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Sammanfattning

Aterhé@mtningen dr pé god viig, men det dréjer innan inflationen mer varaktigt ér ndra mélet p&

2 procent. Det krdvs ddrfér en fortsatt expansiv penningpolitik fér att stédja ekonomin och inflationen.
Vid det penningpolitiska métet den 26 april beslutade Riksbankens direktion att hdlla repordntan
oférdndrad pd noll procent och den véntas vara kvar pd den nivan de kommande dren. Riksbanken
fortsdéitter ocksa att képa tillgdngar inom ramen om 700 miljarder kronor och att erbjuda likviditet inom

alla de program som lanserades under 2020.

Aterhamtningen fortsatter i varldsekonomin trots en dkad smittspridning. Snabba och kraftfulla finans-
och penningpolitiska atgarder i omvérlden och Sverige har mildrat den ekonomiska nedgangen och
forhindrat en finanskris. Konjunkturutsikterna ser nagot ljusare ut nu an vid det penningpolitiska motet i
februari. Men ledamoterna konstaterade samtidigt att krisen har resulterat i en tudelning mellan lander,
sektorer och olika grupper pa arbetsmarknaden. Delar av tjanstebranscherna tyngs fortfarande av
restriktionerna. Vaccinationerna som pagar ar en viktig forutsattning for att smittspridningen ska
ddampas, restriktionerna lattas och produktionen inom kontaktintensiva tjanstebranscher ska kunna ta

fart igen.

Ledamoterna poangterade att det blir stora kast i inflationen det kommande aret till f6ljd av pandemin
och volatila energipriser. | det sasmmanhanget patalade man vikten av att de mer langsiktiga

inflationsforvantningarna fortsatter att vara stabila vid 2 procent.

Aterhamtningen i den svenska ekonomin ar pa god vag, men kostnadstrycket beddms stiga relativt
langsamt och, liksom i februariprognosen, dréjer det innan inflationen mer varaktigt ar ndra malet pa

2 procent. Direktionen bedémer att det kravs en fortsatt expansiv penningpolitik de kommande aren for
att ge stdd at ekonomin och for att inflationen mer varaktigt ska ligga nara malet. Ledamaoterna var
darfor eniga om att lamna reporantan oférandrad pa noll procent och om férdelningen av
tillgangskopen under tredje kvartalet 2021. Flera pekade pa vikten av att, som aviserats, utnyttja hela
ramen for vardepapperskop om 700 miljarder under 2021 och att darefter halla innehavet ungefar
oforandrat under nasta ar. Detta da man inte vill riskera en oénskad atstramning av de finansiella

forhallandena.

Ledamoterna resonerade ocksa kring hur penningpolitiken kan komma att anpassas om den ekonomiska
utvecklingen blir annorlunda an i huvudscenariot. Flera konstaterade att om aterhamtningen blir
starkare an vantat och inflationen Gverstiger malet behover det inte vara ett skl att géra
penningpolitiken mindre expansiv. Om penningpolitiken behdver goras mer expansiv pekade nagra

ledamoter pa att en rantesankning ar fullt mojlig.



Pa motet lyfte nagra ledamoter fram riskerna kopplade till utvecklingen pa bostadsmarknaden och

understrok hur viktigt det ar att vi i Sverige kommer till ratta med de strukturella problem som finns dar.
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§3a. Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska métet

Joel Birging, avdelningen for marknader, inledde med att redogora for den senaste tidens
utveckling pa de finansiella marknaderna. Sedan det penningpolitiska métet i februari har
utvecklingen varit 6verlag positiv. Smittspridningen har varit fortsatt hog, framfor allt i Europa,
men det har inte paverkat sentimentet pa marknaden annat an pa kort sikt. Under varen har
stigande rantor pa amerikanska tioariga statsobligationer varit i fokus, men réanteuppgangen har
nu kommit av sig nagot. Utvecklingen hittills bedéms framst ha drivits av beslut och férvantningar
om en mycket expansiv finanspolitik, battre utsikter fér den ekonomiska utvecklingen och
stigande inflationsférvantningar. Svenska och tyska tioariga statsobligationsrantor foljde

inledningsvis uppgangen i USA men har sedan slutet av februari varit i stort sett oférandrade.

Den amerikanska centralbanken Federal Reserve har varit tydlig med att man invantar en
aterhamtning pa arbetsmarknaden innan det blir aktuellt med en andring av penningpolitiken.
Inflationen kan da tillatas att tillfalligt stiga Over malet. Europeiska centralbanken (ECB) har a sin
sida kommunicerat att det ar for tidigt for att ha en diskussion om att dra tillbaka sitt stéd. Man
har uttryckt oro for att stigande marknadsrantor ska bromsa den ekonomiska utvecklingen. Vid
motet i torsdags bekréftades att kopen i tillgangskopsprogrammet PEPP ska genomféras i hogre

takt under innevarande kvartal.

Den implicita volatiliteten pa den amerikanska aktiemarknaden (VIX) har natt sin lagsta niva
under pandemin. Volatiliteten pa amerikanska statsobligationer har stigit med ranteuppgangen,

men fran laga nivaer, medan valutamarknaden har varit relativt stabil.

Aktiepriser har stigit till nya rekordnivaer i USA och Sverige. Aven i 6vriga Europa har utvecklingen
varit positiv. Den har paverkats av att vaccinationerna gar framat, expansiv penning- och
finanspolitik, reviderade vinstestimat och starka ekonomiska data. De hogre langa rantorna pa
statsobligationer har dnnu inte utmanat de hoga aktievarderingarna. Faktorer som kan fa
paverkan pa aktieprisutvecklingen framdover ar planer pa skattehojningar i USA, geopolitisk oro

och storningar i leveranskedjor.

Rénteskillnaden mellan foretagsobligationer med hog kreditvardighet och statsobligationer &r nu
pa nivaer som radde fore pandemin i bade USA, euroomradet och Sverige. Riskviljan dr god och
det ar latt att emittera dven om det finns viss oro for hur rantorna pa foretagsobligationer
kommer att paverkas av hégre rintor pa statsobligationer. Aven fér rdntorna pa svenska
sakerstallda obligationer och kommunobligationer har utvecklingen varit stabil med skillnader

som ar kvar pa laga nivaer. Riksbankens tillgangskop har varit en bidragande faktor.
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Efter de senaste veckornas forstarkning ar kronan néstan oférandrad jamfort med nivan vid det
penningpolitiska moétet i februari. Trenden med en starkare dollar bréts i samband med att

ranteuppgangen stannade av, vilket har banat vég for en forstarkning av kronan.

Marknadsanalytiker vantar sig att Riksbanken lamnar penningpolitiken oférandrad vid dagens
mote och att repordntan forblir pa noll procent under hela prognosperioden. Bilden &r att
Riksbanken har en slagsida at det mjuka hallet och hellre gér for mycket an for lite. En
rantesdankning kan bli aktuell om kronan starks fér mycket eller om inflationen utvecklas svagt
framéver. Aven Prosperas senaste enkatundersékning indikerar en fortsatt férvantan om
oférandrad reporanta. Marknadsprissattningen har dock skiftat upp en aning vilket sannolikt

hdnger samman med den generella ranteuppgangen som skett.
Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Olof Sandstedt, chef for avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde for prisutvecklingen pa
bostadsmarknaden och laget i foretagssektorn och banksystemet. Bostadspriserna fortsatter att
oka. | mars 2021 steg bostadspriserna med 15,5 procent jamfort med mars 2020. Det ar framfor
allt priserna pa villor som driver utvecklingen. Jamfort med mars forra aret har villapriserna stigit
med drygt 20 procent medan motsvarade uppgang for bostadsratter var 8 procent. Det finns
flera troliga férklaringar till prisuppgangen. En av de viktigaste forklaringarna hanger troligen
samman med pandemins ovanliga ekonomiska effekter. Ett delvis patvingat sparande bland
hushallen har frigjort utrymme for konsumtion av bostader samtidigt som hemarbete sannolikt
fatt hushallen att 6nska sig en storre bostad. Stigande bostadspriser under pandemin ar inte

unikt for Sverige.

Antalet konkurser har under arets forsta manader varit i linje med hur det sag ut motsvarande
period aren fore pandemin. Stodatgarderna och laga rantor bidrar troligtvis till det. Jamfort med
tidigare kriser sa som den finansiella krisen 2008-2009 och 1990-talskrisen har vi att géra med
betydligt farre konkurser. Men det gar inte att utesluta att konkurserna kommer att 6ka, till
exempel om krisen blir mer utdragen, om aterhamtningen tar lang tid eller om stodatgarderna

dras tillbaka for tidigt.

Under inledningen av aret har utvecklingen i fastighetssektorn éverlag varit stabil. Men det ar
fortsatt stora skillnader mellan olika fastighetsbestand, dar hotell- och vissa
detaljhandelsfastigheter har det svarare medan det gar battre for bostads- och

logistikfastigheter.

