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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 9 februari beslutade Riksbankens direktion att hdlla reporéntan
oférdndrad pa noll procent. For att ge stéd at dterhdmtningen och inflationen fortsctter Riksbanken
ocksa att képa tillgangar inom ramen om 700 miljarder kronor och att erbjuda likviditet inom alla de

program som lanserades under 2020.

Den andra vagen av smittspridning under hésten och vintern har lett till skarpta restriktioner och till att
aterhamtningen i varldsekonomin bromsat in. Ledamoterna noterade att svensk ekonomi dock varit mer
motstandskraftig mot pandemins andra vag an den férsta och man understrok betydelsen av de
omfattande ekonomisk-politiska stédatgdrder som satts in under krisen. Inflationen och realekonomin
har 6verraskat positivt och utsikterna ser ljusare ut dn vid det penningpolitiska motet i november. Det
konstaterades att det skett en valkommen uppgang i de langsiktiga inflationsférvdantningarna och att det

ar viktigt att ekonomins aktorer litar pa att inflationen sa smaningom kommer tillbaka till malet.

Ledamoterna poangterade att pandemin gor utvecklingen fortsatt osdker och att behovet av expansiv
penningpolitik och Idga rantor kommer att finnas kvar under en lang tid. For att stodja aterhamtningen
och bidra till att inflationen stiger mot malet ar det viktigt med uthallighet i penningpolitiken.
Ledamoterna var eniga om att lamna reporantan oférdndrad pa noll procent och om férdelningen av
tillgangskopen under andra kvartalet 2021. Man framhdll att planen &r att utnyttja ramen om

700 miljarder under 2021 och att darefter halla tillgangsinnehavet ungefar oférandrat under nasta ar.

Det ar en viktig signal om att atgarderna kommer att finnas kvar under en lang tid.

Ledamoterna betonade att det ar viktigt med fortsatt beredskap och i det sammanhanget menade flera
att reporantan kan komma att sdnkas om behov av ytterligare penningpolitisk stimulans skulle uppsta.
Det understroks ocksa att ett scenario med hogre inflation inte behover vara ett skal till att gora
penningpolitiken mindre expansiv. Man framholl att finanspolitiken dven fortsattningsvis kommer att ha
en viktig roll att spela, inte minst for att stodja enskilda branscher eller vissa grupper som har det svart

pa arbetsmarknaden.



SVERIGES

PENNINGPOLITISKT PROTOKOLL RIKSBANK

Direktionen’ Nr 1 SVERIGES RIKSBANK

SE-103 37 Stockholm
(Brunkebergstorg 11)

DATUM: 2021-02-09
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, pa distans
Cecilia Skingsley
Anna Breman, pa distans
Martin Flodén, pa distans
Per Jansson, pa distans
Henry Ohlsson, pa distans
Susanne Eberstein, ordférande riksbanksfullmaktige
Michael Lundholm, vice ordférande riksbanksfullmaktige, pa distans
Hans Dellmo, pa distans
Charlotta Edler, pa distans
Dag Edvardsson, pa distans
Heidi EImér, pa distans
Mattias Erlandsson, pa distans
Jesper Hansson
Jens lversen, pa distans
Henrik Jonsson
Peter Kaplan, pa distans
Henrik Lundvall
Ola Melander, pa distans
Pernilla Meyersson
Ann-Leena Mikiver, pa distans
Marianne Nessén, pa distans
Jessica Penzo
Carl-Fredrik Pettersson (§ 1-3a), pa distans
Olof Sandstedst, pa distans
Henrik Siverbo, pa distans
Asa Olli Segendorf, pa distans
Maria Sjédin, pa distans

Det antecknades att Henrik Lundvall och Henrik Siverbo skulle sammanstalla utkastet till
penningpolitiskt protokoll.

1[24]



§3a. Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska métet

Carl-Fredrik Pettersson, avdelningen for marknader, inledde med att redogora for den senaste
tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Sedan det penningpolitiska métet i november
har riskviljan varit stark och aktiepriserna har fortsatt att stiga. Forklaringen star att finna i
forhoppningar om en ekonomisk aterhamtning understédd av mycket expansiv finans- och
penningpolitik samt ovantat starka deldrsrapporter for fjarde kvartalet. Dessutom har risken for
en oreglerad Brexit till stor del avskrivits fran agendan. Samtidigt &r den implicita volatiliteten pa
den amerikanska marknaden (VIX) fortsatt relativt hog och det finns en oro for att den kommer

att ligga kvar pa hoga nivaer till f6ljd av makroekonomisk osédkerhet.

Réntor och rédnteskillnader pa foretagskrediter har sjunkit lite ytterligare i omvarlden sedan det
penningpolitiska métet i november. For svenska rantor ar bilden inte vasentligt annorlunda &n pa
andra utvecklade marknader. Ranteskillnaderna mot statsobligationsrdntor visar att
finansieringskostnaderna for kommuner, foretag och bostadsinstitut ar ldgre dn innan

coronapandemin.

Nar det galler finanspolitiken har det varit mycket fokus pa USA och president Bidens foreslagna
stimulanspaket som beddms ha férutsattningar att passera kongressen dar Demokraterna nu har
knapp majoritet. Stimulanspaketet tolkas som mycket expansivt vilket aterspeglas i tydligt hogre
langrantor. Sedan det penningpolitiska motet i november har tioariga amerikanska
statsobligationsrantor stigit med cirka 30 punkter, medan tyska och svenska stigit med 15-

20 punkter.

For penningpolitiken globalt noteras ECB:s beslut av en bred palett atgarder vid métet den

10 december. Beskedet var ungefar som marknadsaktérer viantade, det som 6verraskade var
emellertid att den 6kade ramen for tillgdngskop avses spridas 6ver en langre tidsperiod samt
beskedet att inte hela beloppet nodvandigtvis kommer att anvandas. Federal Reserve har a sin
sida varit tydlig med att man inte har nagra planer pa att trappa ner tillgangsképen, icke desto
mindre finns det fortfarande marknadsaktorer som férvantar sig en nedtrappning vid slutet av
aret. Bank of England var i samband med det penningpolitiska beslutet i borjan av februari tydlig

med att en negativ styrranta inte ar aktuellt i basscenariot.

Den svenska kronan ar knappt fordandrad i KIX-termer sedan det penningpolitiska motet i
november. Fram till arsskiftet forstarktes kronan, medan utvecklingen sedan arsskiftet inneburit
en svagare krona. Pa langre sikt finns det fortfarande en tydlig férvantningsbild om att kronan ska

fortsatta att stdrkas mot bade euro och dollar.

2 [24]



Slutligen férvantar sig inte marknaden nagra férandringar i vare sig repordntan, reporantebanan
eller ramen for tillgangskop vid dagens moéte. Liksom tidigare anses troskeln for en rantesankning
vid ett senare tillfille vara ganska hog. Vad géller tillgangskdpen forvantar sig en del att
Riksbanken tydliggdr hur man ser pa aterinvesteringar, om dessa ingar i den nuvarande ramen
eller inte. Prissattningen ser i princip ut som den gjorde vid det penningpolitiska motet i

november, det vill sdga en storre sannolikhet for en sénkning an en hojning under kommande ar.
Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Olof Sandstedt, chef for avdelningen for finansiell stabilitet, berattade kortfattat om
prisutvecklingen pa bostadsmarknaden och om laget i foretagssektorn och banksystemet.
Bostadspriserna fortsatter att stiga. Mellan december 2019 och december 2020 har priserna okat
med 11,5 procent i riket. Det ar framfor allt priserna pa villor som stiger snabbt, med en 6kning
pa 15,5 procent jamfért med december 2019, medan priserna pa bostadsratter okar i en lagre

takt.?

I slutet av forra aret 6kade konkurserna bland svenska foretag, men i bérjan pa detta ar har vi
sett en minskning jamfort med motsvarande period tidigare ar. Forlangda stédatgarder spelar
sannolikt en viktig roll for att underlatta for fler foretag att klara sig, men det gar inte att utesluta
att konkurserna kommer att 6ka om krisen blir mer utdragen eller om aterhdmtningen tar tid.

Riskerna ar forstas sarskilt stora inom de branscher som drabbats hardast i krisen.

Bankernas finansieringskostnader ar overlag fortsatt Iaga. Det allmént laga réntelaget innebar att
de réntor som bankerna betalar fér inlaning ligger runt noll procent. Rantorna pa svenska
sakerstallda obligationer ar ocksa fortsatt mycket laga. Det géller dven rantorna for 1an mellan
banker i amerikanska dollar utan sdkerhet, USD LIBOR, och STIBOR, som speglar réantesatserna pa
korta interbanklan i Sverige. Samtidigt innebar den hoga inlaningen hos bankerna att deras behov

av marknadsfinansiering minskar.

