutsager att inflationsnedgangen blir tillfallig och att det mest ar prisutvecklingen 2020 som
paverkas. Resultaten i Goldman Sachs’ studie skulle till och med kunna motivera en lite mer
optimistisk syn pa inflationsutvecklingen an vad som nu ligger i Riksbankens scenarier. | dessa tar
det ndmligen langre tid innan KPIF-inflationen exklusive energipriser vander upp och atergangen
till den tidigare inflationsbanan fére coronapandemin gar ocksa langsammare. Som Goldman
Sachs papekar och det dven konstateras i utkastet till penningpolitisk rapport, gar det pa lite sikt
faktiskt inte att utesluta att inflationen 6verskjuter sin tidigare bana fore pandemin. | det
tidsperspektivet bidrar sannolikt bade ekonomins utbuds- och efterfragesida till ett stigande

inflationstryck.?

Med detta gar jag 6ver till att sdga nagra ord om styrrdntan. Som jag inledde med att konstatera
har vi just nu inte vart huvudfokus pa reporédntan och reporantebanan. Forklaringen ar ganska
enkel och har att géra med, precis som beskrivs utforligt i utkastet till penningpolitisk rapport, att
det hittills i den hér krisen har varit andra penningpolitiska atgarder som har bedémts vara

viktigare.

De atgarder som Riksbanken har vidtagit har framst syftat till att undvika att problem med
kreditforsorjningen forvarrar det ekonomiska laget ytterligare. Det handlar om atgarder for att
dels sdkerstalla att bankerna inte behover strama at sin utlaning pa grund av brist pa likviditet,
dels sla vakt om penningpolitikens genomslag pa rantebildningen och férhindra en omotiverad
uppgang i rantorna pa enskilda marknader. Att ha synen att traditionella penning- och
finanspolitiska efterfragestimulanser inte ar sarskilt verksamma nar stora delar av ekonomierna
varlden 6ver dr nedstangda och manniskor haller sig hemma pa grund av sjukdom eller oro for
sjukdomsspridningen ar knappast kontroversiellt och férefaller delas av ett flertal beslutsfattare
och bedémare. | en sadan miljo talar mycket for att det ar battre att inrikta den ekonomiska
politiken pa att specifikt underlatta for foretag som drabbas extra hart och begrdnsa det direkta
inkomstbortfallet for individer som blir av med sin anstallning. Jag har fatt intrycket att detta ar
ett satt att tdnka som ocksa i hog grad har varit vagledande for regeringens krisbekdmpning sa

har langt.

11 Se C. Schnittker och K. Saxena, “The Coronavirus Impact on Euro Area Inflation”, Goldman Sachs, 19 april 2020.
12|, Fornaro och M. Wolf, ”"Coronavirus and macroeconomic policy”, VOX, CEPR Policy Portal, 10 mars 2020, diskuterar
denna mojlighet inom ramen for en enkel teoretisk nykeynesiansk modell.
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Nar det galler Riksbankens reporanta tillkommer en sarskild omstandighet, namligen att
reporantan redan ar pa en mycket Iag niva och att utrymmet for rantesankningar darfor inte ar
hur stort som helst. Det gér att varje forandring av repordantan maste prévas extra noga for att
inte i onddan slosa med det krut som finns kvar. Min syn ar att férutsattningarna fér
repordantesankningar kommer att forbattras nar takten i smittspridningen borjar minska och
samhillslivet gradvis Oppnar upp. Av stor betydelse for hur jag kommer att uppfatta behovet av
sankningar av reporantan framover ar utvecklingen av inflationen och inflationsférvantningarna.
Som jag har varit inne pa ger utvecklingen hittills viss anledning till optimism men krisen ar langt

ifran 6ver och inte ens nér det galler nuldget har vi annu fullstandig information.

Vice riksbankschef Anna Breman:

Jag vill borja med att sdga att jag star bakom alla de atgarder som Riksbanken har vidtagit under
de fem extrainsatta penningpolitiska motena sedan det senaste ordinarie penningpolitiska motet
i februari. Dessa atgarder inkluderar bland annat Ian till banker pa upp till 500 miljarder kronor
for vidareutlaning till foretag, att kdpa vardepapper fér upp till 300 miljarder kronor och att
erbjuda lan till bankerna i amerikanska dollar. Jag stodjer dven forslagen vid dagens mote, det vill
sdga att forlanga kopen av statsobligationer och bostadsobligationer till september, att Iamna
repordntan oférandrad vid noll procent, den féreslagna repordantebanan och de scenarier som

presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport.