Bankernas finansieringskostnader ar generellt Iaga. Rantorna pa svenska sakerstallda obligationer

ar fortsatt mycket ldga dar spreaden 6ver motsvarande swapranta for femariga obligationer
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ligger runt O rantepunkter. Stiborréntorna, som speglar rantesatserna pa korta interbanklan i
Sverige och finns pa olika |6ptider, har legat relativt oférandrade den senaste tiden dar
tremanadersrantan ligger strax under 0 procent. Den amerikanska motsvarigheten till Stibor, USD

Libor, har ocksa planat ut dar tremanadersrantan ligger strax under 0,2 procent.

Inlaningen i bankerna ar fortsatt hog vilket innebar att bankernas behov av marknadsfinansiering
minskat. Bankernas kreditférluster har varit férhallandevis laga, de har god tillgang till
finansiering till I1aga kostnader och de ligger med marginal 6ver de regulatoriska kraven.

Sammantaget bedéms de darmed fortsatt ha goda méjligheter att férse ekonomin med krediter.

Mattias Erlandsson, bitrddande chef for avdelningen for penningpolitik, redogjorde fér den
ekonomiska utvecklingen sedan det penningpolitiska métet den 9 februari och for de
penningpolitiska atgdrder som avdelningen for penningpolitik beddmde skulle samla en majoritet
av direktionen vid dagens mote. Den penningpolitiska beredningen har inkluderat diskussioner
med direktionen om prognoserna och de penningpolitiska antagandena vid moten den 13 och

14 april samt den 16 april. Utkastet till penningpolitisk rapport diskuterades och bordlades pa ett

direktionsmdte den 20 april.

Erlandsson borjade med att konstatera att smittspridningen har 6kat igen under varen, i saval
Europa som ett flertal tillvaxtekonomier, inte minst, Indien. Graden av restriktioner for att dampa
smittspridningen ligger darmed kvar pa hog niva i Sverige och vara viktigaste handelslander.
Samtidigt har vaccinationerna tagit fart, framfor allt i de rikare landerna. | de lander som har
kommit langst med vaccinationerna, till exempel Israel och Storbritannien, méarks ocksa en tydlig

dampning av smittspridningen och restriktionerna har borjat lattas.

| Riksbankens prognos i utkastet till penningpolitisk rapport antas, i linje med bedémningen fran
ansvariga myndigheter, att storre delen av den vuxna befolkningen i Sverige har vaccinerats mot
slutet av sommaren. Detta ar nadgot senare an vi antog nar vi gjorde prognosen i februari. Det
vantas darmed drdja in pa andra halvaret innan begransningarna av samhallslivet lattas mer
patagligt. En viss niva av restriktioner kommer sannolikt att finnas kvar en langre tid framdover.
Men i takt med att immuniteten 6kar antas rorligheten stiga i samhallet under andra halvaret.
Det bor dock betonas att det aterstar mycket osakerhet kring utvecklingen av pandemin, vilket

bland annat diskuteras i en fordjupning i utkastet till penningpolitisk rapport.

Den globala ekonomin &r inne i en dterhamtningsfas efter det kraftiga fallet for ett ar sedan.
Aterhamtningen inleddes det tredje kvartalet i fjol, men under vinterhalvaret har nya vagor av
pandemin och 6kade restriktioner dimpat aterhamtningen, inte minst i euroomradet. Generellt
ar dock pandemins ekonomiska effekter nu mer isolerade till vissa branscher och betydligt

mildare for ekonomin som helhet an for ett ar sedan.
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Aterhamtningen &r sarskilt tydlig inom industrin och virldshandeln av varor &r nu pa hégre nivaer
dn i borjan av 2020. Indikatorer for foretagens fortroende pekar pa en fortsatt uppgang, sarskilt

inom industrin.

Den expansiva ekonomiska politiken har varit central for att det mycket kraftiga fallet i BNP forra
aret inte blev djupare och mer langvarigt och spelar dven en viktig roll i aterhdmtningen
framover. Inte minst bidrar en mycket expansiv finanspolitik i USA till att lyfta efterfragan, inte
bara i USA utan dven i andra lander. | takt med att immuniteten 6kar och restriktioner lattas
vantas tillvaxten i omvarlden ta ytterligare fart det andra halvaret. Det finns dock stora skillnader
mellan lander. | tillvixt- och utvecklingslanderna gar vaccinationsprocessen betydligt

Iangsammare och déar dr den ekonomiska aterhamtningen pa flera hall ocksa mindre pataglig.

| Sverige har den ekonomiska statistiken som har redovisats sedan den penningpolitiska
rapporten i februari indikerat att tillvaxten under det forsta kvartalet var lite hogre an vad som
vantades i prognosen i februari. Denna bild aterges av saval manadsstatistik for produktion och
efterfragan, som av enkatbaserade undersokningar, inklusive Riksbankens foretagsundersokning,

dar féretagen ar mer optimistiska.

Samtidigt fortsatter laget att vara bekymmersamt fér den del av tjanstesektorn vars produktion

forutsatter att manniskor kan traffas.

Prognosforslaget i utkastet till den penningpolitiska rapporten innebar anda en nagot ljusare bild
av aterhdmtningen an i prognosen i februari. Férlangda restriktioner innebar visserligen att den
snabba uppgang i konsumtionen av vissa tjanster som vdntas nar pandemin dampas blir nagot
fordrojd, men BNP-tillvaxten i ar vantas anda bli 3,7 procent jamfort med 3,0 procent i

februariprognosen.

Finanspolitiken ar fortsatt mycket expansiv och regeringen har forlangt flera av de riktade stdden
till foretag och anstallda som har drabbats sarskilt hart av pandemin. Att foretagen i dessa
branscher inte slas ut ar en viktig faktor for att aterhdmtningen kan bli relativt snabb nar val

vaccinationerna dampar pandemins effekter.

Aterhamtningen i ekonomin innebir att ocksa arbetsmarknaden starks. Metodférandringar i
AKU-statistiken gor det visserligen svarare att bedoma utvecklingen dver tid och innebér att
siffrorna for sysselsattningstillvaxten i ar har reviderats ner patagligt, men Riksbankens
bedoémning, att arbetslosheten faller framover i takt med tillvaxten i BNP 6kar, kvarstar. Precis
som for produktionen i olika sektorer finns stora skillnader mellan olika grupper pa
arbetsmarknaden och de som fére pandemin var anstallda i till exempel hotell- eller

restaurangbranschen har fortsatt en besvarlig situation.
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De utfall for KPIF-inflationen som redovisats sedan den penningpolitiska rapporten i februari visar
att inflationen, som véntat, steg tydligt i januari och sedan har legat kvar pa betydligt hgre
nivaer an i fjol. Det senaste utfallet rér mars och var 1,9 procent — i linje med prognosen fran

februari.

Liksom i fjol bedoms inflationsutvecklingen bli volatil i ar. Pa kort sikt fortsatter KPIF-inflationen
att stiga och beddms bli 2,3 procent i april. Darefter bidrar metodmassiga fordandringar och
mindre bidrag fran energipriser till en snabb nedgang mot sommaren da inflationen blir kring

1 procent. Fran och med 2022 vintas inflationen stiga mer stadigt och mot slutet av
prognosperioden ar inflationen nara 2 procent. Viktiga faktorer bakom uppgéangen i inflationen ar
att resursutnyttjandet stiger, ett gradvis hégre kostnadstryck och att vaxelkursen, som starktes
en del i fjol, ligger kvar pa ungefar dagens niva. Utsikterna for inflationen framéver bedéms i

stora drag vara oférandrade jamfort med prognosen i februari.

Prognosen bygger pa den penningpolitik som avdelningen fér penningpolitik bedémer kommer
att fa stdd av en majoritet av direktionen vid dagens mote. Képen av vardepapper fortsatter
under aret. Den aktuella planen ar att képen av vardepapper under andra halvaret i ar uppgar till
cirka 140 miljarder kronor vilket, givet de forfall som sker, innebar att innehavet av vardepapper
under det andra halvaret kommer att 6ka med drygt 100 miljarder kronor. Innehavet véntas
sedan vara oférdandrat under atminstone 2022. Reporantan halls oférandrad pa noll procent och

Riksbanken fortsatter att erbjuda likviditet inom alla de program som lanserades under 2020.

Vid dagens mote vantas direktionen fatta beslut om férdelningen av kop av vardepapper under

det tredje kvartalet 2021. Detaljerna kring forslaget aterges i protokollsbilaga B.

Vid dagens mote forvantas direktionen ocksa fatta beslut om att frekvensen i erbjudandet om
tre- respektive sexmanaderslan dras ner fran veckovis till manadsvis. Detta sker mot bakgrund av
att laget pa de finansiella marknaderna har stabiliserats och att efterfragan i programmen har
varit 1ag under en langre tid. Om forutsattningarna andras pa nytt kan frekvensen av erbjudande

av krediterna snabbt justeras. Detta forslag aterges i protokollsbilaga C.