Mattias Erlandsson, bitrddande chef for avdelningen for penningpolitik, redogjorde fér den
ekonomiska utvecklingen sedan det penningpolitiska métet den 25 november och for de
penningpolitiska atgdrder som avdelningen for penningpolitik bedémde 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 27 och

28 januari samt den 1 februari. Utkastet till penningpolitisk rapport diskuterades och bordlades

pa ett direktionsmote den 3 februari.

1 Har avses HOX Sverige som publiceras av Valueguard.
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Erlandsson borjade med att konstatera att regeringar och myndigheter i manga europeiska
lander skarpt sina restriktioner under hésten, som en foljd av den alltmer omfattande
smittspridningen, och att flera lander nu ar i princip helt nedstdngda. Restriktionerna har skarpts
patagligt dven i Sverige. Oron for nya, mer smittsamma varianter av viruset har bidragit till att
begransningsatgarderna hittills ligger kvar, trots att smittan ddmpats nagot pa sistone. |
prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport antas att vaccinationerna bidrar till att pandemin
ddampas och att restriktionerna borjar lattas gradvis under det andra kvartalet i ar. Osdakerheten
om den fortsatta smittspridningen och omfattningen pa begransningsatgarderna ar dock fortsatt

hog.

Pandemins aterverkningar pa den globala ekonomin har under hésten och vintern varit mildare
an i varas. Det galler framfor allt tillverkningsindustrin, som i ganska liten utstrdckning har
paverkats av de nya nedstangningarna i Europa samtidigt som den gynnats av en stark utveckling
i Asien. Daremot har hushallens konsumtion sjunkit pa nytt och mojligheterna att resa har
aterigen begransats. Lander som i vanliga fall tar emot manga turister riskerar darfor att drabbas
hardare an lander som exempelvis Tyskland och Sverige, dar tillverkningsindustrin ar viktigare.
Fran och med andra kvartalet i ar vantas den ekonomiska aktiviteten ater stiga och BNP-tillvaxten
i omvarlden bedéms bli hogre an normalt bade i ar och nasta ar. En viktig faktor nar det géller
styrkan i aterhdmtningen ar forvantningar om fortsatt expansiv ekonomisk politik i euroomradet
och USA. De nyligen foreslagna finanspolitiska stimulanserna i USA &r varda att ndmna i detta

sammanhang.

| det utkast till penningpolitisk rapport som nu ligger pa direktionens bord tecknas en nagot
ljusare bild av aterhamtningen &n i prognosen fran november. Den ekonomiska statistik som
publicerats sedan slutet av november visar att inbromsningen i svensk ekonomi blivit lindrigare
an befarat. Exempelvis har svensk tillverkningsindustri nu gott och val aterhamtat det fall i
produktionen som intraffade i varas. Men hushallens konsumtion har ater fallit och laget &r
fortsatt bekymmersamt inom flera tjanstebranscher, exempelvis turism- och besdksnaringarna.
Tudelningen inom svensk ekonomi och dess paverkan pa den vintade dterhamtningen har varit

en viktig fraga i beredningen av dagens penningpolitiska beslut.

Fran och med andra kvartalet i ar vantas hushallen ater kunna konsumera gradvis mer av de
tjdnster som man fatt avsta fran under pandemin och da sker en jamférelsevis snabb
aterhdmtning i produktionen. Den 6kade aktiviteten inom tjanstebranscherna innebar ocksa att
efterfrdgan pa arbetskraft 6kar och att arbetslosheten fortsatter att falla. Prognosen fér
arbetslosheten har justerats ned jamfort med november men arbetslésheten vantas trots det

vara betydligt hogre an fore pandemin, bade i ar och néasta ar.
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Den expansiva ekonomiska politiken har i betydande grad dampat krisens effekter pa féretagen
och pa hushallens inkomster och den bedéms spela en central roll dven framéver.
Penningpolitiken har bidragit till att halla nere rantorna pa lan till féretag och hushall och till att
tillgangen pa krediter varit god. Genom finanspolitiska beslut har stdd riktats till de foretag och
anstallda som drabbats sarskilt hart av pandemin. Att foretagen i dessa branscher inte slas ut &r
en viktig forutsattning for att dterhamtningen ska kunna ga relativt snabbt, nar smittspridningen

val ddmpas.

Utsikterna for inflationen bedéms i stora drag vara oférandrade jamfort med prognosen fran
november. | november och december var KPIF-inflationen fortsatt lag, dven om priserna dkade
nagot snabbare an védntat. Hogre energipriser har bidragit till att prisokningstakten den narmaste
tiden har reviderats upp i prognosforslaget. Matproblem och forandrade konsumtionsmonster pa
grund av pandemin bidrar till att KPIF-inflationen blir volatil i ar, nagot som diskuteras i en
fordjupning i utkastet till penningpolitisk rapport. Fran och med nasta ar bedoms inflationen stiga
mer stadigt och mot slutet av prognosperioden vantas KPIF-inflationen vara ndra 2 procent.
Faktorer som bidrar till den bedémningen ar ett snabbt stigande resursutnyttjande, ett

kostnadstryck som gradvis blir hogre och att férstarkningen av kronans vaxelkurs avstannar.

Prognoserna bygger pa den penningpolitik som avdelningen for penningpolitik bedémer kommer
att samla en majoritet av direktionen vid dagens penningpolitiska mote. Képen av viardepapper
fortsatter under aret, reporantan halls oférandrad pa noll procent och Riksbanken fortsatter att
erbjuda likviditet inom alla de program som sjosattes i fjol. | en fordjupning i utkastet till
penningpolitisk rapport beskrivs Riksbankens plan for kop av vardepapper under innevarande ar

och for innehavet av vardepapper pa langre sikt.

Vid dagens mote foreslas att direktionen fattar beslut om hur képen av vardepapper under andra
kvartalet i ar ska fordelas pa olika typer av tillgdngar. Detaljerna i forslaget aterges i
protokollsbilaga B och innebar bland annat att Riksbanken koper statsskuldsvaxlar i en sadan
omfattning att innehavet av sadana vaxlar under det andra kvartalet 6kar fran 10 till 20 miljarder
kronor. Forslaget innebar dven kdp av nominella och reala statsobligationer, inklusive statens
grona obligationer, fér sammanlagt 12 miljarder kronor. Riksbanken dger redan en stor andel av
de utestaende nominella statsobligationerna med I6ptider under 10 ar. Enligt forslaget kommer

Riksbanken darfor att under det andra kvartalet kdpa statsobligationer med langre I6ptider.

Forslaget innebar dessutom att Riksbanken under det andra kvartalet i ar koper obligationer
utgivna av kommuner och regioner samt Kommuninvest i Sverige AB for 15 miljarder kronor och

sakerstallda obligationer utgivna av svenska institut for 60 miljarder kronor. Dessutom ska
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§3b.

Riksbanken erbjuda sig att kdpa foretagscertifikat utgivna av svenska icke-finansiella féretag till

ett sddant belopp att Riksbankens innehav inte dverstiger 32 miljarder kronor.

Riskenheten har analyserat forslaget pa penningpolitiska atgarder och bedémer att det inte
medfor nagon okad risk jamfort med det penningpolitiska beslut som fattades i november.

Riskenheten hanvisar darmed till utlatandet fran november.

Heidi EImér, chef for avdelningen for marknader, redogjorde for ytterligare detaljer i

Protokollsbilaga B.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Forste vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

Jag staller mig bakom forslaget att lamna reporantan oférandrad och utkastet till ny
penningpolitisk rapport, inklusive forslaget till ny reporanteprognos. Jag staller mig ocksa bakom

forslaget i protokollsbilaga B om inriktningen for fortsatta kop av vardepapper.

Darutover har jag nagra ytterligare kommentarer till dagens beslut och jag tankte bérja med en

reflektion om samspelet mellan pandemin och de globala finansiella marknaderna.

Né&r detta mote halls &r det 11 manader sedan Varldshalsoorganisationen slog fast att covid-19
var en pandemi. Under den tilltagande smittspridningen och tilltagande levnadsrestriktionerna i
flertalet lander 6kade turbulensen pa de finansiella marknaderna. Den stora osdkerheten om hur
makroekonomin skulle utveckla sig framat sdnkte priserna pa riskfyllda tillgdngar och fordyrade
finansieringen for Ian till foretag och hushall. Manga centralbanker, daribland Riksbanken, gjorde
darfor snabbt stora insatser for att stabilisera de finansiella forhallandena sa att den
makroekonomiska chocken inte skulle forvarras av kreditrestriktioner eller fordyrade lan. En
sadan utveckling skulle kunna leda till en mer fundamental finanskris. Under ménaderna som

foljde sjonk emellertid rantenivaerna och priserna pa mer riskfyllda tillgangar aterhamtade sig.