Sedan det forra ordinarie penningpolitiska métet i februari har omfattande atgarder vidtagits i
Sverige och resten av varlden f6r att dampa smittspridningen och mojliggora for varden att
hantera den extraordinara belastning som coronapandemin innebar. Pandemin ar framst en
halsokris, men den férdandrar i grunden de ekonomiska utsikterna i Sverige och i var omvarld.
Coronakrisen ar annorlunda fran manga andra ekonomiska kriser pa flera satt. Det &r en chock till
bade efterfrage- och utbudssidan i ekonomin. Den ekonomiska nedgangen ar en foljd av inférda
restriktioner och forstarks av osdkerheten om framtiden som goér att hushall och foretag drar ner
pa konsumtion och investeringar. Dessutom paverkas i stort satt hela varlden av krisen samtidigt.
Hur djup och hur utdragen krisen kommer att bli kan vi inte veta. Ett par av manga mojliga
scenarier illustreras val i utkastet till den penningpolitiska rapporten. Styrkan i dessa scenarier ar
att bakomliggande antaganden redovisas tydligt sa att vi latt kan uppdatera scenarierna i

samband med att vi far mer information om utvecklingen.

Idag vill jag diskutera de atgarder som Riksbanken har gjort for att mildra effekterna av
coronapandemin pa svensk ekonomi, varfér jag bedomer att det inte ar lampligt att sénka

repordntan vid dagens mote och hur jag ser att vi kan ga vidare med penningpolitiken framover.
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En viktig aspekt for mig under hela krisforloppet ar att coronapandemin riskerar att orsaka
allvarliga foljdeffekter utéver den djupa ekonomiska nedgangen som restriktionerna medfor. Den
omfattande turbulensen pa finansiella marknader kan i sig bidra till att utlésa en finanskris,
statsfinansiella problem, inte i Sverige men i manga andra lander, och/eller, som vi sett de
senaste veckorna, en oljekris. Detta skulle ytterligare forstarka den redan djupa nedgang som vi
ser i ekonomin. Var krishantering behover darfor hela tiden ta hansyn till effekterna pa
realekonomin och for finansiell stabilitet och samspelet dem emellan. Coronapandemin ar ett
exempel pa att det i en krissituation i praktiken ar svart att sarskilja mellan vad som &r stod for

finansiell stabilitet och vad som ar penningpolitik.

Mer specifikt for svenska forhallanden sa innebér turbulensen pa finansiella marknader att
foretag har svart att fa den finansiering de behover for att 6verbrygga krisen. Detta géller
finansiering bade via marknaden for féretagsobligationer och |an direkt fran banker. Bankerna
riskerar 6kade kreditforluster vilket tenderar att leda till en kreditatstramning, som i sin tur kan
spa pa nedgangen i ekonomin. Krisen har ocksa medfort att rantan pa bostadsobligationer har
stigit trots oférandrad styrranta vilket riskerar att pa sikt bidra till hogre rantor for bostadslan for
hushallen. Riksbankens atgarder har darfor varit inriktade pa att tillfora likviditet till det
finansiella systemet och att forbattra marknadens funktionssatt. Det &r nodvandigt for att
penningpolitiken ska fungera ut mot hushall och féretag, det vi brukar kalla den penningpolitiska
tranmissionsmekanismen. Det ar viktigt att ha det perspektivet nar vi ser till de atgarder som vi
har genomfort de senaste veckorna. Manga av Riksbankens atgarder fungerar som en sorts
forsakring sa att banker, féretag och hushall kan lita pa att det finns solid finansiering till en rimlig
kostnad. Det skapar forutsattningar for en god aterhamtning i svensk ekonomi, vilket ar en

forutsattning for en Iag och stabil inflation.

