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Utvardering av penningpolitiken for
perioden 2018-2020

Sammanfattning

Utskottet redovisar sin arligt aterkommande utvardering av penningpolitiken
och foreslar att riksdagen godkanner det som utskottet anfér om penning-
politiken under perioden 2018-2020. Utvérderingen &r koncentrerad till
utvecklingen under 2020 som var ett extremt ar till foljd av pandemins sociala
och ekonomiska konsekvenser.

Utskottet konstaterar att Riksbanken agerade snabbt och med kraft nér
spridningen av covid-19 borjade fa effekt pa den ekonomiska och finansiella
utvecklingen. P4 kort tid presenterade banken ett historiskt omfattande paket
med atgarder for att sikra bankernas tillgang till likviditet, forhindra en
kreditatstramning och sinka rantenivan i ekonomin.

Under éret genomférde Riksbanken omfattande kop av tillgangar, framst
privata tillgdngar, for att pressa ned rantorna. Utskottet utgdr fran att
Riksbanken ingdende utvarderar kopen och kopens effekter nar pandemin
ebbat ut och ekonomin atergétt till ett mer normalt lage, och offentliggor
resultaten av utvarderingen.

Utskottet konstaterar ocksa att inflationen under 2020 hamnade langt under
inflationsmélet och variationsbandet till féljd av bl.a. pandemins effekter.
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Redogorelse for drendet

Finansutskottets granskning av Riksbankens
penningpolitik

Sedan 1999, da Riksbanken fick en sjalvstandig stallning i forhallande till
riksdagen och regeringen, har finansutskottet genomfért arliga utvarderingar
av penningpolitiken. Sedan 2007 redovisas utvarderingarna i ett separat
betédnkande.

Andra viktiga delar i utskottets granskning av penningpolitiken &r
utskottets Gppna utfragningar med riksbankschefen och en av de fem vice
riksbankscheferna. Sedan 2017 halls tva 6ppna utfragningar per ar om den
aktuella penningpolitiken, en i mars och en i september. Dessutom haélls under
varen en offentlig utfrigning om Riksbankens rapport Redogorelse for
penningpolitiken. Protokollen fran utfragningarna publiceras i Rapporter fran
riksdagen (RFR).

Sedan mitten av 00-talet genomfor utskottet &ven externa utvarderingar av
penningpolitiken, ungefar vart femte ar. Hittills har tre externa utvérderingar
genomforts. Den forsta genomfdrdes av Francesco Giavazzi och Frederic
Mishkin (2006/07:RFR1), den andra av Charles Goodhart och Jean-Charles
Rochet (2010/11:RFR5) och den tredje av Marvin Goodfriend och Mervyn
King (2015/16:RFR6). En fjarde utvérdering av penningpolitiken har
pabdrjats for perioden 2015-2020 och kommer att presenteras varen 2022,
Utvérderingen genomfors av Patrick Honohan, tidigare bl.a. chef for Irlands
centralbank, och Karnit Flug, tidigare bl.a. chef for Israels centralbank.

Arets utvéardering

Avrets utvardering omfattar perioden 2018-2020. Eftersom 2020 var ett mycket
speciellt r med omfattande penningpolitiska atgarder for att mildra de
ekonomiska och finansiella effekterna av coronapandemin fokuserar arets
utvardering i hog grad pd 2020. Utvarderingen bygger bl.a. pa Riksbankens
rapporter Redogodrelse for penningpolitiken 2020 och Utvérdering av
Riksbankens prognoser (Riksbanksstudier, april 2021) samt pd externa
beddmningar av den svenska penningpolitiken under den aktuella perioden.
Den 4 maj 2021 holl utskottet en Gppen utfrdgning om Riksbankens
redogorelse med riksbanksdirektionen och tva opponenter (protokollet fran
utfrgningen finns i bilaga 1).

Forutsattningarna for penningpolitiken

Malet for penningpolitiken ar enligt riksbankslagen (1988:1385) att upprétt-
halla ett fast penningvérde. Enligt lagens férarbeten ska Riksbanken ocksa,
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utan att asidosatta prisstabilitetsmalet, stodja malen for den allménna
ekonomiska politiken for att uppna hallbar tillvaxt och hog sysselséttning. |
januari 1993 beslutade davarande riksbanksfullméktige att den operativa
penningpolitiken skulle bedrivas utifran ett inflationsmal. Malet formulerades
som att inflationen, matt som arlig procentuell férandring av konsument-
prisindex (KPI), ska vara 2 procent och borjade formellt gélla den 1 januari
1995. Frén borjan fanns ett s.k. toleransintervall pa £1 procentenhet runt mélet,
men det togs bort varen 2010.

| september 2017 beslutade direktionen att andra den s.k. malvariabeln i
malet, frdn KPI till KPIF (konsumentprisindex med fast ranta). Samtidigt
aterinfordes ett s.k. variationsband pa mellan 1-3 procent.

Riksbankens penningpolitiska strategi

I sina olika publikationer redovisar Riksbanken grundstenarna i den strategi
som banken anvander for att nd malen for penningpolitiken. Nedan
sammanfattas strategin sd som den beskrivs i Redogorelse for penning-
politiken 2020.

« Malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att uppratthélla ett fast
penningvirde. Riksbanken preciserar detta som att den arliga férandringen
av KPIF ska vara 2 procent.

» Samtidigt som penningpolitiken inriktas pa att uppfylla inflationsmalet ska
den stodja malen for den allmanna ekonomiska politiken for att uppna en
héllbar tillvaxt och hog sysselsattning. Detta gérs genom att Rikshanken,
forutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar efter att
stabilisera produktionen och sysselsattningen runt Iangsiktigt hallbara
utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver darmed vad som kallas en flexibel
inflationsmélspolitik. Det innebér inte att Rikshanken gor avkall pé att
inflationsmalet &r 6verordnat.

+ Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och
realekonomin. Darfor végleds penningpolitiken av prognoser for den
ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bl.a. en beddmning av
hur reporantan kommer att utvecklas framéver.

* Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gor direktionen en bedémning av
vilken bana for reporantan och eventuellt vilka andra kompletterande
atgarder som behdvs for att penningpolitiken ska vara val avvagd.
Avviégningen handlar normalt om att hitta en lamplig balans mellan
stabiliseringen av inflationen runt inflationsmélet och stabiliseringen av
realekonomin.

« Detfinns inget generellt svar pa fragan hur snabbt Riksbanken siktar pa att
fora tillbaka inflationen till 2 procent om den avviker fran malet. En snabb
atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produktionen och sysselsattningen
som inte & onskvarda, medan en langsam atergang kan forsvaga tro-
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vardigheten for inflationsmalet. | allmanhet har stravan varit att penning-
politiken anpassas s att inflationen forvantas vara nagorlunda nara malet
om tva ar.

For att illustrera att inflationen inte kommer att vara exakt 2 procent varje
manad anvands ett variationsband som stracker sig mellan 1 och 3 procent,
vilket fangar cirka tre fjardedelar av de historiska ménadsutfallen av KPIF-
inflationen. Rikshanken stravar hela tiden efter att inflationen ska n& 2
procent oavsett om den i utgdngslaget ligger innanfor eller utanfor
variationsbandet.

I Riksbankens uppdrag ingdr enligt riksbankslagen &ven att framja ett
sékert och effektivt betalningsvasende. Risker forknippade med utveck-
lingen pa de finansiella marknaderna vags in i rantebesluten. Nar det géller
att forebygga en obalanserad utveckling av tillgangspriser och skuld-
séttning spelar dock framfor allt ett véal fungerande regelverk och en
effektiv tillsyn en central roll. Penningpolitiken &r enbart ett komplement.
| vissa lagen, som under finanskrisen 2008-2009 och under corona-
pandemin, kan reporéntan och rantebanan behdva kompletteras med andra
atgarder for att framja den finansiella stabiliteten och sakerstilla att
penningpolitiken far genomslag pa ett effektivt satt.

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



Utskottets 0verviganden

Utvardering av penningpolitiken for perioden 2018—
2020

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen godkéanner det som utskottet anfor om penningpolitiken
for perioden 2018-2020. Utskottets granskning fokuserar pa
utvecklingen under 2020 som var ett mycket extremt ar. Utskottet
konstaterar att Riksbanken agerade snabbt och med kraft nar
coronapandemin borjade fa effekt pa den ekonomiska och
finansiella utvecklingen. P& kort tid presenterade banken ett
historiskt omfattande paket med atgarder for att sakra bankernas
tillgang till likviditet, forhindra en kreditatstramning och sénka
rantenivan i ekonomin. Under aret genomforde Rikshbanken
omfattande kop av tillgangar, framst privata tillgangar, for att pressa
ned rantorna. Utskottet utgdr frdn att Riksbanken ingaende
utvarderar kopen och kopens effekter nar pandemin ebbat ut och
ekonomin atergatt till ett mer normalt lage, och offentliggor
resultaten av utvarderingen. Utskottet konstaterar ocksa att
inflationen under 2020 hamnade langt under inflationsmalet och
variationsbhandet bl.a. till foljd av de ekonomiska effekterna av
pandemin.

Sammanfattning av Riksbankens Redogdrelse for
penningpolitiken 2020

Utvecklingen under 2020

Under 2020 praglades Sverige och omvarlden av coronapandemin och
smittspridningens ekonomiska konsekvenser. Efter att ha startat i Kina mot
slutet av 2019 spred sig viruset snabbt till forst Europa och sedan storre delen
av Ovriga véarlden under februari och mars 2020. Den 11 mars deklarerade

Varldshélsoorganisationen (WHO) att covid-19 var en pandemi.

2020/21:FiU24
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Diagram 1 Antalet patienter med covid-19 som vardas pa sjukhus
Antal patienter per 100 000 invanare
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Kéllor: Europeiska centrumet for forebyggande och kontroll av sjukdomar (ECDC), The COVID

Traking Project och Riksbanken.