Efter ndgra manader av ljusare utveckling forvarrades pandemin aterigen i hostas och

levnadsrestriktionena skarptes aterigen i manga lander inklusive Sverige.

Men till skillnad mot utvecklingen under varen var finansmarknadsfoérloppen istéllet betydligt
lugnare. Pandemiférsamringen gav inte samma negativa finansiella effekter som under varen.
Formodligen berodde den annorlunda responsen pa att flera positiva besked om vaccin
publicerades under samma tidsperiod. Men dven vetskapen att den samlade ekonomiska

politiken forblir mycket stodjande for makroférloppet bidrog med all sannolikhet ocksa. Att
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Riksbanken uppratthaller sin nuvarande penningpolitik bidrar till att halla rantor laga och till att

kreditgivningen forblir expansiv.

Penningpolitiken bidrog darmed till att den ekonomiska utvecklingen i Sverige under fjarde
kvartalet, trots pandemiférsamringen, inte blev fullt sa svagt som Riksbanken prognostiserade i
november. Det verkar som att det svenska samhallet har blivit battre pa att halla igang den
ekonomiska aktiviteten trots att levnadsrestriktionerna maste betraktas som minst lika stranga

som de som gallde under forra varen.

Inkommande data har alltsd 6verraskat positivt jamfért med bedémningen fran november och
det motiverar vissa upprevideringar av prognosen. En positiv faktor ar att
inflationsférvantningarna inte fortsatt sjunka utan istallet enligt vissa matt har stigit nagot.
Stabila inflationsférvantningar ar ju som bekant centralt for att ett inflationsmal ska kunna
fungera som ankare for pris- och 16nebildningen och ar extra vardefullt i tider som de nuvarande,

nar den ekonomiska utvecklingen &r sarskilt svarbedémd.

Aven om utsikterna alltsa blivit ndgot ljusare ricker inte den reviderade prognosen for att i
nuldget dndra pa den penningpolitiska planen. Aven om medicinen fortsitter fungera, det vill
saga krediter flodar och till Iaga réntor, ar de ekonomiska utsikterna fortsatt osdkra och
inflationen prognostiseras forbli under malet de ndarmaste tre aren. Det finns alltsa skal att vara
uthallig med den expansiva penningpolitiken eftersom pandemin kan 6verraska igen. Darfor ar
det klokt att direktionen prognostiserar att halla portféljen pa ungefar den nivan som den nar i

slutet av 2021, ocksa under loppet av hela aret 2022.

Sa langt den hittills forda politiken. Jag vill avsluta med nagra ord om mina preferenser om

huvudscenariot i rapporten inte skulle infrias.

| ett scenario dar behovet av penningpolitiskt stoéd 6kar ytterligare anser jag det fullt mojligt att
sanka reporantan. De exakta omstandigheterna som motiverar en rantesankning ar svara att
annonsera pa forhand, men ett tydligt fall i inflationsférvantningarna - exempelvis drivet av en
snabb och kraftig forstarkning av kronans vaxelkurs - skulle vara en 6vertygande faktor for mig

for att stodja ett beslut att sénka repordntan till negativa nivaer igen.

Ett scenario dar aterhamtningen istillet gar snabbare, med féljden att inflationen snabbare nar
inflationsmalet, behover inte vara ett skal till att pa olika satt géra penningpolitiken mindre
expansiv @n den plan direktionen har for narvarande. En inflation som 6verstiger malet skulle
istallet kunna bidra till att inflationsférvantningarna tydligare férankras nara 2 procent, och pa sa

satt vara bra for pris- och lI6nebildningen.
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Vice riksbankschef Per Jansson:

Jag stdller mig bakom de ekonomiska beddmningarna och de penningpolitiska antagandena i
utkastet till penningpolitisk rapport. Som vanligt ska jag borja med att kommentera den aktuella
inflationsbilden och inflationsutsikterna. Darefter gar jag 6ver till att ge min syn pa det

penningpolitiska laget.

Sedan vart senaste penningpolitiska mote har vi fatt tva nya inflationsutfall, for november och
december. Utfallet for KPIF-inflationen i december uppgick till 0,5 procent. Med energipriserna
bortraknade fortsatter inflationen att vara hogre, 1,2 procent. Bade inklusive och exklusive
energipriser underskattades inflationen i december, med 0,5 respektive 0,2 procentenheter.
Darmed kan konstateras att energipriserna ar en viktig forklaring till de ovantat snabba
prisokningarna men att det ocksa finns vissa andra priser som just nu bidrar till att inflationen

okar lite mer an forvantat.

Den hér slutsatsen understryks av utvecklingen av Riksbankens olika matt pa underliggande
inflation. Riksbanken gor visserligen inga prognoser pa hur dessa inflationsmatt ska utvecklas
men att i stort sett samtliga matt har 6kat sedan det penningpolitiska motet i november ger anda
en fingervisning om att inflationstrycket mer generellt nu 6verraskar lite pa uppsidan. Medianen
for matten uppgar med de nya utfallen till 1,2 procent, att jamféra med 1,1 procent vid
berdkningen i samband med novemberrapporten. De tva matt som i en empirisk utvardering
visar sig fungera bést for att forutspa KPIF-inflationen i framtiden, UND24 och KPIFPC, uppgick i
december bagge till 1,6 procent.? Aven om inflationsmélet &r formulerat i termer av hela KPIF
fortsatter jag, precis som tidigare under pandemin, att fasta lite extra stor vikt vid KPIF-
inflationen rensad for energipriser och andra matt pa den mer underliggande

inflationsutvecklingen.

Utéver matt pa den mer trendmassiga inflationstakten ar det for stunden sarskilt viktigt att folja
utvecklingen av inflationsférvantningarna hos olika aktorer. Att inflationen nu understiger
inflationsmalet gor faktiskt inte sa mycket, bara den stiger framover och ekonomins aktérer ocksa
raknar med att den ska gora det. Eftersom det kommer att ta nagra ar innan ekonomin har
hamtat sig efter pandemin galler det framfér allt att bevaka att de mer langsiktiga

inflationsférvantningarna inte avviker alltfér mycket fran malet.

Sedan vart forra mote har Prospera publicerat tva nya matningar av inflationsférvantningarna,
manadsundersdkningen for januari, som bara avser penningmarknadens aktorer, och den storre

kvartalsenkaten fér december, som bland annat ocksa mater forvantningarna hos

2 Se fordjupningen "Varfor matt pa underliggande inflation?” i Penningpolitisk rapport oktober 2018.
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arbetsmarknadsorganisationerna. Enligt undersékningen i januari ar de mer langsiktiga, femariga
inflationsférvantningarna for penningmarknadens aktorer, efter en liten nedgang i december,
tillbaka pa& ungefar samma niva som vid vart novemberméte, 1,8 procent.® Jamfért med i varas
kan en tydlig uppgang i férvantningarna pa fem ars sikt bland penningmarknadens aktorer

noteras. Det ar naturligtvis en vdlkommen utveckling.

Aven resultaten i den stérre kvartalsundersékningen fér december ar i huvudsak positiva.
Inképschefernas femarsférvantningar ar visserligen nagot lagre an tidigare men hér ar det viktigt
att notera att den féregaende enkéaten gjordes under en period da det fortfarande fanns hopp
om att en andra vag av smittspridning skulle kunna undvikas.* Till bilden hér ocksa att de mer
langsiktiga inflationsférvantningarna hos arbetsmarknadsorganisationerna ar lite hogre dn i den
forra undersdkningen. Uppgangen ar forvisso inte sarskilt stor — bara en dryg halv tiondel av en
procentenhet — men den bryter en nedatgaende trend i forvantningarna allt sedan pandemins
utbrott. Det ar forstas gladjande, inte minst eftersom man hade kunnat befara att den 6kade
smittspridningen mot slutet av fjolaret skulle kunna ha inneburit en fortsattning pa den negativa
trenden foér arbetsmarknadsorganisationernas inflationsférvantningar. Med undantag for
inkdpscheferna i tillverkningsindustrin 6verstiger samtliga utfall i den senaste
kvartalsundersékningen 1,7 procent. Och for dessa inképschefer ligger utfallet bara drygt tre

hundradelar av en procentenhet under 1,7 procent.