Under 2020 kommer vi troligtvis att se en fortsatt dampad inflation matt som KPIF, framst drivet
av lagre energipriser. Detta ar en tillfallig nedgang i KPIF-inflationen, och inte ett Iangsiktigt hot
mot prisstabiliteten. Vi behdver dven beakta att det kommer att vara svart att mata inflation i
nartid, vilket beskrivs val i den penningpolitiska rapporten. Fér mig ar det viktiga att fortsatta
folja forutsattningarna for inflationstrycket, det vill sdga, att vi pa sikt ser en stabilisering och en
aterhamtning i ekonomin, att inflationsférvantningarna ar val férankrade néara inflationsmalet
och att olika méatt pa underliggande inflation &r stabila. Skulle vi pa sikt se tendenser till en mer

permanent nedgang i inflationen kommer vi att agera kraftfullt for att varna prisstabiliteten.

Lat mig nu diskutera reporédntan och reporantebanan. Jag anser att det inte skulle vara ratt att
sdnka reporantan under noll procent vid dagens moéte av flera skél. For det forsta bedomer jag att
det inte &r motiverat just nu att forsoka oka efterfragan genom att sanka réntan nar nedgangen i

ekonomin beror pa inférda restriktioner och méanniskors oro for sjukdomsspridningen. Det ar den
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enskilt viktigaste aspekten for mig i dagslaget. Samtidigt behdver vi ocksa beakta att en
rantesankning skulle kunna leda till oonskade sidoeffekter. En aspekt att ta hansyn till ar
vaxelkursen. Den svenska kronan, som férsvagats sedan coronapandemin brét ut, skulle
formodligen forsvagas ytterligare av en rantesankning. Det skulle paverka redan utsatta
branscher, som exempelvis detaljhandeln, samtidigt som det férmodligen inte ger nagon storre
fordel till exportindustrin nar restriktionerna begréansar efterfragan. En annan aspekt ar hur
bankerna hanterar en lagre styrranta nar kapitalisering och l6nsamhet férsvagas. Genomslaget pa
det allmanna ranteldget riskerar att bli mindre an vid tidigare rantesankningar. Sammantaget
kommer dessa faktorer dven framaover vara viktiga for hur jag ser pa en rantesankning. Jag vill
dock betona att jag inte pa nagot satt utesluter en rantesankning i framtiden. Fér mig handlar det
inte pa nagot satt om att “spara pa krutet” utan att genomféra de penningpolitiska atgarder som

skapar bast forutsattningar for en god aterhamtning i svensk ekonomi pa sikt.

| detta sammanhang vill jag ocksa kommentera att repordantebanan ar oférandrad under det
kommande aret. Reporantebanan hade kunnat innehalla en sannolikhet for en réantesdankning,
exempelvis under hosten. Problemet med detta ar att det skulle ge sken av en precision som vi
inte kan ha for tillfdllet; osakerheten om pandemins utveckling och effekterna pa ekonomin ar
allt for hog. Istéllet foresprakar jag att vi fortsatter med de atgarder som finns pa plats samtidigt

som vi har standig beredskap att anvanda alla vara verktyg.

Det leder mig till den sista delen av mitt anférande. Vilken penningpolitisk strategi bor
Riksbanken ha framdver? Det ar lika viktigt nu som alltid att penningpolitiken ar framatblickande.
Men, det gar inte att tydlig signalera vad nasta steg blir eftersom vi gradvis lar oss mer om
pandemins utveckling och dess effekter pa ekonomin och darfor behover ha flexibilitet att kunna
anpassa atgarderna darefter. Det innebér, som jag redan har namnt, att var strategi bor bygga pa
tre delar. For det forsta, att ha standig beredskap att kunna anvédnda alla Riksbankens verktyg; for
det andra, att kunna genomféra nya atgarder pa mycket kort varsel och for det tredje, att
fortsdtta med att kontinuerligt félja upp och anpassa atgarderna for att genomslaget ska bli sa
effektivt som mojligt. Utover de atgarder jag ndmnde inledningsvis har vi genomfort ett flertal
andra beslut, som férandrade sdakerhetskrav och att tillfalligt utéka kretsen av penningpolitiska

motparter, vilket forbattrar effektiviteten av de andra atgarderna.