0

Som framgar av diagram 1 6kade antalet smittade och antalet personer som
behévde sjukhusvard snabbt under véren medan smittspridningen dampades
under sommarmanaderna. Under hosten kom en andra vag av smittspridning
som holl i sig under resten av aret och in i 2021. Frdn mitten av mars 2020
inforde myndigheterna i Sverige och i omvérlden omfattande sociala
restriktioner foér att dampa smittspridningen, vilket, i kombination med att
manniskor frivilligt &ndrade sitt beteendemdonster, ledde till att aktiviteten i
den globala ekonomin i stort sett stannade av. Myndigheterna lattade nagot pé
restriktionerna under sommaren men de skarptes pa nytt i samband med den
andra vagen av smittspridning under hosten, se diagram 2.

Diagram 2 Statliga restriktioner for att ddmpa smittspridning
Index
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Kallor: Oxford COVID-19 Goverment Response Tracker (OXCGRT) och Riksbanken.
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Den snabbt fallande efterfrigan slog hart mot foretagen med minskad
forséljning, uteblivna intakter och svéra likviditetsproblem. Sysselséttningen
sjonk och arbetslosheten okade kraftigt. Inledningsvis steg &ven osékerheten
pa finansmarknaderna med en kraftig 6kad volatilitet pd aktiemarknaderna
och, som framgar av diagram 3, markant stigande rantor.

Diagram 3 Svenska obligationsrantor
Procent, 5 ars loptid
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Kaélla: Riksbanken.

Pandemin slog sarskilt hart mot tjanstesektorn och da speciellt mot s.k.
bestksnara verksamheter som transport, hotell och restaurang, kultur och ndje,
turism och delar av detaljhandeln.

Myndigheterna i Sverige och omvarlden vidtog omfattande finans- och
penningpolitiska atgarder for att mildra pandemins effekter pa ekonomin och
forhindra att svarigheterna i de mest drabbade omradena skulle sprida sig till
andra delar av ekonomin och den finansiella sektorn. Trots massiva
ekonomisk-politiska atgarder foll tillvaxten kraftigt under varen bade i Sverige
och internationellt, &ven om nedgéngen i Sverige under andra kvartalet 2020
och under hela 2020 blev ndgot mindre &n i flertalet andra lander. Som framgar
av diagram 4 &terhamtade sig den globala ekonomiska aktiviteten ndgot under
sommaren och hasten men aterhamtningen dampades pa nytt mot slutet av
2020 nar den andra vagen av smittspridning tog fart.

2020/21:FiU24
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Diagram 4 BNP-tillvaxt i Sverige och omvarlden
Arlig procentuell férandring
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Kélla: Riksbanken.

Sysselsattningen i den svenska ekonomin minskade snabbt i borjan av
pandemin och arbetsldsheten G6kade kraftigt, men nedgangen dampades av
bl.a. mojligheterna att korttidspermittera personal. Skillnaderna mellan olika
branscher &r dock stor. Sérskilt mycket sjénk sysselséttningen bland visstids-
anstallda unga och utrikesfédda i framfor allt de besoksndra delarna av
tjanstesektorn.

Diagram 5 Sysselsattning och arbetsloshet
Procent, tre manaders glidande medelvérde
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Kalla: Riksbanken.

Efter att ha legat néra inflationsmalet pa 2 procent under 2017 och 2018 och
en stor del av 2019 foll inflationstakten internationellt och i Sverige markant
under 2020 bl.a. till f6ljd av fallande energipriser i sparet av pandemin. KPIF-
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inflationen 6kade med i genomsnitt 0,5 procent under 2020 och pendlade
under aret mellan 0 och 1 procent, vilket framgar av diagram 6. Under
pandemin har det av olika skal varit svart att forutse inflationsutvecklingen
bl.a. eftersom hushéllen férandrat sina konsumtionsmonster relativt mycket
till foljd av smittspridningsrisken. En del tjanster har konsumerats relativt lite
(t.ex. charterresor, hotellvistelser, restaurangbesok, teater, bio och ndjen)
medan annan konsumtion 6kat relativt kraftigt eftersom folk har hallit sig
hemma (t.ex. livsmedel, spel, hemelektronik och hemrenoveringar). Vissa
tjanster har inte kunnat konsumeras alls, och har inte heller kunnat prisséttas,
vilket har bidragit till att 6ka osakerheten om inflationsutvecklingen.

Diagram 6 Svenska inflationen matt enligt KPIF
Arlig procentuell forandring
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Kélla: Riksbanken.

Riksbankens atgarder for att hantera effekterna av pandemin

Riksbankens verksamhet under 2020 fokuserades pa att I6pande hantera
pandemins ekonomiska konsekvenser. Atgarderna inriktades pa att sakerstalla
kreditgivningen i den svenska ekonomin, dvs. forhindra en allvarlig kredit-
och likviditetsatstramning, och pa att halla nere rantorna for hushall och
foretag.