Langsiktiga inflationsférvantningar kan ocksa berdknas fran prissattningen pa olika finansiella
marknader. Jag har tidigare papekat att det kan vara svart att tolka marknadsbaserade matt pa
forvantad inflation i ett Iage med omfattande centralbanksinterventioner och stor osdkerhet.
Men trenderna pa de har marknaderna &r nu tydliga i flera lander, och understryker att det borjar
finnas en ganska allmant utbredd uppfattning om att inflationstrycket kommer att stiga
framoéver. Utvecklingen ar dn sa lange inte alls dramatisk och ses nog hittills snarast som nagot
positivt i de berérda landerna. Men skulle trenderna med stigande inflationsférvantningar och
fallande realrdntor fortsatta, och kanske till och med forstarkas, kan avvagningarna i
penningpolitiken sa smaningom bli svara. Sarskilt problematiskt skulle situationen kunna bli om

realekonomin samtidigt utvecklades svagt.

Den ganska stabila och sammantaget nagot ljusare inflationsbilden, i kombination med
energipriser som stiger snabbare dn vantat och vissa tekniska justeringar sammanhangande med

KPI-vikterna®, gor att det i utkastet till penningpolitisk rapport nu féreslds férhallandevis patagliga

3 Jag fokuserar som vanligt pa férvantningarna for KPl-inflationen snarare an for KPIF-inflationen, da svarsfrekvensen for
KPIF-inflationen ofta ar lagre.

4 Data till den féregaende kvartalsenkaten for september samlades in under perioden 24 augusti till 8 september.

5 Se férdjupningen "Forandrad konsumtion under pandemin paverkar inflationen” i utkastet till penningpolitisk rapport.
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upprevideringar av prognosen for KPIF-inflationen pa kort sikt. Under forsta halvaret i ar vantas
KPIF-inflationen darmed ligga mycket nara inflationsmalet och till och med tillfalligt 6verskrida
det. Exklusive energipriser berdknas inflationen ocksa bli hégre men har ar upprevideringen
mindre och mer kortvarig. Fran och med 2022 &r prognosjusteringarna i huvudsak sma.
Forloppsmassigt vantas inflationen gradvis avta under andra halvaret i ar, till féljd av bland annat
effekter fran den tidigare kronférstarkningen. Under 2022 och resten av prognosperioden stiger
inflationen gradvis igen, mot bakgrund av en starkare efterfragan, snabbare 16ne6kningar och
hogre inflation i omvarlden. Precis som i novemberprognosen ar KPIF-inflationen i linje med

inflationsmalet mot slutet av prognosperioden.

Med detta gar jag over till att runda av mitt inlagg med nagra kommentarer kring
penningpolitiken. Inflationsbilden och inflationsutsikterna, som jag just har gatt igenom, ar
sadana att jag i dagsldget bedémer att det ar lampligt att inte géra nagra forandringar i
utformningen av penningpolitiken, i linje med antagandena i utkastet till penningpolitisk rapport.
Planen for vardepappersképen under andra kvartalet preciseras men detta sker inom den ram
om 700 miljarder kronor som vi tidigare har beslutat om. Képbeloppet under kvartalet kommer
att uppga till 100 miljarder kronor, vilket ar nagot mindre an under forsta kvartalet da
vardepapper for 120 miljarder kronor ska forvarvas. En nagot mer expansiv penningpolitik skulle
forvisso oka tryggheten kring att vi framdver verkligen kommer att klara av att fa upp inflationen
pa det satt vi tdnker oss det. Men samtidigt har inflationsbilden och inflationsutsikterna
forbattrats nagot sedan vart senaste penningpolitiska mote och det finns inga tecken pa att
fortroendet for inflationsmalet skulle vara pa vag att vika. | det laget tycker jag anda att det ar
bast att lamna politiken ofordandrad for att inte i onddan slésa med det krut som finns kvar.
Utrymmet som nu finns for att géra penningpolitiken mer expansiv — oavsett om det géller

sankningar av reporantan eller andra atgarder — ar trots allt inte obegransat.

Somliga menar att det nu ar dags att borja gora penningpolitiken mindre expansiv, eftersom
utvecklingen pa olika finansiella marknader har forbattrats patagligt sedan i varas och for
stunden ar stabil. Riksbankens interventioner ar numera onddiga och stjalper mer @n de hjalper,
heter det. Men den hér slutsatsen tycker jag ar lite farlig att dra nar den utveckling vi idag ser pa
olika marknader rimligen ar betingad pa att centralbankerna avser att fortsatta med sitt stod
annu en tid. Det har ju centralbankerna varit valdigt tydliga med i sin kommunikation. Det ar i
sammanhanget ocksa av betydelse att inflationen fortfarande ar langt under malet och att
inflationsutsikterna fortsatt omgardas av stor osakerhet, bland annat mot bakgrund av risker for

en tredje vag i smittspridningen. Jag delar darfor synen i utkastet till penningpolitisk rapport att
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penningpolitiken bor kannetecknas av en forsiktighetsprincip, dar det ar viktigt att

stodatgarderna inte minskar for tidigt.

Den centrala fragan i penningpolitiken for mig ar just nu inte att fundera pa nar stédatgarderna
ska avslutas utan snarare vad som kan goras ifall ett Iage skulle uppsta dar det blir nédvandigt
med ytterligare stimulanser. Det jag tanker pa i férsta hand har &r att det borjar uppsta mer
allvarliga fortroendeproblem for inflationsmalet. Och i detta sammanhang vill jag gdrna upprepa
det som jag sade pa vart penningpolitiska mote i november: Om det skulle uppsta ett behov av
att gora penningpolitiken tydligt mer expansiv tror jag inte att det racker med att bara genomfora
tillgangskop, da maste ocksa reporantan sankas. Jag ar emellertid inte beredd att experimentera
med en s3 kallad djupt negativ reporinta, det vill siga ga ner pa flera procents negativ rinta.® Det
spelrum som jag ser framfér mig att vi har ligger i ndrheten av de -0,5 procent vi tidigare har
haft, mojligen nagot lagre, kanske -0,75 procent eller -1 procent. For sddana negativa
rantenivaer bor alla vara hittills gjorda analyser, som i grund och botten sager att de olika

negativa sidoeffekterna kan forvantas vara relativt sma, vara giltiga.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis vill jag sdga att jag staller mig bakom att lamna reporantan oférdandrad vid noll och
att halla reporantebanan horisontell under prognosperioden. Vidare stéller jag mig bakom

forslagen vad galler vardepapperskdp under andra kvartalet 2021.

Under 2020 avled 98 000 personer i Sverige. Av dessa avled 9 800, eller 10 procent, pa grund av
covid-19. Nio av tio avled av andra orsaker. Det arliga genomsnittet for antalet avlidna under
aren 2015-2019 ar drygt 91 000 personer. Jamfort med detta var antalet avlidna under 2020

7 000 hogre. Under 2018 avled manga eftersom antalet personer som drabbades av influensa var
hogt. Om man jamfor antalet avlidna under 2020 med antalet avlidna under 2018 visar det att

antalet under fjolaret var 6 000 personer hogre.

Sett till antalet avlidna kulminerade den foérsta vagen av pandemin i Sverige i bérjan av maj 2020
da i genomsnitt knappt 90 personer avled varje dag av covid-19.” Motsvarande siffra fran slutet
av augusti till borjan av oktober var 2 avlidna per dag i genomsnitt. Darefter kom den andra

vagen av pandemin. Den andra vagen kulminerade i mitten av januari 2021 da antalet avlidna av

6 Kenneth Rogoff exemplifierar en djupt negativ rénta ("deeply negative interest rates”) med en rénteniva pa minus

3 procent eller lagre (https://think.ing.com/opinions/the-case-for-deeply-negative-interest-rates/).

7 Jag har berdknat det genomsnittliga antalet avlidna av Covid-19 under de senaste 30 dagarna for varje dag baserat pa
data fran Folkhalsomyndigheten.
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covid-19 per dag uppgick till drygt 90 personer. Sedan dess ar trenden for antalet avlidna

avtagande.

Antalet intensivvardade pa grund av covid-19 under den forsta vagen nadde sin topp under forsta
delen av maj 2020 med drygt 500 personer. & Antalet sjénk direfter till slutet av september 2020
och bottnade pa cirka 16 personer i intensivvard. Antalet personer i intensivvard bérjade sedan
Oka under den andra vagen. Antalet kulminerade pa cirka 350 intensivvardade pa grund av covid-
19 per dag i mitten av januari 2021. Den andra vagens topp var alltsa betydligt ldgre an den forsta

vagens.

Nu har vaccineringen mot covid-19 kommit igang och fler har blivit immuna genom att ha haft
infektionen. Detta ar tva fakta som talar for att smittspridningen kommer att minska. Men
oavsett detta ar det utifran ekonomisk utgangspunkt mest intressanta anser jag att sambandet
mellan pandemins omfattning och den ekonomiska aktiviteten uppenbart inte &r stabilt. Aven om
den andra vagen har medfort en nedgang i den ekonomiska aktiviteten har denna inte alls varit

av samma storleksordning som under den forsta vagen.