Anders Gange, bitrddande chef for avdelningen for marknader, informerade om att chefen for
avdelningen for marknader har fattat beslut om en ny princip for faststallande av erbjuden
emissionsvolym vid emittering av riksbankscertifikat. Direktionen ar informerad om detta sedan

tidigare. Beslutet galler fran tisdag 4 maj nar villkoren fér auktionen offentliggors.
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§3b. Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Per Jansson:

Jag vill inleda med att sdga att jag stdller mig bakom de ekonomiska bedémningarna och de
penningpolitiska antagandena i utkastet till penningpolitisk rapport. Jag staller mig ocksa bakom
ovriga forslag till beslut, som inte tas upp explicit i rapportutkastet men redovisas i
protokollsbilagor. Som jag brukar ska jag kommentera den aktuella inflationsbilden och

inflationsutsikterna samt ge min syn pa det penningpolitiska ldget.

Sedan vart senaste penningpolitiska méte i februari har vi fatt tre nya inflationsutfall, fér januari,
februari och mars. Marsutfallet for KPIF-inflationen hamnade pa 1,9 procent, vilket innebar att
inflationstakten nastan har fyrfaldigats jamfort med december. Att prisokningstakten har gatt
upp sa pass mycket beror dock i hég grad pa snabbt stigande energipriser, som sedan februari
[dmnar ett positivt bidrag till inflationen efter att ha dampat den i 6ver ett ar. Utfallet prickade
mer eller mindre var prognos. Exkluderas de volatila energipriserna uppgick inflationstakten i
mars till 1,4 procent, att jamféra med 1,2 procent i december. Har var alltsa uppgangen klart mer
beskedlig men det dr 4nda positivt att dven de 6vriga konsumentprisernas 6kningstakt har

tilltagit och utfallet var bara marginellt lagre an vantat.

Den generellt sett nagot ljusare bilden for prisutvecklingen gar ocksa igen i Riksbankens olika
matt pa underliggande inflation. For de sju matt pa underliggande inflation som Riksbanken
regelbundet berdknar kan, jamfort med den penningpolitiska rapporten i februari, 6kningar
noteras for fem av matten medan bara tva minskar nagot. Medianen ligger pa 1,5 procent i mars,
att jamféra med 1,2 procent vid berakningen i samband med februarirapporten. De tva matt som
i en empirisk utvardering visar sig fungera bast for att forutspa KPIF-inflationen i framtiden,

UND24 och KPIFPC, uppgick till 1,7 respektive 1,4 procent.?

Inflationsférvantningarna fortsatter, sa som jag ser det, att kanske vara den allra viktigaste delen
i inflationsbilden just nu. Att den fér stunden uppmatta inflationen varierar en hel del och
periodvis understiger inflationsmalet ganska patagligt gor faktiskt inte sa mycket, bara den stiger
framéver och ekonomins aktoérer ocksa raknar med att den ska gora det. Eftersom det kommer
att ta viss tid innan ekonomin har hdamtat sig efter pandemin galler det framfor allt att bevaka att

de mer langsiktiga inflationsférvantningarna inte avviker alltfor mycket fran malet.

Aven vad betriffar inflationsférvantningarna har tre nya utfall publicerats sedan vart senaste

mote, Prosperas manadsundersokningar for februari och april, som bara avser

1 Se fordjupningen "Varfor matt pa underliggande inflation?” i Penningpolitisk rapport oktober 2018.
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penningmarknadens aktorer, och den storre kvartalsenkaten fér mars, som bland annat ocksa
mater férvantningarna hos arbetsmarknadsorganisationerna. De nya undersokningarna av de
mer langsiktiga, femariga inflationsférvantningarna fér penningmarknadens aktorer
kdnnetecknas av en pafallande stabilitet. Detta &r anméarkningsvart med tanke pa den volatilitet
som de faktiska inflationsutfallen har uppvisat under perioden dad méatningarna har gjorts. |
samtliga tre nya enkater uppgar dessa forvantningar avrundat till en decimal till 1,8 procent och
tar man med fler decimaler ar skillnaden mellan den hogsta och lagsta siffran inte storre an en
dryg hundradel av en procentenhet.? Till bilden hér att dven utfallet fér januari 13g pa 1,8 procent
och métt med fler decimaler dven det inom det har sndva intervallet. Att
inflationsférvantningarna pa fem ars sikt bland penningmarknadens aktérer ligger mycket stabilt

nara 2 procent ar naturligtvis valdigt bra.

Resultaten i den storre kvartalsenkdten for mars ger ocksa anledning till optimism. Jamfért med
den forra matningen i december stiger femarsférvantningarna for alla grupper som ingar i
undersokningen och samtliga utfall ar nu pa 1,8 procent eller hogre. Sarskilt kraftigt stiger
forvantningarna for inkdpscheferna i tillverkningsindustrin, fran knappt 1,7 till 2 procent. Det ar
valkommet eftersom dessa inflationsforvantningar tidigare var pa en relativt 1ag niva och
intressant da flera av de utbudsbegransningar som kan tankas driva upp inflationen, till exempel
brist pa halvledare och containrar, tidigt borde bli synliga for just inkdpschefer i
tillverkningsindustrin. De mer langsiktiga inflationsforvantningarna hos
arbetsmarknadsorganisationerna, som ar av extra stor betydelse i det hdr sammanhanget, har
ocksa gatt upp tydligt och ligger nu mycket néra 2 procent. Det &r forstas viktigt for

inflationsmalets roll som ankare fér I6neutvecklingen.

Langsiktiga inflationsforvantningar kan ocksa berdknas fran prissattningen pa olika finansiella
marknader. Under senare tid har fokus framfor allt varit pa uppgangen i den sa kallade break-
even-inflationen, berdknad fran skillnaden mellan réantor pa 10-ariga nominella och reala
statsobligationer. Har har 6kningen varit sarskilt pataglig i USA, dar break-even-inflationen nu
ligger strax under 2,5 procent, men uppgangar kan noteras aven i Sverige och andra europeiska
lander. Trenderna pa de har marknaderna, som fortsatt sedan vart férra méte i februari, ar an sa
lange inte alls dramatiska och ses nog hittills i de berérda ldanderna snarast som nagot positivt,
sammanhangande med forvantningar om en god ekonomisk aterhamtning och en inflation

narmare den malsatta nivan. Men det &r viktigt att pa det har omradet fortsatta att noga folja

2 Jag fokuserar som vanligt pa férvantningarna for KPl-inflationen snarare an for KPIF-inflationen, d& svarsfrekvensen for
KPIF-inflationen ofta ar lagre.
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utvecklingen, och analysera drivkrafterna bakom den, da det kan uppsta problem om trenderna

forstarks eller fortgar under en langre tid.

Den stabila inflationsbilden, i kombination med bedémningar av den framtida inflationens
bestamningsfaktorer som inte justerats pa nagot avgorande satt, gor att det i utkastet till
penningpolitisk rapport nu foreslas férhallandevis sma revideringar av prognosen for KPIF-
inflationen, bade med och utan energipriser. Under pandemin har inflationen varierat patagligt
mellan manaderna och det ar troligt att detta kommer att fortsatta annu en tid. Variationerna ar
stora men det d&r mycket viktigt att notera att de ar tillfdlliga, en aspekt jag strax ska dterkomma
till i min diskussion av penningpolitiken. Mot senare delen av prognosperioden, fran och med
ungefar 2023, vantas inflationen 6ka ganska jamnt och stabilt, for att i slutet av perioden vara i
linje med inflationsmalet. Precis som i februariprognosen ar det en starkare efterfragan,
snabbare I6nedkningar och en stigande omvarldinflation som ligger bakom den trendmassiga
okningen i inflationen under kommande ar. Vissa férandringar pa ekonomins utbudssida bidrar

ocksa till det tilltagande inflationstrycket.

Med detta gar jag Over till att ge nagra kommentarer kring det penningpolitiska laget. Den
aktuella inflationsbilden och inflationsutsikterna, som jag just har gatt igenom, ar sddana att jag i
dagslaget bedomer att det ar lampligt att inte géra nagra férandringar i utformningen av
penningpolitiken, i linje med antagandena i utkastet till penningpolitisk rapport. Beslut maste
emellertid fattas om hur vardepapperskopen under tredje kvartalet ska fordela sig pa olika
tillgangsslag, och ett forslag finns i rapportutkastet. Képbeloppet under kvartalet foreslas uppga
till 75 miljarder kronor, vilket ar ndgot mindre dn under andra kvartalet da vardepapper for

100 miljarder kronor ska forvarvas. Jag stodjer forslaget till kop av vardepapper, bade vad géller

belopp och férdelning pa olika tillgangsslag.