De inledande manaderna av pandemin

Vid arets forsta penningpolitiska méte i februari 2020 bedomde direktionen
att den ekonomiska utvecklingen i Sverige och omvirlden Iag i linje med de
prognoser som banken gjorde i slutet av 2019. Négra storre revideringar av
prognoserna gjordes inte. Spridningen av det nya coronaviruset i Kina
betraktades som en osdkerhet i prognoserna eftersom det var svart att veta hur
omfattande spridningen av viruset skulle bli. Direktionen beslutade vid motet
att halla reporantan oférandrad pa O procent och att den skulle fortsatta att

2020/21:FiU24
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ligga pa den nivan under de narmaste aren pd grund av den svagare
ekonomiska utvecklingen och det aga inflationstrycket.

I slutet av februari och borjan av mars slog covid-19 till med full kraft.
Viruset spreds allt snabbare runt om i varlden, framfér allt i Europa. De
ekonomiska effekterna av smittspridningen var fortfarande svartolkade.
Efterfrdgan bromsade in och det fanns aven tecken pa strningar i utbudet av
varor och tjanster. Foretagens intakter minskade och manga foretag fick
problem med likviditetsforsorjningen. P& de finansiella marknaderna steg oron
och osakerheten. Volatiliteten pa aktiemarknaden ¢kade, till en niva som inte
noterats sedan finanskrisen 2008, och rantorna pa olika marknader steg
inledningsvis relativt kraftigt, sarskilt pa vardepapper med storre risk.

I mitten av mars bedomde Riksbanken att risken var stor for en omfattande
kreditatstramning i den svenska ekonomin med kraftigt negativa effekter pa
foretagens likviditetsforsorjning och pa konjunktur- och inflationsutveck-
lingen. Fran den 12 mars fram till det ordinarie schemalagda matet den 27 april
holl direktionen fem extra penningpolitiska méten (och tog per capsulam-
beslut vid ytterligare sex tillfallen under perioden). Vid métena beslutade
direktionen om en rad olika atgarder for att sakerstélla bankernas mojligheter
till finansiering, trygga kreditgivningen till féretag och halla nere rantorna for
banklan och upplaning pé vardepappersmarknaderna.

Atgarderna redovisas dvergripande i tabell 1. Enligt redogérelsen var det
inledningsvis svart att bedéma vilka effekter atgarderna skulle fa, men
samtidigt var det nddvandigt att agera snabbt och tydligt. Det fanns inte tid for
en mer sekventiell politik dar man vidtar en atgard och sedan invantar och
utvarderar resultatet innan man satter in nasta atgard. For att forhindra den
begynnande kreditatstramningen i ekonomin tog darfor Riksbanken under kort
tid beslut om historiskt sett mycket omfattande atgarder.

For att underlatta kreditférsorjningen till foretag inforde Riksbanken i mars
ett program for 1an till banker med Iag rorlig ranta motsvarande reporantan for
vidareutlaning till icke-finansiella foretag. Aven vidareutlaning till enskild
firma ingick i programmet. Programmet omfattade totalt lan upp till 500
miljarder kronor med en l6ptid pa upp till fyra ar. Utlaningen 6kade snabbt
under varen men lag sedan i stort sett ofdrandrad under resten av 2020.

For att ytterligare underlatta bankernas finansiering och tillgang till likvi-
ditet inforde Riksbanken &ven extraordindra veckovisa marknadsoperationer,
okad flexibilitet kring vilka sékerheter som bankerna kunde anvanda nar de
lanade i Riksbanken samt gynnsammare rantevillkor i bankens stdende
utlaningsfacilitet. Dessutom utékades kretsen av motparter som kunde lana i
Riksbanken for att laneprogrammet till bankerna for vidareutlaning till foretag
skulle na ut till s& manga mottagare som mojligt.



Tabell 1 Rikshankens atgarder under pandemin
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Atgard Syfte Ram och utnyttjat belopp
Program for 1an till Stodja kreditgivningen till Ram: 500 mdkr

banker for icke-finansiella foretag. Utestdende dec. 2020: 165 mdkr
vidareutlaning till Utestaende april 2021: 31 mdkr
foretag.

Kdp av statsobligationer,
kommunobligationer,
sékerstallda obligationer,
statsskuldsvéxlar,
foretagsobligationer och
foretagscertifikat.

Bidra till Idga rantor i hela
ekonomin och en val
fungerande kreditgivning.

Ram: 500 mdkr. Hojd till 700
mdkr november 2020.

Utnyttjat dec. 2020: 304 mdkr
Utnyttjat april 2021: 461 mdkr

Sénkt rénta i stdende
utlaningsfaciliteten.

Sékerstélla att
dagslaneréntan hamnar
néra reporantan. Minska
bankernas kostnad for
kredit dver natten.

Veckovisa operationer
dér banker erbjuds 1ana
mot sakerhet till
reporantan.

Stérka bankernas tillgang
till likviditet i kronor for
att underlatta deras
finansiering.

Ram: Obegrénsat
Utestdende dec. 2020: 29 mdkr
Utestdende april 2021: 32 madkr

Lattade krav pa
sakerheter for att lana
hos Riksbanken.

Stérka bankernas tillgang
till likviditet i kronor.

Lan i amerikanska
dollar.

Stérka tillgangen till
likviditet i amerikanska
dollar i det finansiella
systemet.

Ram: 60 mdr USD
Utestdende dec. 2020: 0 mdkr
Utestdende april 2021: 0 mdkr

Kélla: Riksbanken.