Svensk BNP vantas minska med 2,8 procent under 2020 jamfort med 2019 enligt utkastet till
penningpolitisk rapport. Detta ar en avsevard upprevidering jamfért med den penningpolitiska
rapporten i november da BNP-fallet under 2020 prognosticerades till 4,0 procent. For
innevarande ar ar prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport en 6kning pa 3,0 procent.
Detta ar en upprevidering jamfort med den foéregaende penningpolitiska rapporten da prognosen

var en BNP-6kning under 2021 pa 2,6 procent,

Visserligen ar det i ett kortsiktigt perspektiv bra att den ekonomiska aterhamtningen &r sa pass
stark. Samtidigt ar det bekymmersamt pa langre sikt med de drakoniska
nedstangningsatgarderna som alldeles uppenbart har starkt negativa effekter exempelvis pa

utbildningssystemets kvalitet pa alla nivaer.

KPIF &r malvariabel for penningpolitiken sedan 2017. Vid den senaste inflationsméatningen i
december lag den arliga 6kningstakten fér KPIF pa 0,5 procent. Det glidande medelvardet 6ver
tolv manader for KPIF-inflationen 1dg ocksa pa 0,5 procent. Vi ar en bra bit fran malet pa

2 procent.

Samtidigt &r inflationsstatistiken svartolkad under den nuvarande ekonomiska krisen.® Fér vissa
tjanstegrupper finns det helt enkelt inga priser. Istallet maste de saknade priserna uppskattas.

Vidare har hushallens konsumtionsmonster andrats vasentligt. Det innebar att det idag faktiska

8 Jag har berdknat det genomsnittliga antalet personer i intensivvard pa grund av Covid-19 under de senaste 30 dagarna
for varje dag baserat pa data fran Intensivvardsregistret.
9 Jag diskuterar detta narmare i mitt tal ”Penningpolitik under den ekonomiska krisen” som hélls i juni 2020.
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konsumtionsmonstret avviker mycket fran det konsumtionsmonster som antas genom de vikter
som anvands nar konsumentprisindex berdknas. Forskningen visar ocksa att imputeringar och
dndrade konsumtionsmonster medfor att inflationsstatistiken tenderar att underskatta den
faktiska utvecklingen av levnadskostnaderna. Detta diskuteras ndrmare i en férdjupning i utkastet

till penningpolitisk rapport.

Enligt den senaste manadsstatistiken fran Arbetsformedlingen var det genomsnittliga antalet
inskrivna arbetslosa i relation till den registerbaserade arbetskraften 8,8 procent i december
2020. Det var en kraftig 6kning med 1,4 procentenheter jamfort med samma manad ett ar
tidigare da motsvarande tal 1ag pa 7,4 procent. Medlemmarna i arbetsléshetskassorna kan anses
ha en forhallandevis stark stallning pa arbetsmarknaden. | decemberber 2020 lag andelen 6ppet
arbetslésa medlemmar i arbetsloshetskassorna pa 4,0 procent. Samma manad ett ar tidigare var

andelen 3,3 procent. Okningen under det senaste &ret har varit hela 0,7 procentenheter.

Uppgangen i arbetsloshet var bred framférallt under forsta delen av 2020. Alla grupper
drabbades, starka saval som svaga. Nu finns det tydliga tecken pa att tillsvidareanstéallda har
klarat krisen battre an andra grupper. Detta framgar i utkastet till penningpolitisk rapport. Ett
skal till detta ar att de tillsvidareanstallda har kunnat fa del av atgarder som exempelvis

korttidsarbete.

Den 6kade arbetsloshet som den ekonomiska krisen har medfort ar givetvis oonskad. Manga
arbetslosa ar val rustade och kommer att ha 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 ar 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. Under sommaren 2020 sag vi tecken pa
aterhamtning pa manga hall i varlden men nedstdngningsatgarderna kom tillbaka senare under
hosten 2020. Jag noterar ocksa att nedstangningspolitiken pa en del hall har lett till

demonstrationer och social oro.

Vérldshandeln med varor minskade med upp till drygt 15 procent i arstakt vissa manader under
varen 2020. Den senast tillgdngliga manadsmatningen for november 2020 visar gladjande pa en
O6kning med 1,5 procent i arstakt. Detta ar givetvis mycket positivt for ett utrikeshandelsberoende

land som Sverige.

Jag 6vergar nu till mina penningpolitiska 6vervaganden. Inflationsférvantningarna ar ett viktigt

element for att bedéma penningpolitikens trovardighet nar det galler att na inflationsmalet. Det
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ar en viktig observation att inflationsférvantningarna pa fem ars sikt bland aktorer pa

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

Riksbanken beslutade under 2020 om en rad penningpolitiska atgarder. Nar finansiella
marknader inte fungerar som normalt hotas kreditférsorjningen i ekonomin. Atgarderna har tva
effekter. Kreditforsorjningen har underlattats eftersom Riksbanken pa dessa satt tillfort mer
pengar till det finansiella systemet. Nar mangden pengar har 6kat har marknadsrantorna hallits
l3ga. Resultatet har, med andra ord, blivit bade tryggad kreditforsérjning och expansiv

penningpolitik.

Den ekonomiska aktiviteten har gatt ner bade i Sverige och i omvarlden nu under vintern.
Inflationen i Sverige ligger ocksa klart under malet. Min bedémning ar darfor att Riksbanken bor

halla penningpolitiken fortsatt expansiv.

Sammanfattningsvis, jag stéller mig bakom att lamna reporéantan oférandrad vid noll och att halla
repordantebanan horisontell under prognosperioden. Vidare stéller jag mig bakom forslagen vad
galler vardepapperskop under andra kvartalet 2021. Konjunkturbilden och prognoserna i utkastet

till penningpolitisk rapport staller jag mig ocksa bakom.
Dixi!
Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag staller mig bakom de prognoser och analyser som presenteras i utkastet till den
penningpolitiska rapporten. Jag staller mig dven bakom forslaget att Iamna reporantan och
repordantebanan oféréandrade samt forslaget for hur tillgangskopen under andra kvartalet ska

fordelas.

Vid vart penningpolitiska mote i november noterade vi att pandemin hade tagit ny fart i saval
Sverige som viktiga lander i omvarlden. Smittspridningen hade 6kat och nya restriktioner borjade
inforas. Som en foljd reviderade vi ner prognoserna for bade realekonomin och inflationen. Trots
att smittspridningen sedan 6kade snabbare dn vad vi sag framfor oss har de aggregerade

ekonomiska konsekvenserna hittills blivit forhallandevis begransade, och mindre &n i var prognos.

En ganska pataglig forandring sedan senast ar att inflationsforvantningarna har stigit. Det kan till
viss del forklaras av att energipriserna har stigit och att inflationsutfallen kommit in 6verraskande

hogt i saval Sverige som omvarlden. Men det har ocksa borjat talas alltmer om hogre inflation pa
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langre sikt, och sarskilt de langsiktiga marknadsprissatta inflationsférvantningarna har stigit

tydligt.

Efter manga ar med alltfor [ag inflation ar de stigande inflationsférvantningar som vi hittills har
sett huvudsakligen vdlkomna. Forvantningarna ligger nu i linje med inflationsmalen och kommer

att underlatta fér penningpolitiken att féra inflationen tillbaka mot malnivan.

Efter finanskrisen, den europeiska statsskuldkrisen och nu coronakrisen har de finans- och
penningpolitiska stimulanserna varit omfattande. Det gar inte att avfarda ett scenario dar snabb
skulduppbyggnad i kombination med kvarvarande djupa strukturproblem och svag
tillvaxtpotential, framst i andra lander dn Sverige, medfor att stigande inflationsférvantningar
staller penningpolitiken infor svara val. Risken for ett sadant har scenario ser jag dock an sa lange

som ganska liten, sarskilt i Sverige.

De ekonomiska problemen blir visserligen inte lika stora om inflationen istéllet fortsatter att ligga
lite under malet, men risken att ett sadant scenario infrias ar storre. Detta bland annat eftersom
inflationstrycket fortfarande ar svagt. Jag vialkomnar darfor de stigande inflationsforvantningar vi
nu har sett och ser ingen anledning fér penningpolitiken att reagera pa dessa. Liksom tidigare
bedomer jag darfor att det kommer att finnas ett behov av en expansiv penningpolitik och laga

rantor under lang tid framover.

Realekonomin har alltsa 6verraskat positivt samtidigt som smittspridningen blivit mer
omfattande an vi sag framfor oss i november. Det har forstarker bilden av coronakrisen som en
valdigt speciell ekonomisk kris. Pandemins direkta effekter pa ekonomin ar omfattande. Vissa
sektorer har drabbats mycket hart och hushallen har valt eller tvingats att vélja bort viss

konsumtion.