Precis som vid vart senaste mote i februari vantar vi oss att det kommer att ta tva till tre ar innan
inflationen mer varaktigt ar nara inflationsmalet. S3 dven den har gangen gar det att
argumentera for att en mer expansiv penningpolitik hade varit énskvard. Och ska
penningpolitiken nu goras mer expansiv sa handlar det for mig, som jag redan betonat flera
ganger tidigare, om att vi maste anvanda vart rantevapen. Att bara képa mer vardepapper
kommer, sa som jag ser det, inte att vara tillrackligt. Men pa den har punkten haller jag fast vid
min tidigare slutsats: Problemen som vi har nar det galler att klara inflationsmalet &r just nu
dessbattre inte tillrackligt allvarliga for att det ska vara vart att anvanda det utrymme for en sankt
repordnta som vi har kvar. Av stor betydelse i sammanhanget ar har att utrymmet for sankt
repordnta som jag ser framfér mig att vi har ar begransat till ett par, tre, kanske maximalt fyra

sankningar med 25 rantepunkter och att det for stunden inte finns nagra tecken pa att
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fortroendet for inflationsmalet ar pa vag att vika, tvartom sa har det stérkts lite grann pa senare

tid.

Att fortroendet for inflationsmalet ar intakt, vilket understryks av stabila langsiktiga
inflationsférvantningar nara 2 procent, kommer att bli mycket viktigt under de kommande
manaderna nér inflationen varierar kraftigt upp och ner. Enligt var prognos kommer KPIF-
inflationen att stiga till 2,3 procent i april och darefter falla tillbaka snabbt till som lagst

0,8 procent i juli. Inflationen rensad for energipriser berdknas da till och med bli annu lagre, bara
0,3 procent. Men sa lange man har klart for sig att vi har har att géra med tillfalliga variationer i
inflationen har Riksbanken alla forutsattningar att, som det brukar heta, ”"se igenom” dessa
inflationssvangningar utan att behdva dndra penningpolitiken. | ett gynnsamt scenario, dar de
ekonomiska aktorerna inser att vi inte har att géra med annat an tillfalliga inflationsvariationer,
bor da varken de finansiella forhallandena eller inflationsforvantningarna pa lite langre sikt

paverkas sarskilt mycket.
Forste vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

Jag staller mig bakom de ekonomiska bedémningarna och prognoserna i utkastet till
penningpolitisk rapport, inklusive férslagen att Ilamna reporantan och repordntebanan
oforandrade. Jag staller mig ocksa bakom férslagen till beslut i protokollsbilaga B om inriktningen
for fortsatta kop av vardepapper, samt protokollsbilaga C om dndrad frekvens for krediter

utgivna pa tre respektive sex manader.

Darutover vill jag ge nagra kommentarer om konjunkturutsikterna, riskbilden, den aktuella

penningpolitiska planen och utsikterna for repordantan som policyverktyg framdver.

Ett drygt ar in i pandemin innebar vaccinationer och fortsatt expansiv ekonomisk politik goda
forutsattningar for en global ekonomisk aterhdmtning. Men utvecklingen ar svarbedémd och

riskerna stora bade pa upp- och nedsidan, vilket jag ska aterkomma till.

| Sverige paverkades delar av konsumtionen och produktionen kraftigt under forsta kvartalet och
nar detta mote halls har smittspridningen varit hog under lang tid sett i en internationell

jamforelse. Jamfort med februari har anda de ekonomiska utsikterna ljusnat.

Den inkomna inflationsstatistiken fortsatter att vara ryckig med bade besvikelser och framsteg.
Det ar ocksa notabelt hur ryckigt den vantas fortsatta. Enligt prognos kommer inflationen matt
med KPIF redovisa ett utfall pa 6ver 2 procent denna manad, for att i juli manad ligga lagre an
1 procent. Bakom de stora svdangningarna, som beskrivs narmare i utkastet till penningpolitisk

rapport, finns matstérningar som uppstar i pandemins kdlvatten.
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Inflationen paverkas ocksa av olika flaskhalsar som uppstar nar industrin snabbt vaxlar upp
takten. Prisfordandringar som utloses av tillfalliga utbudsstorningar, till exempel sadana som
tillskrivs transportproblemen i Suezkanalen nyligen, ar normalt sadant som penningpolitik inte
hanterar. Eventuella mer langsiktiga utbudsférandringar som pandemin kan féra med sig, i den
man de uppstar, ar emellertid svarare att hantera. Vad det kan betyda for framtida

penningpolitiska stallningstaganden ar for tidigt att uttala sig om.

Det finns ocksd anledning att vara vaksam pa den medelfristiga styrkan i inflationstrycket. Att
tillvaxtutsikterna har reviderats upp i utkastet till penningpolitisk rapport utan att

inflationsutsikterna forbattrats ar en observation vi beh6ver aterkomma till.

En positiv faktor ar att inflationsférvantningarna fortsatter att utvecklas at ratt hall, trots det
stokiga statistikinflodet for faktisk inflation. Inflationsférvantningarna foll tydligt under fjolaret
men aterhamtar sig nu pa ett lika tydligt satt. Jag tar det som intdkt for att det var riktigt att
agera snabbt och kraftfullt i krisens inledning for att snabbt lindra effekten av konjunkturfallet.
Det ar vidare sannolikt att aterhamtningen for svenska inflationsférvantningarna influeras av

stigande férvantningar gallande inflationen i USA.

Om utkastet till penningpolitisk bedomning vill jag saga foljande: Dryga 13 manader efter att
WHO deklarerade att det nya coronaviruset utlost en pandemi ar det nu tydligt att manga
sektorer i ekonomin, inte minst den exportorienterade industrin, haller pa att aterhamta sig.
Istallet ar det mer kontaktintensiva tjanstesektorer som lider mest av de pandemirelaterade
restriktionerna. De tjanstesektorer jag tanker pa ar visserligen inte den mest kapitalintensiva
delen av naringslivet, men den ekonomiska aktiviteten har varit nedpressad under lang tid och
foretagen i den delen av ekonomin &r fortsatt stressade. Risken for konkurser i stor skala kan inte
uteslutas, om minskad penningpolitisk stimulans nu forsamrar kreditvillkoren for denna utsatta

del av ekonomin.

Det ar helt enkelt for tidigt att pa nagot substantiellt satt andra den lagda penningpolitiska
planen om oférdndrad styrranta enligt prognosen fér de kommande tre aren, samt att anvanda
hela ramen for vardepapperskop och darefter halla den portféljen intakt under atminstone det
kommande aret. Daremot ar det valkommet att ta ett mindre steg genom att sdanka frekvensen
pa tre- respektive sexmanaderskrediter inom ramen fér marknadsoperationer. Dessa faciliteter
tillsattes for att fungera som en broms for bankernas finansieringskostnader. Med fast ranta och
obegransad volym kan banker lita pa att detta alternativ, att Iana i Riksbanken mot sakerheter,
finns tillgangligt om marknadsfinansiering skulle bli dyr i jamférelse. Da marknadsfinansieringen

varit tillrackligt prisméssigt attraktiv har intresset for att Iana i Riksbankens faciliteter varit lag
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under lang tid. Detta steg, att glesa ut erbjudanden om tre- och sexmanaderslan kommer behdva

utvarderas noga innan det kan bli aktuellt med ytterligare justeringar.

Riskerna géallande konjunkturbedémningen ar stora bade pa upp- och nedsidan och &r dessutom
av valdigt skilda karaktarer. Det har beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport, bade i kapitel 1
och i en sarskild fordjupning om alternativa scenarier fér aterhamtningen. For mig ar det tydligt
pa vilken sida det blir svarast att hamna: | valet mellan att penningpolitiken visar sig bli expansiv
under for lang tid respektive for kort tid foredrar jag risken att expansionen pagar for lange. En
situation dar inflationen skjuter éver 2-procentsmalet gar att hantera med nuvarande
policyverktyg. Den omvanda situationen dar det visar sig att penningpolitiken stramats at for
tidigt blir betydligt svarare att hantera. Det blir som att jaga en fallande sten, eller mer konkret,
en fallande inflation. Erfarenheterna fran mitten av 2010-talet, nar inflationen var for lag lange,
visar att det kan kravas betydande penningpolitiska insatser under lang tid for att vanda

utvecklingen. Den situationen bor Riksbanken inte hamna i igen.
Avslutningsvis vill jag sdga nagra ord om Riksbankens viktigaste styrranta, namligen reporantan.

Med nuvarande utsikter kommer reporéntan att ligga pa som allra hogst noll procent ett

decennium, réknat fran nar repordntan sanktes till noll procent i oktober 2014.

Att centralbanker har verktyg som bade ar kraftfulla och snabbt kan sattas in for att lindra
lagkonjunkturer ar ett bra inslag i den samlade verktygsladan av ekonomisk politik. Att snabbt
kunna lindra lagkonjunkturer ar bra eftersom de hardast brukar drabba de grupper i samhallet
som har de samsta forutsattningarna att hantera dem: namligen typiskt sett personer utan fast

anstéllning, lagutbildade, Iagavlonade och nyanlanda fran andra lander.

Aven om det enligt min mening, och ocksa uppmarksammas i utkastet till penningpolitisk
rapport, finns utrymme att aterigen sanka reporantan till negativ niva, ar det ett faktum att sjalva

repordantan har kommit i skymundan i rollen som primart verktyg for penningpolitiken.