Pa sikt kommer det vara viktigt att anpassa penningpolitiken mot mer generella
efterfragestimulanser. | ett sddant skede kan rantesankningar bli aktuella, men det kan ocksa
vara mer effektivt att fortsdtta med omfattande obligationskop for att bidra till ett 13gt rantelage
under en lang tid. Det viktigaste ar att kombinationen av lampliga atgdrder kommer att anpassas

till den ekonomiska utvecklingen. Hur penningpolitiken utformas beror ocksa pa vilken typ av
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atgarder som genomfors inom andra politikomraden. Bade i Sverige och internationellt ar det

rimligt att férvanta sig att finanspolitiken kommer att vara viktig for aterhamtningen.

Innan jag sammanfattar vill jag lyfta fram Riksbankens personal och den krishanteringsférmaga
och professionalism som de visat under en pressad situation. Utover de fem extrainsatta
penningpolitiska métena har vi haft 38 extrainsatta méten for att bereda dessa beslut. Varje
sadant mote kraver en stor mangd ny information och analys — alltid med kort varsel — och
dessutom med en stor majoritet av anstdllda som jobbar pa distans. Bland nationalekonomer ar
det vl kdnt att det ar svart att mata produktivitet i allméanhet och i den offentliga sektorn i
synnerhet. Tank dven hur mycket sjukvarden, inte bara 6kat sin kapacitet, men dven
produktivitet under krisen. Jag tror att dessa extraordinara insatser som sker inom offentlig
sektor riskerar att underskattas i nationalrakenskaperna, ytterligare ett exempel pd matproblem.
Vi fokuserar mycket pa nedgangen i ekonomin, men I3t oss inte glomma bort att det ar manga
som aldrig har jobbat sa mycket och sa intensivt som nu. Det dr mitt lite omstandliga satt att sdga

varmt tack till er alla.

Lat mig sammanfatta. Jag staller mig bakom férslaget att forlanga kopen av statsobligationer och
bostadsobligationer samt att lamna reporédntan och reporantebanan oférandrad. Riksbanken har
agerat med styrka och sakerhet och pa kort tid genomfort en stor mangd atgarder for att mota
krisen. Jag ar trygg med att Riksbanken har fortsatt hog beredskap att anvdnda alla verktyg vi har,
att kunna genomféra nya atgarder pa kort varsel, och att kontinuerligt félja upp och anpassa

atgarderna for att genomslaget ska bli sa effektivt som mojligt.

Riksbankschef Stefan Ingves:

Sedan vart ordinarie penningpolitiska méte i februari, for ungefar tva och en halv manad sedan,
har det ekonomiska ldget dandrats pa ett dramatiskt satt. Under den har perioden har direktionen
fattat penningpolitiska beslut vid 11 tillfallen, varav 5 varit formella extrainsatta penningpolitiska
moten, for att pa olika satt mildra effekterna pa svensk ekonomi av coronapandemin. Vara beslut
har pa olika satt syftat till att sdkra kreditforsorjningen, vidmakthalla den laga rantenivan och
uppratthalla finansiell stabilitet. Dagens mote, arets andra ordinarie penningpolitiska moéte, ar en
del av den har sekvensen. Idag har vi att ta stallning till forslaget att utoka vara kop av
statsobligationer och bostadsobligationer. Men vi har dven ett utkast till penningpolitisk rapport
att fatta beslut om. De bedémningar av den ekonomiska utvecklingen som finns i utkastet har
mellan februari och idag andrats pa ett sallan skadat slag. Och rapporten har andrat struktur. Allt

detta ar ytterligare tecken pa hur annorlunda situationen ar nu jamfort med tidigare.

Coronapandemin overskuggar nu allt annat i varldsekonomin. Manskligheten har drabbats av

pandemier forr, men aldrig har sa kraftiga, och i stort sett samtidiga, atgarder vidtagits globalt for
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att férsoka stoppa eller dampa smittspridningen. Konsekvenserna av dessa nodvandiga atgarder
ar en exceptionell stérning i varldsekonomin, stérre an under den globala finanskrisen for ett

drygt decennium sedan.