Det anmarkningsvarda ar att spridningseffekterna har blivit sma. Hushallens sparande har
visserligen 6kat och hushallens totala konsumtion har fallit ganska patagligt, men mycket tyder
pa att detta framst beror pa utebliven konsumtion inom de omraden som &r direkt drabbade av
restriktioner och 6kat hemarbete. Jag ser i data inga tecken pa okat forsiktighetssparande. Ett
Okat forsiktighetssparande skulle medfora att hushallen vill konsumera mindre inom alla
utgiftsomraden, nagot som skulle forstarka konjunkturnedgangen. Istallet utvecklas manga
konsumtionsposter forhallandevis starkt. Den har bilden forstarks av att bostadspriserna stiger
snabbt trots pandemin. Aven féretagens investeringar &r férenliga med den hér bilden.

Nedgangen i investeringar ar blygsam i forhallande till krisens omfattning.

Allt det har tyder pa att det finns forvantningar pa en god ekonomisk utveckling nar pandemin ar

over, men det indikerar ocksa att stabiliseringspolitiken har varit framgangsrik.
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Stabiliseringspolitiken kan inte forhindra att restriktioner medfor minskad aktivitet i vissa
sektorer. Men stabiliseringspolitiken kan mildra de ekonomiska konsekvenserna for de hushall
och féretagare som drabbas av restriktionerna. Den kan ocksa se till att finansmarknaderna
fortsatter att fungera och att en finanskris darmed inte leder till en djupare ekonomisk kris. Och
stabiliseringspolitiken kan mer allmant bidra till att uppratthalla framtidstron och darmed

konsumtions- och investeringsviljan.

Min uppfattning ar alltsa att stabiliseringspolitiken i saval Sverige som omvarlden hittills har varit
anmarkningsvart framgangsrik i sin hantering av pandemins konsekvenser. P4 manga hall sker
dock detta, med nddvandighet, till priset av att strukturella problem sopas under mattan. Det
galler till exempel lander som redan fore pandemin hade svaga offentliga finanser och
oléonsamma banksystem med en hog andel daliga lan. Dessa problem kommer i framtiden att
behova hanteras. Och ju langre man skjuter detta pa framtiden, desto svarare blir det. Det ar

dock knappast lampligt att ta tag i problemen mitt under pandemin.

Lat mig nu 6verga till mina 6vervaganden kring dagens penningpolitiska beslut. Jag reserverade
mig mot beslutet i november att utdéka ramen for tillgangskop med 200 miljarder kronor och
forlanga programmet till arets slut. Jag stéller mig anda bakom dagens beslut. Att nu dndra det

beslut som nyligen fattats skulle leda till forvirring och osdkerhet.

| protokollsbilaga B framgar att vi inom ramen for tillgangskopsprogrammet pa 700 miljarder
kronor avser att rakna innehavet istallet for de samlade kdpen av statsskuldvaxlar. | praktiken
innebar detta att ramen blir nagot storre dn vad som féljde av vart beslut i november. Eftersom
jag reserverade mig mot den stora utékningen av ramen i november borde jag méjligen dven
reservera mig mot att ramen nu blir annu stérre. Men jag anser att den har forandringen anda
framst ar en teknisk justering som medfor att programmet fér kop av vaxlar dels blir tydligare nar
det delegeras till avdelningen for marknader, dels blir Iattare att kommunicera externt. Jag tycker
darfor att det ar bra att vi andrar beslutet pa det har sattet. For certifikat och vaxlar fattar vi
alltsa beslut om hur vart innehav ska utvecklas. Fér obligationer fattar vi istéllet beslut om hur

mycket vi ska képa.

Beslutet idag innebar ocksa att vi koper nominella statsobligationer med langre 16ptid &n tidigare.
Riksbankens tidigare kép har férdelats ganska jamnt 6ver den utestaende stocken, med undantag
for att obligationerna med de langsta lI6ptiderna underviktades under képprogrammens
inledande &r. Over tid innebar den strategin att vi haller en stdrre andel av de obligationer som

funnits pa marknaden langst tid, vilket vanligen ar de obligationer som har kortast kvarvarande
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[6ptid. For att Riksbankens dgarandel i enskilda obligationsutgavor inte ska bli alltfor stor kommer

vara kép nu att inriktas pa I6ptider fran 10 ar och uppat.

Givet att vi vill kdpa en viss mangd statsobligationer ar det har en rimlig inriktning. Men jag
bedémer att den penningpolitiska effekten av att kopa obligationer med langa l6ptider &r liten.
Detta bland annat eftersom det i Sverige ar mycket séllsynt att hushall eller féretag tar upp lan

eller ger ut obligationer med rantan bunden pa langre I6ptider &n fem ar.

Att kdpen av statspapper nu inriktas pa statsskuldvéxlar och obligationer med lang |6ptid speglar
alltsa att vart kbpprogram redan ar omfattande. Liksom vid motet i november ar min uppfattning
att vi sannolikt kunde ha uppnatt en lika expansiv penningpolitik med ett mindre kopprogram,

dér vi bland annat hade kdpt mindre volymer statspapper.

Av utkastet till den penningpolitiska rapporten framgar att vi planerar att halla tillgdngsportféljen
ungefar oférandrad under nasta ar. Det &r enligt mig en rimlig plan att nu ha som utgangspunkt. |
linje med min reservation mot beslutet i november ser jag ingen anledning att fortsatta att
expandera vart innehav framover. Samtidigt skulle det vara mérkligt om vi fortsatte att utdka
portféljen fram till arsskiftet for att sedan direkt lamna marknaden och darmed lata portféljen

minska i storlek.

Jamfort med novembermotet ar jag idag mindre oroad for att de ekonomiska forutsattningarna
ska forsamras snabbt i nartid. Men vi behéver dnda ha en fortsatt beredskap att reagera pa
utvecklingar som annars skulle dventyra det expansiva genomslaget fran penningpolitiken. Att

sanka reporantan kan i sa fall bli aktuellt.

Trots att jag nu har framfort vissa invandningar staller jag mig alltsa bakom forslaget till dagens
beslut sa som det presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport och protokollsbilaga B. Mot
bakgrund av det beslut som fattades i november ser jag det har som ratt beslut. Jag stéller mig

aven bakom de analyser och prognoser som presenteras i rapportutkastet.
Riksbankschef Stefan Ingves:

Jag staller mig bakom utkastet till penningpolitisk rapport, de prognoser som beskrivs i utkastet,
och att lamna reporantan oférandrad. Jag staller mig ocksa bakom forslaget till beslut i
protokollsbilaga B, som beskriver vara tillgangskép under andra kvartalet. Da bibehaller
Riksbanken en penningpolitisk expansivitet som syftar till att stodja kreditférsérjningen och
aterhamtningen, samt se till att inflationen pa sikt utvecklas i linje med vart inflationsmal om

2 procent.

Jamfort med det forra penningpolitiska motet i slutet av november i fjol ser laget nu nagot

stabilare ut. Da hade den andra vagen av smittspridning lett till skarpta restriktioner och
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aterhamtningen i varldsekonomin bromsade in. Pandemin kommer sannolikt att fortsatta att
tynga den globala ekonomiska tillvaxten i ar, men motverkas nu av att vaccinationer mot covid-
19 pabdorjats. Och smittspridningen bland de utvecklade ekonomierna kan eventuellt avta i takt
med att norra halvklotet gdr mot sommar. Sammantaget finns nu en 6kad optimism om en
aterhamtning i varldsekonomin. Den KIX-vagda BNP-nivan véntas i och for sig falla nagot under

arets forsta kvartal, men darefter vantas aterhamtningen komma igang igen.

For svensk ekonomi ser laget ljusare ut jamfért med var bedémning i november. Den ekonomiska
aterhamtningen bromsade da in till f6ljd av den andra vagen, men tappet i ekonomisk aktivitet
blev mindre dn under den f6rsta smittvagen for snart ett ar sedan. Att Sverige, i ekonomisk
mening, visat sig vara mer motstandskraftigt mot den andra vagen beror sannolikt pa en rad
faktorer. En faktor &r att svensk export gynnats av att den globala industriproduktionen inte
paverkats pa samma satt som i varas, och att varldshandeln med varor i stort sett atergatt till
nivaerna fore krisen. BNP-fallet under 2020 vantas nu bli mindre jamfért med var tidigare
bedomning, ett fall pa knappt 3 procent. Och i takt med att smittspridningen avtar och
aterhdmtningen internationellt kommer igang vantas en genomsnittlig svensk BNP-tillvdaxt under
2021-2023 pa drygt 3 procent. Men aterhamtningen ser ut att bli tudelad. Till exempel har
tjanstesektorn paverkats mer av restriktionerna och aterhamtningen dar kan dréja om

beteendeférandringar, sag vad galler resor, blir bestaende.