For att reporantan ska kunna aterga till att vara ett mer kraftfullt policyverktyg behover det
nominella genomsnittliga ranteldget i ekonomin stiga till en hogre niva och for det kravs en hogre
genomsnittlig inflation. | ett anférande forra aret utvecklade jag mina tankar om hur en hogre
genomsnittlig inflation skulle vara 6nskvard och pa vilket satt man kan ta sig dit for att aterge
repordntan nagot av dess forna glans som primért verktyg fér penningpolitiken.? Far man till den
har utvecklingen byggs det upp ett utrymme att anvdanda repordntan nar framtida

konjunkturnedgangar uppstar. Det skulle jag vdlkomna. Det utesluter inte att dven framtida

3 https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/tal-och-presentationer/20202/skingsley-rantan-onskvard-som-
penningpolitiskt-verktyg-aven-i-framtiden/
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lagkonjunkturer ocksa kan behéva hanteras med den typ av verktyg, det vill sdga
vardepapperskop och extraordinara likviditetsfaciliteter, som Riksbanken anvander genom den

nuvarande krisen.

Applicerat pa dagens situation ar det enligt min mening inte ett bekymmer om
inflationsaterhamtningen gar snabbare dn prognostiserat. Inte heller ar det ett bekymmer om
inflationen dverstiger malet pa 2 procent under en period eftersom det kan bidra till att
inflationsforvantningarna blir battre férankrade nara malet. Med starkare férankring av

inflationsférvantningarna kommer namligen pris- och |6nebildningen att fungera battre.

Vice riksbankschef Anna Breman:

Jag stodjer forlaget om storlek och fordelning av vardepappersképen under tredje kvartalet,
forslaget om dndrad frekvens pa krediter pa tre och sex manader, att behalla reporéntan
oférandrad, samt den féreslagna reporantebanan och den prognos som finns i utkastet till

penningpolitisk rapport.

Lat mig borja med att kommentera den ekonomiska utvecklingen for att sedan ga in i de
penningpolitiska 6vervdgandena. Idag vill jag sarskilt betona utvecklingen pa bostadsmarknaden

och min syn hur det paverkar svensk ekonomi och penningpolitiken.

Den aterhdmtningen som nu har paborjats dr ojamn mellan olika sektorer och olika lander. En
bred aterhamtning i svensk ekonomi bygger pa att vaccineringarna fortloper och att stora delar
av omvarlden ocksa vaccineras. Det ar forst da vi kan vanta oss en varaktig uppgang dven inom
de branscher som drabbats hardast av pandemin. Denna tudelade dterhamtning, dar delar av
svensk ekonomin gar pa hogvarv samtidigt som andra fortsatter kimpa i motvind, gor det extra
svart att bedoma resursutnyttjandet under kommande ar. Och det samlade resursutnyttjandet i

hela ekonomin ar viktig for en uppgang i inflationen pa sikt.

Inflationen har stigit i inledningen av aret i linje med forvantningar. Underliggande inflationsmatt
har ocksa stigit nagot och inflationsférvantningarna har varit stabila, men volatiliteten ar hog och
vantas besta. Jag kommer darfor att fortsatta att fokusera pa underliggande inflation och
inflationsforvantningar snarare dn enskilda manadsutfall. Om aterhdamtningen skulle bli starkare
dn vantat och inflationen skjuter 6ver malet behéver det inte vara ett skal att gora
penningpolitiken mindre expansiv da det kan bidra till att stabilisera de langsiktiga

inflationsforvantningarna.

Jag anser fortfarande att ramen for tillgangkdpen kunde ha varit ndgot mindre under andra
halvan av 2021, men jag stodjer den samlade inriktningen pa penningpolitiken. Nuvarande

rantenivaer reflekterar forvantningar om att Riksbankens atgarder bibehalls. En ovantat tidig
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nedtrappning riskerar att orsaka en finansiell atstramning och att negativa effekter av krisen biter
sig fast. Jag star ocksd bakom bedomningen att nettokdpen fortloper till slutet av 2021 och att

innehaven uppratthalls genom aterinvesteringar under 2022.

Det finns dock risker i omvéarlden och i Sverige som ar viktiga att folja som bade kan leda till en
starkare och en svagare utveckling for global och svensk ekonomi. Brist pa vacciner globalt och en
svag ekonomisk utveckling i manga tillvaxtlander ar en viktig risk. Idag vill jag dock sarskilt lyfta

fram utvecklingen pa bostadsmarknaden.

Efter en kortvarig nedgang i bostadspriserna i borjan av pandemin har priserna stigit i Sverige,
liksom i manga andra lander. Det utmarkande for denna trend &r att villapriserna har stigit
betydligt mer &n priserna pa lagenheter. Jag vill varmt rekommendera den férdjupning i utkastet
till penningpolitisk rapport som ingaende analyserar olika faktorer som kan férklara denna

utveckling. Jag delar slutsatserna i analysen.

I mina kommentarer idag vill jag lyfta fram effekterna av en daligt fungerande bostadsmarknad
med snabbt stigande priser. Det férsamrar arbetsmarknadens funktionssatt, skapar
konjunkturkanslig och ojamn produktion i bostadsbyggandet och 6kar sarbarheter kopplade till
hushallens skuldsattning. | férlangningen ar det en risk mot bade finansiell stabilitet och
prisstabilitet. Det ar darfér 6nskvart med en bred diskussion om vilka policyverktyg som bast kan

motverka dessa risker.

Lat mig borja med att konstatera att 6kad skuldsattning kan skapa sarbarheter dven om
formogenheterna samtidigt stiger annu mer dn skulderna eftersom det sannolikt &r yngre hushall
som okar sin beldning medan formoégenheterna ackumuleras bland relativt aldre hushall. |
Sverige finns dock ingen statistik efter 2007 dar vi kan se tillgangar och skulder pa individniva. Det
innebar att vi inte kan gora en ordentlig analys av hur sarbara hushallen ar for nedgang i
bostadspriser eller stigande rantor. Battre data behdvs och det ar valkommet att en utredning nu

har tillsats for att mojliggora detta.

Vidare till penningpolitiken; sedan pandemin broét ut har Riksbanken valt att inleda kép av
sakerstallda obligationer. Képen bidrog till att motverka den uppgang i rantan pa sakerstallda
obligationer som vi sag i krisens borjan. | kombination med en oférandrad reporanta har kopen
medfort att de bostadsréantor som hushallen moter har varit stabila under pandemin. En ovantad
nedtrappning av kopen, eller en tidigarelagd rantehéjning, skulle medféra stigande
rantekostnader for hushall och motverka den aterhamtning som paborjats. Arbetslosheten
riskerar da att stiga med negativa konsekvenser for inflationen. Nackdelarna med en sadan

atstramande penningpolitik 6vervager fordelarna. Min bedémning ar att fortsatta obligationskop
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och reporantebanan, som indikerar oférandrad repordnta under prognosperioden, ar en val

avvagd penningpolitik i dagslaget.

Med det sagt vill jag dock saga att det ar min forhoppning att ndsta steg blir en rantehdjning
snarare dn en rantesankning. Men, en forhoppning ar inte detsamma som en prognos. En
rantesankning ar fortfarande fullt mojlig. Min bedémning att det ar ungefar lika troligt att nasta

steg blir en réantesdnkning som en rantehdjning.

For att hantera risker med en snabb prisuppgang pa bostadsmarknaden ar makrotillsynsatgarder
mer lampade an penningpolitiken. Men dven makrotillsyn kan ha negativa sidoeffekter. Och
varken aterinforda amorteringskrav eller en réntehéjning kan ersatta behovet av reformer for en
battre fungerande bostadsmarknad. Det dr endast reformer inom bostads- och skattepolitiken
som varaktigt kan motverka att obalanser mellan utbud och efterfragan leder till de kraftigt

stigande priser vi nu ser.

Avslutningsvis vill jag betona hur viktig bostadsmarknaden ar for arbetsmarknaden. Det ar framst
yngre hushall och de med lagst inkomster som drabbas nar en daligt fungerande bostadsmarknad
forsvarar mojligheterna att flytta till jobb och utbildning. Det 4r samma hushall som har drabbats
hardast av arbetsléshet under pandemin. Redan innan pandemin fanns en tendens till
nettoutflyttning fran storstadsomraden, bade i Sverige* och utomlands®, en utflyttning som
framst drivs av unga hushall. Denna trend kan nu forstarkas nar pandemin har skapat battre

mojligheter till distansarbete.

Detta ar ett exempel pa hur pandemin har accelererat trender som var pa gang redan innan
krisen. Andra exempel &r digitalisering av tjanstesektorn, 6kad e-handel och ett 6kat fokus pa
klimatrisker och grén omstallning. Hur dessa strukturférandringar paverkar tillvaxt,
arbetsmarknad och inflation kommer vara centralt att analysera for att fa en bra prognos for

svensk ekonomi och inflation under kommande ar.