Den lagkonjunktur som varldsekonomin nu hamnat i ar mycket bekymmersam, for den ar bade
djup och synkroniserad, det vill sdga intrdffar ungefar samtidigt i alla stora ekonomier och
valutaomraden. Bedomningen i utkastet till penningpolitisk rapport for BNP-utvecklingen i den
for svensk del viktigaste omvarlden i ar &r en nedgang pa mellan 8 och11 procent, vilket ar i
samma hdrad som IMF:s prognos. For Sverige, en liten ppen ekonomi med stort beroende av
utrikeshandel och vélintegrerade produkt-, tjdnste- och finansiella marknader, dr detta en mycket

pataglig och svar forandring.

Det ar nu ett helt nytt ldge jamfort med for bara ett par manader sedan och samtidigt rader det

en mycket stor osdkerhet om framtiden. Osdkerheten finns i flera dimensioner.

Till att borja med har vi osdakerheten om smittspridningen. Vi ser nu hur smittan drar fram over
stora delar av varlden, men nér slutar det? Blir det en andra vag till hésten eller nasta ar? Lyssnar
man till smittskyddsmyndigheter i olika lander tycker jag att alla, pa olika satt, sager ungefar

samma sak — vi vet inte hur lange detta kommer att paga.

For ekonomiska prognosmakare blir uppgiften nastan omajlig. Varje scenario for
smittspridningen ar férenad med flera mojliga utvecklingsbanor fér den ekonomiska aktiviteten.
Lagger man till olika kombinationer av atgarder fran myndigheter har utfallsrummet 6kat mycket
patagligt. Att i detta ldge gora traditionella prognoser ar inte meningsfullt, menar jag. Fokus i vart
analysarbete infor dagens mote har darfér varit mer pa den korta sikten, och en rad olika nya
realtidsindikatorer har tagits fram for att hjdlpa oss att se hur stort fallet i den ekonomiska
aktiviteten ser ut att bli. Nagra av dessa nya indikatorer finns med i utkastet till penningpolitisk
rapport. | det mer framatblickande analysarbetet har vi denna gang resonerat utifran olika
scenarier. Rapportutkastet redogor for tva av dem och de skiljer sig bland annat i antagandet om
hur lange smittspridningen pagar. | bada scenarier handlar det om stora fall i BNP i ar — runt 7
procent i scenario A och ca 10 procent i scenario B. Arbetsldsheten kommer att stiga, fran
fjolarets niva pa 6,8 procent till omkring 9 respektive 10 procent i de tva scenarierna. Och

inflationen faller i ar, vilket jag aterkommer till.

An en gang vill jag betona att osdkerheten dr mycket stor. Utvecklingen kan bli helt annorlunda
an vad scenarierna berattar. Sdmre, om smittspridningen och dess konsekvenser blir mer
utdragna, men battre om till exempel smittspridningen avtar tidigare an vi antagit och den
ekonomiska aktiviteten kommer igang. Det hade kanske varit mer rakt pa sak att saga att vi

egentligen inte vet hur djup och utdragen lagkonjunkturen blir.
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Osakerheten har ocksa paverkat vart beslutsfattande. Fokus i analysen har som sagt forskjutits
mer till nuldget, och vi har fattat flera beslut i syfte att uppratthalla kreditférsoérjningen och varna
om fortroendet for det finansiella systemet. Med dessa atgarder, som beskrivs i en tabell i
utkastet till penningpolitisk rapport, har vi spant upp ett skyddsnat, en slags forsakring mot riktigt
daliga utfall, och bidragit till att halla nere rantenivaer. Alla dessa atgarder, som i grund och
botten handlar om att se till att det finns tillrackligt mycket likviditet i ekonomin, ar klassiska
centralbanksatgarder. De liknar ocksa de atgarder som vidtagits av andra centralbanker pa andra
hall i varlden. Sa har langt ar min bedomning att de atgarder som Riksbanken vidtagit har
fungerat val, bade som forsakring och som aktiva atgarder for att forhindra en annu samre
utveckling. Och vi star redo att skala upp dem ifall att den ekonomiska utvecklingen motiverar

det.