Aven pa den svenska arbetsmarknaden har utvecklingen under pandemins andra vag varit battre
an under den férsta. Under varen steg arbetslosheten med cirka 1,5 procentenheter till som
hogst 9,2 procent i juni. Trots den andra smittvagen under hosten har arbetslésheten sjunkit, till
8,7 procent i december. Framover, i takt med att den ekonomiska tillvaxten fortgar i Sverige
bedéms arbetsmarknaden successivt forbattras, men inte forran mot slutet av prognosperioden

vantas arbetslésheten vara tillbaka pa nivaerna fore krisen.

Inflationstakten matt med KPIF var lag under 2020, bland annat pa grund av fallande energipriser.
Under inledningen av 2021 véantar vi oss en hogre inflationstakt, bland annat pa grund av att
energipriserna slutat falla och till och med stigit under senare tid, och pa grund av tekniska
forandringar i berdkningen av KPI. Var bedomning &r att inflationen i Sverige stiger i takt med att
efterfragan starks, lonerna 6kar nagot snabbare och inflationen i omvarlden stiger. | slutet av

prognosperioden vantas KPIF-inflationen vara néra 2 procent.

| utkastet till penningpolitisk rapport tecknas bilden av en ekonomisk aterhdmtning som kommer
igdng igen i takt med att smittspridningen avtar och vaccinationsprogrammen rullas ut. |
dagslaget ar det har var basta prognos. Men den pandemi som drabbat varlden &r en unik

handelse som vi inte har nagon erfarenhet av, och det rader fortfarande stor osékerhet om saval

18 [24]



sjalva smittspridningen och om de mer langsiktiga effekterna pa hushallens och foretagens
beteende. Det finns risker bade pa upp- och nedsidan, och exempel finns i en férdjupningsruta i
utkastet till penningpolitisk rapport. En annan slags risk har att géra med varaktigheten i de
ekonomisk-politiska atgarder som satts in for att mildra de ekonomiska konsekvenserna av
pandemin. Som jag ser det ar riskerna asymmetriska. Det vill sdga riskerna férenade med att ligga
kvar med krisatgarderna under en langre tid &r mindre &n riskerna med att avveckla atgarderna i
fortid. Vad géller penningpolitiken ser jag stora nedatrisker med att avveckla det penningpolitiska
stodet for fort. Det ar viktigt for den ekonomiska aterhamtningen och for var maluppfyllelse vad

galler inflationsutvecklingen att det penningpolitiska stddet ligger kvar ett bra tag till.

Det har nu gatt ungefar ett ar sedan coronaviruset pa allvar borjade sprida sig pa olika hall, vilket
sedan ledde till omfattande restriktioner och en kraftig inbromsning i den ekonomiska aktiviteten
i varldsekonomin. Nar de ekonomiska effekterna borjade bli tydliga i Sverige vidtog Riksbanken
en rad olika atgarder i syfte att forst stabilisera de finansiella marknaderna under den inledande
volatila delen av krisen, sedan for att trygga kreditgivningen och halla rantor till foretag och
hushall Iaga och hela tiden ocksa med fokus pa inflationsmalet. Det har varit en meny av
atgéarder, fran likviditetsstod till olika slags tillgangskop. Allt detta har inneburit fordndringar i
Riksbankens balansrdkning, vars balansomslutning vuxit i omfattning, fran cirka 900 miljarder
kronor for ett ar sedan till drygt 1 300 miljarder kronor i slutet av januari 2021. Riksbankens
atgérder liknar dem som manga andra centralbanker vidtagit, och manga andra centralbanker

har sett sina balansrdkningar vdaxa under pandemin.

Jag menar att Riksbankens penningpolitik varit framgangsrik. De atgarder som vi har vidtagit har
varit avgorande for att motverka den stora turbulens som i varas hotade att véxa till en ny
finanskris. Penningpolitiken har bidragit till att uppratthalla kreditférsorjningen och pa sa satt
bidragit till att understédja aterhamtningen i ekonomin. Och inflationen har hallits férvanansvart

stabil med tanke pa den snabba inbromsningen i ekonomin.

| det hdar sammanhanget vill jag kort kommentera riksbankskommitténs férslag till ny
riksbankslag. Det 4r minst sagt bekymmersamt att nagra av de atgarder som Riksbanken vidtog
2020 hade varit omojliga att fa pa plats i rimlig tid om utredningens forslag varit lag. Dartill
argumenterar utredningen for en turordning bland de penningpolitiska verktygen som dels
riskerar att leda till en Riksbank utan verktyg, dels ar otidsenlig da den rimmar illa med hur
dagens finansiella marknader ser ut. Kort sagt har riksbankskommittén lagt fram ett sareget
forslag som skulle géra Riksbanken valdigt olik andra centralbanker. Detta innebar inte bara
begransningar i Riksbankens férmaga att uppfylla sitt uppdrag, utan gor det dven svarare for

Riksbanken att verka inom EU och globalt.
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Jag har stallt mig fragan vilket problem kommittén forsokt att 16sa. Enligt mitt satt att se ar

utredningens forslag ingen forbattring jamfort med dagens lagstiftning utan skapar nya problem.

Lat mig avsluta med att sdga nagra ord om policymixen i Sverige. For att hantera den stora
ekonomiska chock som pandemin inneburit har bade finans- och penningpolitiken fatt bidra med
omfattande atgarder. Vi ser nu konturen av en aterhamtning, men den kommer att bli ojamnt
fordelad 6ver ekonomins olika sektorer och dver olika grupper pa arbetsmarknaden. Om atgarder
behdvs for att stddja enskilda branscher eller sarskilda grupper av arbetsldsa kravs riktade
atgarder och har ar finanspolitiken ett battre alternativ an penningpolitiska lattnader, som oftast

verkar mera brett.

Vice riksbankschef Anna Breman:

Riksbanken har sedan krisens borjat vidtagit omfattande atgarder for att skapa forutsattningar
for en god aterhamtning i svensk ekonomi och fér att varna inflationsmalet. Pandemin &r inte
over och dess ekonomiska konsekvenser tynger fortfarande svensk ekonomi. Det &r viktigt att
inte dra tillbaka Riksbankens atgarder for tidigt. Jag stodjer darfor forlaget om storlek och
fordelning av vardepappersképen under andra kvartalet, att behalla reporantan oféréndrad,
samt den foreslagna repordntebanan och den prognos och alternativscenarier som finns i

utkastet till penningpolitisk rapport.

Lat mig borja med att kommentera den ekonomiska utvecklingen for att sedan ga ini de

penningpolitiska 6vervdagandena.

Sedan det senaste penningpolitiska motet i november har vaccinering paborjats och svensk
ekonomi har utvecklats nagot battre dn vantat. Men, det ar viktigt att inte ta ut

konjunkturaterhamtningen i forskott av flera anledningar. Lat mig ndmna tre.

For det forsta ar det bara vissa branscher som har 6verraskat positivt. Att svensk BNP &r lite
hogre an vantat forklaras till stor del av varuexporten och investeringarna. Samtidigt 4r manga
tjanstebranscher fortfarande hart drabbade av restriktioner och hushallens befogade oro for
smittspridning. Hushallens konsumtion har utvecklats lika svagt som véantat, vilket bidrar till en
modest utveckling av importen. Stark export men svag import gav ett stort nettoexportbidrag
under 2020 som ger positiv effekt pa BNP-tillvaxten. Det &r utmarkt att svensk industri ar
konkurrenskraftig och visar styrka. Men for Riksbankens uppdrag att uppratthalla prisstabilitet ar

utvecklingen for inhemska tjanstenéaringar och hushallens konsumtion centrala.

For det andra kommer svensk aterhamtning som alltid att vara beroende av utvecklingen i var
omvarld. Euroomradet ar sarskilt viktigt. Under pandemin har antalet konkurser minskat inom

euroomradet som en effekt av moratorier och stodatgarder samtidigt som utlaningen till foretag
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har o6kat kraftigt. Tyvarr kan foretag som lyckades 6vervintra den forsta vagen ha svart att klara
en andra och tredje vag. Det kommer dock ta tid innan fler konkurser syns i den officiella
statistiken. Daliga lan kan skapa finansiella problem i lander med svaga banksystem. Det riskerar

att hdmma aterhamtningen inom euroomradet vilket kan spilla 6ver pa Sverige.