Till en del finansierar de svenska bankerna sin verksamhet genom kortfristiga
1an i amerikanska dollar. | borjan av pandemin 6kade efterfragan pa dollar
snabbt, vilket innebar att det blev svart att fa tillgang till dollar. For att 6ka
tillgdngen till dollar i det svenska finansiella systemet borjade Riksbanken i
mars 2020 erbjuda bankerna lan i dollar mot sakerhet. Rikshanken fick tillgang
till dollar genom ett s.k. swapavtal med den amerikanska centralbanken
Federal Reserve. Erbjudandet géllde till mitten av september 2020, men
forlangdes i september till slutet av mars 2021. Erbjudandet utnyttjades relativt
begrédnsat under dret. | slutet av december 2020 hade Riksbanken ingen
utlaning i dollar, aven om erbjudandet fortfarande fanns kvar.
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Diagram 7 Riksbankens kop av vardepapper under 2020
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Kaélla: Riksbanken.

| bérjan av pandemin steg rantorna snabbt, sarskilt pa vardepapper med hogre
risk. FOr att pressa ned rantorna och behalla ett 1agt allmant rantelage i den
svenska ekonomin inférde Riksbanken i mitten av mars 2020 ett program for
kop av olika tillgdngar som skulle utvidga och komplettera Riksbankens
tidigare program for kop av statsobligationer. Programmet omfattade till en
borjan kdp for som mest 500 miljarder kronor och skulle galla till slutet av
december 2020, men forlangdes i juni 2020 till slutet av juni 2021 och
utokades och forlangdes ytterligare i november 2020 (se vidare nedan under
rubriken Utvecklingen under andra halvaret 2020). Programmet omfattade
forutom kop av statsobligationer dven kop av kommunobligationer och s.k.
sékerstéllda obligationer, dvs. bostadsobligationer. Marknaden for saker-
stéllda obligationer ar central for bankernas kreditgivning eftersom en stor del
av bankernas utlaning till hushall finansieras genom sakerstallda obligationer.

Programmet omfattade ocksd kop av foretagscertifikat och foretags-
obligationer. | likhet med andra obligationsmarknader steg dven réntorna och
riskpremierna pa dessa marknader i borjan av pandemin och de fortsatte att
stiga nagot efter det att 6vriga obligationsmarknader hade stabiliserat sig. Det
ar framfor allt de svenska storforetagen som finansierar sig pa obligations-
marknaden. | borjan av pandemin bérjade de minska sin obligationsupplaning
for att i stéllet 1ana via bankerna, vilket riskerade att tranga undan bankernas
utlaning till mindre foretag. For att sakerstalla kreditgivningen valde darfor
Riksbanken att kopa obligationer utgivna av foretag, men kopen pabérjades
forst i september 2020.

Kopen av tillgangar utgivna av foretag har varit foremal for debatt eftersom
de skiljer sig fran t.ex. statsobligationer och risken for kreditforluster ar storre,
vilket bl.a. kan leda till effekter pa de offentliga finanserna. | redogérelsen
menar Riksbanken att deras kop av foretagsobligationer bl.a. har 6kat sma och



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

medelstora foretags méjligheter att fa banklan under pandemin. Banken
betonar ocksa att kdpen har gjorts enligt uppsatta regler, bl.a. enligt principen
om marknadsneutralitet. Képen har dessutom varit relativt sma. Vid arsskiftet
var Riksbankens innehav 0,4 procent av den totala utestiende stocken av
foretagsobligationer utgivna i svenska kronor. Nar det géller foretagscertifikat,
dvs. foretagslan med kortare 16ptid, borjade Riksbanken kopa dessa i april
2020. Riksbankens innehav av certifikat steg i borjan till drygt 5 miljarder
kronor men vid slutet av 2020 uppgick innehavet till noll.

Totalt kdpte Riksbanken vérdepapper for drygt 300 miljarder kronor under
2020, fordelat pa (innehav i slutet av aret) statsobligationer 46 miljarder
kronor, sékerstéllda obligationer 210 miljarder kronor, kommunobligationer
45 miljarder kronor och foretagsobligationer 3 miljarder kronor.

Utvecklingen under andra halvaret 2020

Under sommaren minskade smittspridningen bade i Sverige och i omvarlden,
de sociala restriktionerna lattades successivt och olika ekonomiska indikatorer
tydde pd att produktionen och efterfrdgan hade stabiliserats efter den snabba
nedgéngen under varen, och att den ekonomiska aktiviteten var pa vag att
aterhamta sig. Vid de penningpolitiska métena i juli och september konsta-
terade direktionen att pandemin hade fatt stora ekonomiska effekter med
sjunkande tillvéxt, stigande arbetsléshet och fallande inflation, men att de
omfattande &tgarderna frn regeringar och centralbanker hade fatt effekt och
att det skulle mildra pandemins negativa ekonomiska effekter och bana vég
for en aterhamtning. Trots tecken pa aterhamtning var dock osékerheten fort-
farande mycket stor. Pandemin var annu inte éver och direktionen bedémde
att penningpolitiken behdvde fortsétta att stodja kreditgivningen och halla
rantorna laga genom de atgarder som hade vidtagits under varen.