Lat mig sammanfatta. Det finns anledningar att vara optimistisk att aterhamtningen i svensk
ekonomi kan bli stark och att inflationen gradvis stiger mot malet. Men det finns varken
nytillkommen positiv eller negativ information som ar tillracklig for att andra inriktningen pa

penningpolitiken vid dagens mote. Att dra tillbaka Riksbankens nuvarande atgarder for tidigt

4 https://www.svt.se/nyheter/ekonomi/trenden-haller-i-sig-fler-flyttar-fran-stockholm-an-till
5 https://voxeu.org/article/doughnut-effect-covid-19-cities och https://www.nytimes.com/2020/04/19/us/coronavirus-
moving-city-future.html
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riskerar att hamma den aterhamtning som paborjats. Och, det ar fortfarande viktigt att ha en hog

beredskap for att anvdnda alla vara verktyg om utvecklingen skulle bli samre an vantat.

Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag stdller mig bakom forslagen till beslut i utkastet till den penningpolitiska rapporten och

protokollsbilagorna. Jag stéller mig dven bakom de prognoser och analyser som presenteras dar.

Mellan vara penningpolitiska moten i november 2020 och februari i ar forbattrades utsikterna for
den ekonomiska utvecklingen trots att utvecklingen fér pandemin dverraskade negativt. | USA
steg langrantor och marknadsprissatta inflationsférvantningar snabbt i sparen av forbattrade
ekonomiska utsikter och beslut och férvantningar om en mycket expansiv finanspolitik. De hogre

rantorna och inflationsférvantningarna fick viss spridning dven till Sverige.

Allt detta har forstarkts efter vart mote i februari, om an i langsammare takt. | Sverige utvecklas
manga delar av naringslivet fortsatt starkt trots att den snabba smittspridning har inneburit att
regeringen upprepade ganger har forlangt de coronarelaterade restriktionerna. Langréntorna
fortsatte att stiga i USA och Europa under februari men har sedan stabiliserats. De
marknadsprissatta inflationsforvantningarna i Sverige sjonk visserligen patagligt efter det
Overraskande laga inflationsutfallet i februari men de steg igen efter det hogre inflationsutfallet i

mars och ar nu aningen hogre &n vid februarimotet.

Trots den lite starkare ekonomiska utvecklingen och de nagot hogre langsiktiga
inflationsforvantningarna bedémer jag att behovet av en expansiv penningpolitik dar oférandrat.
Inflationstrycket ar svagt och den genomsnittliga inflationen kommer sannolikt att ligga under
malet de kommande aren trots den expansiva penningpolitiken. Bilden av resursutnyttjandet ar
lite mer komplicerad eftersom det ar stor skillnad mellan olika sektorer, men arbetslésheten
vantas forbli hog under hela prognosperioden. En starkare ekonomisk utveckling och hogre
inflationsférvantningar bidrar darfor till battre maluppfyllelse och motiverar inte en stramare

penningpolitik.

Vid det forra penningpolitiska motet menade jag att stabiliseringspolitiken i saval Sverige som
omvarlden sa har langt har varit anmarkningsvart framgangsrik i sin hantering av pandemins
konsekvenser. Jag ska upprepa nagra av mina argument eftersom detta har implikationer for hur
jag tycker att penningpolitiken ska bedrivas framover. Pandemin har fatt omfattande ekonomiska
konsekvenser. Vi befinner oss nu i en valdigt speciell ekonomisk kris dar vissa sektorer har
drabbats mycket hart medan andra utvecklas ganska val. Att jag anser att stabiliseringspolitiken
har varit framgangsrik beror pa att spridningseffekterna fran de direkt drabbade sektorerna till
ekonomin i bredare bemarkelse har blivit sma. Det finns en optimism i ekonomin vilket bland
annat indikeras av att delar av hushallens konsumtion har hallits uppe, att foretagen i manga

sektorer har fortsatt att producera och investera samt att aktie- och bostadsmarknaderna har
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utvecklats starkt. Allt detta beskrivs val i utkastet till penningpolitisk rapport, se bland annat

diagram 36, diagram 38 och férdjupningen om bostadspriserna.

Genom att reagera snabbt och kraftfullt nar pandemin slog till bidrog stabiliseringspolitiken till
att finansmarknaderna fortsatte att fungera och att en finanskris darmed inte ledde till en
djupare ekonomisk kris. Stabiliseringspolitiken har ocksa pa olika satt bidragit till att uppratthalla

framtidstron och darmed konsumtions- och investeringsviljan.

Den har tolkningen av konjunkturforloppet har konsekvenser for min syn pa penningpolitiken.
Det ar oundvikligt att pandemin och restriktionerna medfor kraftigt minskad aktivitet i vissa
sektorer. Aktérer i de drabbade sektorerna kan 3, och far, riktat stod fran finanspolitiken.
Penningpolitiken kan daremot enbart ge ett brett och allmant stod till ekonomin.
Penningpolitiken kan visserligen goras en aning mer expansiv men bade styrrantan och
tillgangskdpen ar néra sina effektiva granser och en ytterligare expansion riskerar att medféra
negativa sidoeffekter. Mot den bakgrunden i kombination med att stora delar av ekonomin nu
utvecklas forhallandevis starkt anser jag att det behovs en ganska tydlig forsamring av de
ekonomiska utsikterna for att jag ska forespraka en penningpolitisk expansion. En rantesédnkning
skulle kunna bli aktuell till exempel om efterfragan forsvagas brett i ekonomin samtidigt som
fortroendet for inflationsmalet forsdmras. Men i hanteringen av ett sadant scenario skulle dven
finanspolitiken spela en viktig roll. Ytterligare tillgdngskop utéver de vi har kommunicerat skulle
kunna bli aktuellt framst om det uppstar oro pa finansmarknaderna sa att risk- och

I6ptidspremier stiger pa ett omotiverat satt.

Om utvecklingen i stallet blir battre an i vart huvudscenario bedémer jag att en penningpolitisk
reaktion dr annu mer avldgsen. | en av fordjupningarna i rapportutkastet visar vi ett scenario dar
den ekonomiska aterhdamtningen blir snabbare och starkare an i huvudscenariot men dar
penningpolitiken anda dr densamma. Inflationen blir da hogre och arbetslosheten lagre under
hela prognosperioden. Men eftersom inflationen i huvudscenariot ligger under malet och
arbetslosheten ar hog blir maluppfyllelsen battre i alternativscenariot med en snabb
aterhdmtning och oférandrad penningpolitik. Jag skulle se positivt pa en inflation som blir annu
hogre dn i det har alternativscenariot. En rantehdjning blir knappast motiverad forran
inflationstrycket och inflationsférvantningarna tyder pa att inflationen annars varaktigt skulle

hamna tydligt 6ver malet.

Avslutningsvis vill jag upprepa ytterligare en punkt fran férra moétet. Vid det penningpolitiska
motet i november 2020 reserverade jag mig mot beslutet att utoka ramen for tillgangskop med
200 miljarder kronor och forlanga programmet till slutet av 2021. Jag bedémer fortfarande att vi
hade kunnat uppratthalla lika expansiva forhallanden med ett mindre omfattande képprogram,
men jag staller mig 4nda bakom dagens beslut. Beslutet idag handlar framst om hur képen ska

fordelas pa olika tillgangsslag givet det tidigare rambeslutet och givet den tidigare
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kommunikationen att vi planerar att utnyttja hela ramen. Att andra det beslut som tidigare

fattats och den plan vi tidigare kommunicerat skulle leda till férvirring och osakerhet.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis vill jag sdga att jag staller mig bakom att Iamna reporantan oférandrad vid noll och
att halla repordntebanan horisontell under prognosperioden. Vidare staller jag mig bakom
forslagen vad géller vardepapperskop under tredje kvartalet 2021 och att sdnka frekvenserna for

erbjudanden om tre- och sexmanaderslan.

Jag inleder med att diskutera pandemin. Sett till antalet avlidna kulminerade den andra vagen i
mitten av januari 2021 d& antalet avlidna av covid-19 uppgick till ca 95 personer per dag.® Sedan
dess har antalet avlidna minskat kontinuerligt. Den senaste tiden har i genomsnitt farre an

20 personer avlidit varje dag. Den stora nedgangen ar givetvis gladjande. Endast en handfull
lander i Europa har for narvarande ett ldgre antal avlidna i forhallande till befolkningen an

Sverige.

Men bilden ar splittrad. Antalet intensivvardade pa grund av covid-19 under den andra vagen
nadde sin topp i mitten av januari 2021 med cirka 350 intensivvardade pa grund av covid-19 per
dag.” Sjuka som behévde intensivvard minskade sedan fram till bérjan av mars da det skedde en
vandning uppat. Antalet smittade har ocksa 6kat. Den senaste veckan har antalet i intensivvard
pa grund av covid-19 borjat falla. Om detta skulle visa sig vara ett trendbrott ar det givetvis

vialkommet.

| takt med att fler blir vaccinerade mot covid-19 och fler har blivit immuna genom att ha haft
infektionen ar det rimligt att forvanta sig att antalet smittade och antalet som behéver
intensivvard kommer att minska. Den senaste siffran for antalet vaccinerade ar att fler an

2 miljoner svenskar har fatt minst en dos. Det motsvarar 25 procent av den vuxna befolkningen.
De senaste veckorna har i genomsnitt ndra 1 procent av den vuxna befolkningen vaccinerats varje

veckodag.