Sa nagra ord om inflationsutvecklingen. De massiva utbuds- och efterfragechocker som vi nu ser
kommer forstas att paverka inflationen, globalt och i Sverige. Vi har exempelvis sett ett historiskt
stort fall i oljepriset. Den sammantagna bedémningen i utkastet till penningpolitisk rapport ar att
inflationen i ar blir betydligt lagre an tidigare vantat. KPIF-inflationen, som alltsa paverkas starkt
av fallande energipriser, vantas i ar falla till i genomsnitt 0,6 procent. Men effekterna av
oljeprisfallet ar tillfalliga och bér inte paverka KPIF-inflationen nésta ar, och inflationen bor da
stiga. Lat mig samtidigt tillagga, att dven om vara atgarder under de senaste veckorna varit
inriktade pa kreditférsorjningen, sa har de varit nédvandiga atgarder for att vi pa lite sikt ska
kunna uppfylla inflationsmalet. | det avseendet drar den nu forda penningpolitiken at precis

samma hall som tidigare.

De stora pafrestningar som svensk och internationell ekonomi utsatts for kan leda till bade lagre
och hogre priser framover. SCB har dven flaggat for att det kommer att bli svarare att pa ett
korrekt satt mata inflationen under de speciella omstandigheter som nu rader. Allt det har

behover vi forstas folja noggrant.

Under de kommande veckorna far vi mer information och statistik som forhoppningsvis kan
skingra en del av den osdkerhet som nu rader och ge oss vagledning om hur vi ligger till i vara
beddmningar. Fran var sida pa Riksbanken behover vi fortsatta att vara standigt redo att anpassa
vara policyatgarder till nya behov. Vi kan skala upp vara atgarder om utvecklingen blir dnnu
samre dn vantat. Och i takt med att laget stabiliseras kan vi behdva utveckla och tydliggora

varaktigheten i de olika dtgardsprogram som vi hittills lanserat.

Samtidigt ar det framforallt finanspolitiken som kan mildra effekterna av pandemin pa svensk

ekonomi. Finanspolitiken kan vidta atgarder som ar mer direkt riktade till foretag och hushall, och
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manga atgarder i denna riktning har vidtagits sedan pandemin kom till Sverige. Utvecklingen

kommer att avgora om fler finanspolitiska atgarder blir nédvandiga.

Gemensamt fér manga av de atgarder som nu vidtas fran regeringen och olika myndigheter ar att
samhallsekonomisk risk lyfts dver till det allmanna, det vill sdga, framst till staten men aven till
Riksbanken. Efter en lang tid med en god ekonomisk utveckling star svenska statsfinanser pa
mycket stabil grund jamfért med manga lander i till exempel 6vriga Europa. Samtidigt ar tyvarr
svensk ekonomi dven sarbar pa grund av obalanserna pa bostadsmarknaden och hushallens hoga

skuldsattning.

Sammanfattningsvis staller jag mig bakom utkastet till penningpolitisk rapport. Det ekonomiska
laget forblir osdkert, och darfor stodjer jag forslaget att fram till den 30 september 2020 kopa
statsobligationer till ett varde av 18 miljarder kronor och bostadsobligationer till ett vdarde av 85
miljarder kronor. Bada atgarderna ryms inom det rambelopp som beslutades den 16 mars 2020,
och som latt kan skalas upp ifall det behovs. Jag staller mig ocksa bakom férslaget att lamna
reporantan oférandrad pa 0 procent. Tillsammans innebéar atgarderna en penningpolitik fullt
inriktad pa att forsoka mildra de stora negativa effekterna av coronapandemin pa svensk
ekonomi. Lat mig till sist notera att under det senaste decenniet har vi haft minusranta, negativa
realrantor, negativa elpriser, senast negativa oljepriser och i dagslaget kampar vi med de
ekonomiska konsekvenserna av en pandemi. Vi har med andra ord befunnit oss ganska langt ifran
nagon form av normalldge. For att da kunna agera och laga efter lage dr det mycket viktigt att

Riksbanken, utbver att satta rantan, har maojlighet att anvanda sin balansrakning fullt ut.
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§4. Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade

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

och med onsdagen den 29 april 2020.

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

e om penningpolitiska atgarder och att dessa atgarder ska tillampas i enlighet med vad

som anges i protokollsbilaga B och protokollsbilaga C.

e att offentliggdra det penningpolitiska beslutet och den penningpolitiska rapporten med

motivering i ett pressmeddelande tisdagen den 28 april 2020 kl. 9:30.

e att publicera protokollet fran dagens sammantrade mandagen den 11 maj 2020

kl. 9:30.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Sofia Kahre

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