Under hosten okade smittan pa nytt och de sociala restriktionerna for att
mildra spridningen aterinfordes och skarptes pd manga hall i varlden. Oséker-
heten 6kade ytterligare och den ekonomiska &terhamtning som pabdrjats under
véren och sommaren stannade av. Regeringar och parlament runt om i vérlden,
inklusive den svenska riksdagen och regeringen, forlangde och utdkade sina
redan omfattande finanspolitiska stimulanséatgarder. Vid det penningpolitiska
motet i november justerade Riksbanken ned tillvaxtprognoserna for det
narmaste halvaret for bade den svenska och internationella ekonomin. For att
motverka nedgangen beslutade direktionen att géra penningpolitiken &nnu mer
expansiv genom att forlinga programmet for kop av tillgangar till den 31
december 2021 och utéka ramen for programmet med 200 miljarder kronor till
totalt 700 miljarder kronor. Kép av statsskuldsvéxlar inkluderades ocksa i
programmet. Tva ledamoter i direktionen reserverade sig mot beslutet. En av
ledamoterna anség att utékningen av kopen borde ha begransats till 100
miljarder kronor medan den andra ledamoten ansag att kopen for tillfallet inte
behdvde utbkas eftersom penningpolitiken férmodligen skulle bli lika
expansiv utan kdpen.
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Som framgar av diagram 8 holl Riksbanken reporantan oférandrad pé noll
procent under 2020 trots behovet av kraftiga penningpolitiska stimulanser for
att mildra de ekonomiska effekterna av pandemin. Riksbankens bedémning
var enligt redogorelsen att eventuella rantesankningar inte skulle fa nagon
storre effekt pd ekonomin och efterfrdgan eftersom de omfattande sociala
restriktionerna och andra frivilliga sociala begransningar till fé1jd av pandemin
forhindrade en normal utveckling av konsumtionen. Ett annat argument mot
att sanka reporantan under noll var att det skulle kunna leda till att bankerna
inférde negativa inlaningsrantor for hushallen. Det skulle kunna leda till att
hushallen valde att gora stora uttag av kontanter, vilket i sin tur skulle kunna
leda till ytterligare likviditetsproblem for bankerna utdver de problem som
uppstod till foljd av pandemin.

Diagram 8 Reporantan

Procent
1,0 - -1,0
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W_— e - = ] 0,0
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Kélla: Riksbanken.

Har Riksbanken nétt sina mal?

Riksbankens mal ar sedan september 2017 att inflationen mitt enligt
konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) ska vara 2 procent. Runt malet
finns ett variationsband pd 1-3 procent. Penningpolitiken ska ocksa stodja
malen for den allminna ekonomiska politiken att nd en héllbar tillvaxt och en
hog sysselsattning.

Andrade forutsattningar till féljd av pandemin

Pandemin andrade kraftigt forutsattningarna for Rikshanken att na sina mal
under 2020. Den snabba spridningen av covid-19 och infdrandet av olika
sociala restriktioner under varen 2020 fick till effekt att aktiviteten i ekonomin
bromsade in med full kraft, sysselsédttningen minskade, arbetslésheten steg och
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inflationen sjonk. Som framgar av avsnittet Rikshankens atgarder under
pandemin ovan fick banken snabbt ladgga om sin verksamhet och rikta in sina
atgarder pa att forhindra en allvarlig kredit- och likviditetsatstramning och att
héalla nere rantorna for att mildra den ekonomiska nedgangen och skapa
forutsattningar for att inflationen pa lite langre sikt skulle niarma sig
inflationsmélet.

Inflationsmaélet

Efter att ha legat langt under inflationsmalet under en lang period steg
inflationstakten matt enligt KPIF till en nivé pé eller nara inflationsmalet under
perioden 2017-2019, frimst pa grund av stigande energipriser.

Som framgar av tabell 2 bidrog bl.a. kraftigt fallande energipriser i sparet
av pandemin till att KPIF-inflationen sjonk till i genomsnitt 0,5 procent under
2020. Det ar langt under inflationsmalet och under variationsbandet. Sett Gver
hela utvérderingsperioden 2018-2020 steg KPIF-inflationen med i genomsnitt
1,4 procent, aven det under inflationsmalet men inom variationshandet.

Tabell 2 Inflationen 2018-2020

Procent
KPIF KPIF Underliggande
exKl. energi inflation*
2018 2,1 1,4 1,6
2019 1,7 1,6 1,8
2020 0,5 1,3 1,4
Genomsnitt 1,4 14 1,6

t Medianen av sju olika matt p& underliggande inflation.
Kaélla: Riksbanken.