For det tredje, pandemin har hittills blivit mer utdragen och langvarig an vad manga hade
foérvantat sig. De branscher som drabbats mest dr sysselsattningsintensiva tjanstesektorer. Ju
langre krisen pagar desto storre ar riskerna for persistenseffekter pa arbetsmarknaden. Vi ser
redan nu att langtidsarbetslosheten har stigit i Sverige och i manga andra lander, vilket ocksa kan

ddmpa aterhamtningen.

Sammantaget ar jag forsiktigt optimistisk att en aterhamtning kan ga snabbt nar vaccinationer
har distribuerats brett i samhallet. Men det &r viktigt att ha beredskap for bakslag. Det innebar
ocksa att kostnaden av att dra tillbaka penningpolitiskt stod for tidigt ar hog. Det leder mig in pa

de penningpolitiska 6vervagandena vid dagens mote.

Penningpolitiken bor vagledas av att uppréatthalla prisstabilitet och na inflationsmalet pa
medellang sikt. Tre aspekter pa detta tycker jag ar bra att lyfta fram i dagslaget: For det forsta, att
prognosticera aterhamtningen och inflationen efter historiska monster kan bli missvisande.
Under finanskrisen var hushallens konsumtion relativt stabil medan export och investeringar foll
kraftigt. Under pandemin ar det hushallens konsumtion och delar av inhemska tjanstesektorn
som tynger medan exporten och investeringar har aterhamtat sig snabbt. Som jag redan har
namnt kan denna komposition i tillvaxten ha paverkan for inflationens utveckling under

kommande ar.

For det andra kvarstar pandemirelaterade méatproblem for inflationen, vilket &r val beskrivet i en
fordjupning i utkastet till penningpolitisk rapport. | de senaste utfallen har inflationen varit nagot
hogre an vantat och inflationsforvantningarna har stigit nagot. | nartid ar det troligt att
inflationen stiger ytterligare till féljd av hoga energipriser och matproblem. P4 samma satt som
I3ga energipriser och imputeringar bidrog till att pressa ned inflationen under 2020 ar det viktigt
att se igenom dessa kortsiktiga fluktuationer under kommande ar. Att inflationen varit nagot
hogre an vantat i nartid ar darfor inget argument for att borja strama at penningpolitiken i nartid.
Inte heller i ett scenario dar inflationen stiger snabbare &n i prognosen behéver penningpolitiken
gbras mindre expansiv da en inflation 6ver malet kan bidra till att stabilisera de langsiktiga

inflationsférvantningarna.

For det tredje, nuvarande rantenivaer reflekterar forvantningar om att Riksbankens atgarder
bibehalls. En nedtrappning riskerar att medfora stigande réantekostnader for hushall och foretag

och orsaka en finansiell atstramning. Ett for snabbt tillbakadragande av expansiv penningpolitik
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skulle riskera den ekonomiska aterhamtningen och bidra till att varaktigt negativa effekter av

krisen biter sig fast.

Jag stédjer darfor den allménna inriktningen pa penningpolitiken. Det &r dock fortfarande min
bedémning att det hade varit tillrdckligt med en mindre ram for andra halvaret 2021 och att det
inte var nddvandigt att inkludera statsskuldvéaxlar. | detta sammanhang ar det dock vart att
notera att, som den preliminara planen for andra halvaret 2021 ser ut, kommer forfallen under
hosten 2021 inte att aterinvesteras fullt ut. Det ar viktigt att detta inte uppfattas som en
nedtrappning utan det sker av tekniska skal for att inte skapa for stora svangningar i koptakt
mellan olika kvartal. Dessutom reserveras utrymme for kop av féretagscertifikat som med
nuvarande utveckling troligtvis inte kommer utnyttjas. Det gor att forvantade kdp av
vardepapper under andra halvaret 2021 i praktiken ar ganska nara min foredragna storlek. Att
sedan uppratthalla innehavet under 2022 ar bra. Mer detaljer kring detta finns i fordjupningen i

utkastet till penningpolitisk rapport.

Det sista jag vill kommentera om penningpolitiken dr majligheten till en reporantesdnkning. Om
vaccineringarna kommer igang fér breda grupper i samhallet, och vi ser en minskad
smittspridning och farre restriktioner, kan en rantesankning vara ett effektivt verktyg for att bidra
till en bred efterfragestimulans och att inflationen stiger mot malet. Om en réntesankning ar
lamplig kommer dock vara situationsberoende och som alltid maste fordelar vagas mot

eventuella nackdelar.

Som vid tidigare moten vill jag lyfta fram att finanspolitiken har en viktig roll att spela i denna
kris. Finanspolitiken har mojlighet att ge riktade atgarder till de hushall och féretag som drabbas
hardast av krisen. Strukturreformer skulle ocksa vara valkommet, exempelvis for att hantera
problemen pa svensk bostadsmarknad. Sa lange det finns en hogre efterfragan dn utbud av
bostader ar det troligt att priser och skuldsattning kommer att fortsatta 6ka. Det leder till behov
av skarpta makrotillsynsatgarder som riskerar att forsvara mojligheterna att flytta till jobb och ny
bostad fér manga hushall. Fér att minska riskerna med en daligt fungerande bostadsmarknad

krivs breda reformer inom bostads- och skattepolitiken.®

Sammanfattningsvis vill jag betona att jag ser behov av en expansiv penningpolitik under en tid
framoéver. Att dra tillbaka Riksbankens nuvarande atgarder for tidigt riskerar att hamma den
aterhdmtning som paborjats. Det dr dessutom fortfarande viktigt att ha en hog beredskap for att

anvanda alla vara verktyg om utvecklingen skulle bli samre &n vantat.

10 F5r en diskussion om de férhojda riskerna for den finansiella stabiliteten, se Riksbankens rapport Finansiell stabilitet
2020:2.
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§3c. Diskussion

Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag har en kommentar apropa det Henry Ohlsson sa om méatproblem i KPIF. Det &r, som Henry sa,
valkant att det finns stora mat- och metodproblem nar inflationen ska matas. En del av
problemen kan leda till att KPIF-mattet systematiskt under- eller 6verskattar den ”sanna”
inflationstakten, om man nu kan tala om en sadan. Men det viktiga ar inte att den sanna
inflationen ska ligga kring tva procent i genomsnitt. Det viktiga ar att med inflationsmalet lagga
fast ett tydligt nominellt ankare som en grund for pris- och l6nebildningen i ekonomin. | Sverige
har vi uttryckt inflationsmalet i termer av KPIF-inflationen. Det ar alltsa KPIF-inflationen sa som

den méts som ska vara tva procent i genomsnitt.

For att kunna utforma penningpolitiken pa ratt satt ar det viktigt att vi férstar om KPIF-mattet
paverkas av temporéra faktorer, till exempel av snabbt férandrade konsumtionsménster under
pandemin. Det ar ocksa viktigt for oss att forsta om det sker strukturella forandringar som éver

tiden paverkar hur KPIF-mattet forhaller sig till det underliggande inflationstrycket.

Om vi bedomer att KPIF-mattet systematiskt underskattar den sanna inflationen ser jag daremot
inte detta som ett skal att vara n6jda med en KPIF-inflation som i genomsnitt blir lagre an

tvaprocentsmalet.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Det grundlaggande syftet nar man méater konsumentprisernas forandring ar att ta reda pa hur
levnadskostnaderna har utvecklats for ett genomsnittligt svenskt hushall. Vi tar KPIF:s forandring
som mattet pa vad som har hant med levnadskostnaderna. Men det &r viktigt att se att KPIF bara

ar ett satt att mata det som vi i grunden vill ha reda pa.

Under 2020 vet vi att berdakningar av konsumentprisindex inte riktigt motsvarar den faktiska
utvecklingen av levnadskostnaderna. Ingen kritik mot dem som gor dessa berdkningar, det ar
svart att géra sddana berdkningar nar konsumtionsmonstret dndrar sig kraftigt under en
ekonomisk kris. Men samtidigt vet vi att det ar mycket troligt att
konsumentprisindexmatningarna under 2020 sannolikt underskattar de verkliga 6kningarna av
levnadskostnaderna. Detta beror bland annat pa att det verkliga konsumtionsmdnstret under
2020 har avvikit fran det monster som antas vid berdkningen av konsumentprisindex. Det finns
ingen anledning att kraftigt ifragasatta berdakningarna av KPIF, ddremot finns det all anledning att

betrakta dessa berakningar med stérre forsiktighet &n annars.
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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 17 februari 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,

e att offentliggdra det penningpolitiska beslutet och den penningpolitiska rapporten med

motivering i ett pressmeddelande onsdagen den 10 februari 2021 kl. 9:30,

e att publicera protokollet fran dagens sammantrade fredagen den 19 februari 2021

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

Vid protokollet

Henrik Lundvall Henrik Siverbo
Justeras:

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