Oavsett detta anser jag att det, utifran ekonomisk utgangspunkt, mest intressanta ar att

sambandet mellan pandemins omfattning och den ekonomiska aktiviteten uppenbart inte ar

6 Jag har berdknat det genomsnittliga antalet avlidna av covid-19 under de senaste 30 dagarna for varje dag baserat pa
data fran Folkhalsomyndigheten.

7 Jag har berdknat det genomsnittliga antalet i intensivvard pa grund av covid-19 under de senaste 30 dagarna for varje
dag baserat pa data fran Intensivvardsregistret.
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stabilt. Den ekonomiska utvecklingen under varen 2021 har inte alls samvarierat med pandemin

pa samma satt som den gjorde under varen 2020.

Svensk BNP vantas stiga med 3,7 procent under 2021 jamfoért med 2020 enligt utkastet till
penningpolitisk rapport. Detta ar en avsevard upprevidering jamfért med den penningpolitiska

rapporten i februari da BNP-tillviaxten under 2021 prognosticerades till 3,0 procent.

KPIF dr malvariabel for penningpolitiken sedan 2017. Vid den senaste inflationsmatningen i mars
lag den arliga 6kningstakten for KPIF pa 1,9 procent. Mycket talar dock for att inflationstakten
inte kommer att kontinuerligt vara pa denna niva under resten av aret. Det glidande medelvardet
over tolv manader for KPIF-inflationen Iag pa 0,7 procent i mars. Detta ar en uppgang, men vi ar

en bra bit fran malet pa 2 procent.

Samtidigt ar inflationsstatistiken svartolkad under den nuvarande ekonomiska krisen. For vissa
tjanster finns det helt enkelt inga priser. Istdllet maste de saknade priserna uppskattas.
Hushallens konsumtionsmonster andrades vasentligt under 2020. SCB har forsokt ta hansyn till
detta genom att justera vikterna som anvands nadr konsumentprisindex beraknas i ar. Det aterstar
att se hur val dessa vikter 6verensstammer med arets faktiska konsumtionsmonster. Forskningen
visar ocksa att imputeringar och dndrade konsumtionsmonster medfor 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 8,4 procent i mars 2021. Det
var en 6kning med 0,8 procentenheter jamfort med samma manad ett ar tidigare da
motsvarande tal I3g pa 7,6 procent. Samtidigt ar det en minskning jamfort med slutet av 2020

och boérjan av 2021.

Medlemmarna i arbetsléshetskassorna kan anses ha en forhallandevis stark stallning pa
arbetsmarknaden. | mars 2021 I3g andelen 6ppet arbetslosa medlemmar i arbetsloshetskassorna
pé 4,7 procent. Samma manad ett ar tidigare var andelen 3,4 procent. Okningen under det

senaste aret har varit hela 1,3 procentenheter.

De hotell- och restauranganstalldas arbetsloshetskassa skiljer sig mycket kraftigt fran 6vriga
arbetsloshetskassor. | mars 2021 var andelen 6ppet arbetslésa medlemmar i den
arbetsloshetskassan 13,1 procent. Arbetslosheten brukar vara hog i denna bransch. Som
jamforelse lag manadsandelarna for 6ppet arbetslésa medlemmar i hotell- och

restauranganstalldas arbetsloshetskassa i borjan av 2020 pa strax 6ver 10 procent. Men vi talar
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dnda om en 6kning pa 3 procentenheter. En mycket viktig bidragande orsak till detta ar givetvis

de restriktioner som regering och myndigheter har alagt de aktuella branscherna.

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

starker deras humankapital for att kunna komma i arbete.

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi. Vi dr beroende av den ekonomiska aktiviteten och politiken i
omvarlden. Under varen 2020 vidtogs drakoniska atgarder runt om i varlden, atgarder som
kraftigt minskade den ekonomiska aktiviteten. Situationen ar inte densamma nu. Prognosen for
den KIX-vagda (handelsvagda) tillvaxten i omvarlden under 2021 ar 4,6 procent i utkastet till
penningpolitisk rapport. | samma utkast redovisas en prognos for 2022 pa 4,1 procent. Detta ar

hoga tal som vittnar om en stark atergang efter ett svart 2020.

Vérldshandeln med varor minskade med upp till drygt 15 procent i arstakt vissa manader under
varen 2020. Den senast tillgdngliga manadsmatningen for februari 2021 visar gladjande pa en
o6kning med 5,3 procent i arstakt. Detta ar givetvis mycket positivt for ett utrikeshandelsberoende

land som Sverige.

Den KIX-vagda inflationstakten i omvarlden var 1,1 procent under 2020. Prognosen for 2021 i
utkastet till penningpolitisk rapport ar betydligt hogre, 2,0 procent. Detta dr en upprevidering
jamfort med februari manads penningpolitiska rapport da den vagda inflationsprognosen for

omvadrlden var 1,7 procent.

Jag overgar nu till mina penningpolitiska 6vervaganden. Inflationsférvantningarna ar ett viktigt
element for att bedéma penningpolitikens trovardighet nar det géller att na inflationsmalet. Det
ar en viktig observation att inflationsférvantningarna pa fem ars sikt bland aktoérer pa
penningmarknaden har legat pa kring 1,8 procent i de senaste manadsmatningarna och detta

trots de ekonomiska svarigheterna under 2020.

Riksbanken beslutade under 2020 om en rad penningpolitiska atgarder. Nar finansiella
marknader inte fungerar som normalt hotas kreditférsorjningen i ekonomin. Atgarderna har haft
tva effekter. Kreditforsérjningen har underlattats eftersom Riksbanken pa dessa satt tillfort mer
pengar till det finansiella systemet. Nar mangden pengar 6kat har marknadsrdantorna pa sa satt
hallits Iaga. Resultatet har, med andra ord, blivit bade tryggad kreditférsérjning och expansiv

penningpolitik.

Sammanfattningsvis, jag stédller mig bakom att lamna reporédntan oférandrad vid noll och att halla

repordantebanan horisontell under prognosperioden. Vidare stéller jag mig bakom forslagen vad
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galler vardepapperskdp under tredje kvartalet 2021 och att sanka frekvenserna for erbjudanden
om tre- och sexmanaderslan. Konjunkturbilden och prognoserna i utkastet till penningpolitisk

rapport staller jag mig ocksa bakom.
Dixil
Riksbankschef Stefan Ingves:

Jag staller mig bakom utkastet till penningpolitisk rapport och de prognoser som beskrivs i
utkastet, och forslaget att lamna reporantan pa noll procent. Jag stéller mig ocksa bakom
forslagen om hur Riksbankens obligationskop skall genomforas under det tredje kvartalet till ett
sammanlagt nominellt belopp om 75 miljarder kronor och férslaget om dndrad frekvens pa
krediter pa tre och sex manader. Tillsammans innebéar dessa atgarder att vi bibehaller
penningpolitikens expansivitet, vilket behévs for att ge stod at den fortsatta ekonomiska
aterhamtningen och till att inflationen pa sikt stiger till inflationsmalet pa 2 procent. Givet de
nedatrisker som finns i kombination med var inflationsprognos ar det viktigt att vi fortsatter att

fullfélja var nuvarande strategi.

Sedan det férra penningpolitiska motet i mitten av februari har smittspridningen av covid-19 ater
okat, bade i Sverige och pa global niva, vilket inneburit att flera prognoser pa kort sikt har
reviderats ned. Men pa sikt ser utvecklingen nagot ljusare ut an den gjorde i var bedémning i
februari. Det hanger samman med att vaccinationsprogrammen i de flesta utvecklade ekonomier
kommit igang vilket haft synlig effekt pa framfor allt antalet avlidna. Vaccinationer tillsammans
med omfattande ekonomisk-politiskt stéd fran regeringar och centralbanker har inneburit en
tilltagande optimism i varldsekonomin. Den KIX-vagda BNP-tillvaxten bland vara viktiga
handelspartners ar forvisso nagot lagre i ar jamfért med bedémningen i februari (vilket hanger
samman med den samre utvecklingen under det férsta halvaret i ar) men hogre bade 2022 och
2023. Med stigande BNP-tillvaxt stiger ocksa resursutnyttjandet pa global niva och den KIX-
viktade inflationen vantas stiga fran drygt 1 procent ifjol till runt 2 procent under de kommande

aren.