Inflationstakten under 2020 paverkades ocksd av att hushéllen andrade sitt
konsumtionsménster relativt kraftigt till foljd av pandemin. A ena sidan
konsumerades vissa tjanster och produkter periodvis inte alls, vilket bidrog till
att priserna pa dessa varor och tjanster dkade ldngsamt. A andra sidan 6kade
konsumtionen av andra varor och tjanster relativt mycket, vilket bidrog till att
priserna pa dessa tjanster och varor 6kade relativt snabbt. Konsumtions-
vikterna i KPIF for 2020 baserades i huvudsak pa hur hushallens konsum-
tionsmonster sdg ut 2018. Detta kan enligt Riksbanken betyda att
inflationstakten for 2020 underskattas eftersom hushallen har forandrat sitt
konsumtionsmonster.

Om man réknar bort energiprisernas effekter pa inflationen, KPIF exklusive
energi, steg priserna med i genomsnitt 1,3 procent under 2020, vilket & under
inflationsmalet men inom variationsbandet. Under hela utvarderingsperioden
steg inflationen rensat for energiprisutveckling med i genomsnitt 1,4 procent,
dvs. samma niva som KPIF.
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Diagram 9 Inflationsforvantningarna i den svenska ekonomin pa fem ars
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Kélla: Riksbanken.

Som framgar diagram 9 sjonk de langsiktiga inflationsforvantningarna i
ekonomin i borjan av pandemin till foljd av den véxande osakerheten om
konjunktur- och inflationsutvecklingen. Férvantningarna steg dock aterigen
under andra halvéaret 2020 och lag i slutet av aret nagon tiondel under
inflationsmalet. Enligt Riksbanken tyder detta pa att de olika aktérerna i
ekonomin inte forvantar sig nagra varaktiga effekter av pandemin pa infla-
tionen.

Den realekonomiska utvecklingen

Som framgar av tabell 3 sjonk Sveriges BNP med nastan 3 procent under 2020
till foljd av de ekonomiska effekterna av pandemin. Nedgangen var betydligt
kraftigare under varen men den ekonomiska aktiviteten aterhamtade sig bade
i Sverige och globalt under andra halvaret trots en andra vag av smittspridning
och nya sociala restriktioner mot slutet av 2020. Sysselséttningen i den
svenska ekonomin minskade med 1,3 procent och arbetsldsheten steg med
néra 2 procentenheter, framst bland unga personer och utlandsfédda med mer
osékra anstallningar.

Tabell 3 Produktion och sysselséttning 2018-2020

BNP Sysselsattat Arbetade timmar Arbetsldshet!
2018 2,2 15 1,8 6,3
2019 13 0,7 0,1 6,8
2020 -2,8 -1,3 -3,8 8,6

* | &ldersgruppen 15-74 ar.
Kélla: Riksbanken.
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Enligt redogorelsen bidrog regeringens och Rikshankens atgarder, i kombina-
tion med andra landers atgarder, till att den ekonomiska nedgangen och upp-
gangen i arbetsloshet begransades samtidigt som de forhindrade att pandemin
&ven orsakade en finansiell kris.

Kronans utveckling

Den svenska kronan férsvagades nagot i borjan av pandemin, men starktes
under aret och lag i slutet av 2020 pé en niva som var betydligt starkare &n den
som radde fore pandemin. Som helhet, métt enligt KIX (kronindex, ett viktat
genomsnitt mot valutor i de lander som &r viktiga fér Sveriges transaktioner
med omvarlden), 6kade kronans varde med ca 7,5 procent frdn slutet av
februari 2020 till slutet av december 2020. Mot euron starktes kronan med
knappt 5 procent medan den steg med drygt 13 procent mot dollarn under
samma period.

Diagram 10 Kronans utveckling enligt KIX
Index, 1992-11-18=100
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Kélla: Riksbanken.

Enligt redogérelsen berodde uppgéngen bl.a. p& att utvecklingen av den
svenska ekonomin och de svenska statsfinanserna sag bra ut under varen och
sommaren samt att viljan hos olika investerare att ta risker har varit hdg under
hela pandemin trots den kraftiga ekonomiska nedgangen under varen 2020.

Riksbankens prognoser under 2020

| Redogorelsen tar Riksbanken upp utmaningarna och svarigheterna med att
prognosticera och bedéma den ekonomiska utvecklingen under 2020. Till f6ljd
av spridningen av covid-19 och de sociala restriktionerna for att begrénsa
smittspridningen foréndrades utsikterna for konjunktur- och inflations-
utvecklingen i grunden under ett par veckor i mars 2020. Forandringen gick
fort och Riksbanken var tvungen att skaffa sig alternativa statistikkallor for att
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snabbt fa en uppfattning om pandemins effekter pad produktion och
arbetsmarknad eftersom den normala statistiken publiceras en gang i manaden
eller en gang per kvartal. Det var ocksa svart att relatera till utvecklingen i
tidigare ekonomiska kriser eftersom pandemin skiljde sig kraftigt at fran
utvecklingen vid tidigare héndelser och kriser. Eftersom pandemin var
upphovet till den ekonomiska krisen behévde prognoserna bygga pa
antaganden om hur spridningen av smittan skulle utvecklas. Det var enligt
Riksbanken ocksd nédvandigt att forsoka bilda sig en uppfattning om hur de
olika sociala restriktionerna och nedstdngningarna av verksamheter skulle
paverka produktionskapaciteten och arbetsmarknaden pa lite langre sikt.