Men aterhamtningen gar olika fort i olika lander och de regionala tillvaxtskillnaderna vantas bli
forhallandevis stora. | ar vdantas den amerikanska ekonomin vdxa med 6,5 procent, vilket hor till
de hogsta tillvaxttalen under de senaste femtio aren. Kina vantas fa den hogsta tillvaxten pa tio
ar, 8,5 procent. For euroomradet som helhet véntas lagre tillvaxttal, cirka 4 procent i ar, och

bakom denna siffra doljer sig stora skillnader mellan hur aterhdmtningen ser ut i olika lander i
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euroomradet och den baseffekt som foljer av euroomradets kraftigt krympande BNP under

fiolaret.

| Sverige har den ekonomiska aterhamtningen blivit nagot starkare @n vantat, 6kad smittspridning
till trots. Redan i var férra rapport konstaterades att de negativa effekterna pa ekonomin av olika
slags restriktioner blivit svagare jamfért med varen 2020, ett tecken pé att manga foretag och
hushall funnit satt att producera och konsumera trots pandemin. | 3r och nasta ar vantas
tillvaxttal pd over 3,5 procent, men bakom dessa aggregerade siffror finns stora skillnader mellan
olika branscher och verksamhetsomraden. Medan industriproduktionen aterhamtade sig snabbt
efter stora tapp varen 2020 har delar av tjansteproduktionen fortfarande langt kvar till
forkrisnivaer. Produktion inom hotell och restaurangnaringen, exempel pa sa kallade kontaktnara

branscher, ar fortfarande 30 procent lagre an fére pandemin.

Arbetslosheten steg ifjol och ligger nu pa cirka 8,5 procent enligt statistik fran
Arbetsférmedlingen. Aven bakom denna siffra finns stora skillnader. Uppgangen i arbetslésheten
har framst drabbat unga samt utrikesfodda, sannolikt en effekt av att dessa grupper star for en
stor del av sysselsadttningen inom de kontaktnara branscherna. Utkastet till penningpolitisk
rapport innehaller flera diagram som visar hur krisen drabbat olika grupper i samhallet pa olika

satt, bade i Sverige och utomlands.

Inflationstakten matt med KPIF foll under 2020, bland annat pa grund av fallande energipriser. |
ar vantar vi oss en hogre inflation i takt med aterhamtningen fortskrider och att
resursutnyttjandet stiger. Men inflationen kommer att vara volatil och enskilda manader kan
avvika ganska kraftigt, bade uppat och nedat, fran den uppatgaende trenden. Var prognos ar att
inflationen stiger fran ett genomsnitt pa 1,5 procent i ar, till 2 procent mot slutet av
prognosperioden. Samtidigt dr det betryggande att inflationsférvantningarna forefaller vara

forankrade.

Som jag varit inne pa ser konjunkturutsikterna nagot ljusare ut. Men det rader fortfarande stor

osakerhet om den ekonomiska aterhamtningen i Sverige och globalt, och risker fér bakslag finns.

Ett viktigt antagande bakom var prognos om en ljusare bild av den globala konjunkturen &r att
vaccinationsprogrammen l6per pa utan nya komplikationer. Men som vi sett under varen kan
ovantade problem uppsta, och det gar inte att utesluta att ytterligare forseningar intraffar. Men
det bekymmersamma pa sikt, bade ekonomiskt men framfor allt manskligt, ar att det fortfarande
ar framst utvecklade ekonomier som kommit igdng med vaccinationer. | stora delar av varlden

ser det ut att droja en lang tid innan en tillrdckligt stor andel av befolkningen &r vaccinerad. Och
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sa lange som det forhaller sig sa kommer covid-19 fortsatta att vara ett utdraget problem for

varldssamfundet och en riskfaktor i varldsekonomin.

En annan slags risk &r om vi ser en sdmre utveckling i euroomradet &n i vara prognoser, dven om
vaccinationerna gar som 6nskat. Flera av euroldanderna brottas med strukturella obalanser inom
ekonomin och den finansiella sektorn, vilket kan hadmma den ekonomiska aterhamtningen, och
samtidigt ar det ju s att handelsvdagt med euroomradet ar utvecklingen av utomordentligt stor

betydelse for oss.

Det ar nu lite mer an ett ar sedan som WHO slog fast att spridningen av det nya viruset hade
utvecklats till en pandemi. De omfattande restriktioner som inférdes for att bromsa
smittspridningen ledde till en kraftig inbromsning i den ekonomiska aktiviteten i varldsekonomin.
Regeringar och centralbanker pa olika hall i varlden har under det senaste aret vidtagit historiskt
omfattande atgarder for att mildra de negativa effekterna pa ekonomin och férhindra en
finansiell kris. Som det ser ut nu har atgarderna fungerat. Att utvecklingen i svensk ekonomi inte
blev sa allvarlig som vi befarade for ett ar sedan hanger mycket samman med att utvecklingen i
omvarlden blev battre an vantat. Och den svenska regeringen har via olika slags stodatgarder
dampat effekter pa bland annat sysselsdttningen och hallit uppe den ekonomiska aktiviteten i

Sverige.

Riksbanken har under det gangna aret bidragit till aterhamtningen via flera olika slags atgarder
for att trygga kreditgivningen och halla rantor till foretag och hushall Iaga. Vara atgarder liknar de
som vidtagits av andra centralbanker, det vill sdga olika slags tillgangskop och faciliteter for att
tillfora likviditet till ekonomin. Var uppgift framover ar att se till att ranteldget halls 1agt sa att
aterhamtningen kan fortga och inflationen stiga mot vart mal. Penningpolitiken har fungerat, vi
har mycket aktivt stottat den makroekonomiska utvecklingen samtidigt som pandemin inte
transformerats till en finanskris. Skulle den ekonomiska utvecklingen ater bli simre finns flera
satt att 6ka penningpolitikens expansivitet. Reporantan kan sénkas, aven om utrymmet for
sankningar kanske inte ar sa stort. Vi kan skala upp vara tillgangskop och vidta nya atgarder for
att framja kreditgivningen. | ett internationellt perspektiv har de balansrakningsatgarder som
Riksbanken hittills vidtagit inte varit ovanligt stora eller udda sammansatta. Storleken pa var
balansrakning i procent av BNP ar mindre dn vad som éar fallet for ECB, Federal Reserve och Bank
of England (se diagram 11 i utkastet till penningpolitisk rapport). Sa ett betydande utrymme finns

for mer penningpolitisk stimulans, om situationen sa kraver det.

Sa nagra ord om policymixen i Sverige. Den ekonomiska krisen har slagit olika hart inom olika
sektorer i svensk ekonomi. Flera sektorer och branscher har fortfarande en lang vag tillbaka till

mer normala nivaer. FOr att stodja enskilda branscher eller sarskilda grupper av arbetslésa kravs
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riktade atgarder, for vilket finanspolitik ar ett battre alternativ &n penningpolitiska lattnader som
oftast verkar mera brett. Riksbanken bidrar till den ekonomiska aterhamtningen genom att halla
rantelaget lagt. Det laga rinteladget, tillsammans med starka offentliga finanser gér det moijligt for
omfattande ekonomisk-politiskt stéd under lang tid sa att svensk ekonomi gar tillbaka till ett mer
normalt Idge. Om vi har ratt i var prognos fors svensk ekonomi tillbaka till den tillvaxtbana vi
forestallde oss fére pandemin. Skulle sa bli fallet &r det en ganska unik hdandelse dar de
ekonomiska skadorna pa svensk ekonomi ar forhallandevis temporara. Det till skillnad fran stora
finansiella kriser som tenderar att vara mycket svarare att hdmta igen. Notera dock att vi enbart
raknar med en atergang till den gamla tillvaxtbanan viket innebér att pandemin, utover lidandet,

forblir en evig kostnad for folkhushallet.

Till sist nagra ord om bostadsmarknaden och hushallens skulder som 6kat ytterligare under det
senaste aret. Hushallen ar nu mer kansliga for prisfall pa bostadsmarknaden och for stigande
rantor. FOr att bromsa tillvaxttakten i skuldsdttningen och darmed hantera denna 6kade risk
stodjer jag Finansinspektionens forslag att inte férlanga mojligheten till undantag fran
amorteringskravet. Eftersom vi dnnu inte sa att sdga har facit ar det svart att veta hur det kommit
sig att bostadspriserna stigit sa mycket (se fordjupningen i utkastet till penningpolitisk rapport).
Nedstdangningar och restriktioner har skapat en slags ransonering av vissa typer av konsumtion,
till exempel resor, samtidigt som arbetslosheten forblivit lag och kdopkraften god for kdpstarka
grupper. Efterfragan skall ta vagen nagonstans, det ar billigt att lana, och da pressas
bostadspriserna upp. Konsekvensen ar att hushallens 1an vaxer ytterligare och spanningarna
mellan ins och outs pa bostadsmarknaden forstarks. Det gor det an mer angelaget att |6sa de
strukturella problem som vi har pa bostadsmarknaden. Stora skulder och strukturella problem

forblir en véaxande risk i svensk ekonomi dven efter det att pandemin lagt sig.
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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 28 april 2021,

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

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

som anges i protokollsbilaga B och C,

e att offentliggdra det penningpolitiska beslutet och den penningpolitiska rapporten med

motivering i ett pressmeddelande tisdagen den 27 april 2021 kl. 9:30,

e  att publicera protokollet fran dagens sammantrade mandagen den 10 maj 2021

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

Vid protokollet

Bengt Petersson Henrik Siverbo
Justeras:

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