For att skildra osékerheten valde Riksbanken att vid de olika prognos-
tillfallena under 2020 redovisa alternativa scenarier for utvecklingen, vid sidan
av ett huvudscenario. | den penningpolitiska rapporten i april 2020 redovisades
pad grund av den stora osdkerheten inget huvudscenario utan enbart tva
alternativa scenarier. Scenarierna byggde pa olika antaganden om hur
smittspridningen skulle kunna utvecklas och om myndigheterna skulle latta pa
eller skdrpa de sociala restriktionerna.

Sammanfattningsvis visar en jamforelse mellan utfallen for BNP-
utvecklingen och arbetslésheten 2020 och Riksbankens prognoser att den
ekonomiska &terhamtningen efter den djupa nedgdngen under véren gick
betydligt snabbare &n vad Riksbanken rdknat med i sina huvudscenarier och
alternativa scenarier. Aterhdmtningen var till och med snabbare 4n vad
Riksbanken rdknat med i sina mest optimistiska scenarier. Daremot utveck-
lades smittspridningen i linje med antagandena i de mest pessimistiska
scenarierna. Detta forklaras, enligt Riksbanken, bl.a. av de mycket omfattande
ekonomiska stodatgarder som regeringar, centralbanker och andra myndig-
heter vidtog béade i Sverige och i omvarlden.

Externa bedémningar av penningpolitiken under
utvarderingsperioden

Konjunkturinstitutet (KI)

Konjunkturléget 2018

I Konjunkturlaget mars 2018 konstaterade Kl att KPIF-inflationen steg till 2
procent under 2017. Uppgangen berodde dock till stor del pa kraftigt stigande
energipriser till foljd av stigande rdoljepriser och skattehdjningar pa el och
drivmedel. K1 raknade ocksa med att hog I6nsamhet i foretagssektorn och laga
I6nedkningar skulle halla KPIF-inflationen under inflationsmalet pa 2 procent
under 2018 och 2019. Under sommaren 2018 forvantades KPIF-inflationen till
och med ligga runt laga 1,5 procent. De svaga inflationsutsikterna skulle enligt
KI leda till att Riksbanken avvaktade med att héja reporéntan till forsta
kvartalet 2019, vilket var senare an vad bade Riksbanken och marknaden
rdaknade med. Riksbankens forsta rantehdjning skulle da enligt KI komma
ungeféar samtidigt som ECB hojde sin styrranta.
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I Konjunkturléaget juni 2018 konstaterade Kl att energipriserna fortsatte att
stiga snabbt i borjan av 2018 och rdknade med att KPIF-inflationen skulle
ligga kvar kring 2 procent under bade 2018 och 2019. Den starka konjunkturen
talade visserligen for att foretagen skulle komma att héja priserna, men 16n-
samheten var samtidigt hdgre &n normalt vilket skulle minska behovet av att
ta ut kostnadshéjningar genom att hdja priset mot konsument. Foretagens
inflationsforvantningar var dessutom dédmpade, dven om inflationsforvant-
ningarna inom handeln stigit nagot till foljd av den svaga kronan som ¢kat
importpriserna. Den underliggande inflationen, KPIF exklusive energi, vénta-
des ligga kring 1,6 procent under 2018 for att stiga till runt 2 procent under
varen 2019. KI raknade med att Riksbanken skulle avvakta med sin forsta
ranteho6jning till varen 2019.

I Konjunkturlaget oktober 2018 konstaterade KI att I6nerna inte okat
sérskilt mycket trots den starka svenska konjunkturen, men att de borde 6ka
mer framover i takt med att resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden fortsatte att
stiga och bristen pa arbetskraft steg ytterligare. Kl konstaterade vidare att
KPIF-inflationen pendlat kring 2 procent sedan 2017, bl.a. till féljd av snabbt
stigande energipriser. Energiprishdjningarna beddmdes dock avta framdver
och ersattas av stigande varupriser. Kl bedémde att KPIF-inflationen skulle
hamna strax Gver 2 procent under bade 2018 och 2019 och att Riksbanken
skulle genomfdra en forsta hdjning av reporéntan i februari 2019.

I Konjunkturlaget december konstaterade Kl att KPIF-inflationen sedan
sommaren 2018 legat éver inflationsmalet pa 2 procent. Uppgéangen berodde
dock pa snabbt stigande energipriser, medan den underliggande inflationen
exklusive energi varit betydligt lagre. KI bedémde dock att den underliggande
inflationen skulle stiga upp mot 2 procent under 2019 till foljd av stigande
tjdnste- och livsmedelspriser. Kl réknade darfér, som tidigare, med att
Riksbanken skulle hoja reporantan en forsta gang i februari 2019. Enligt KI
skulle inflationstrycket bromsa in ndgot under 2020 men ¢ka igen under
perioden 2021-2023. K1 beddmde dérfor att Riksbanken successivt skulle hoja
reporantan till en nivéa pa 2 procent i slutet av 2020.

Konjunkturlaget 2019

I Konjunkturlaget mars 2019 konstaterade Kl att bade den globala och den
svenska ekonomin hade passerat konjunkturtoppen och att aktiviteten i den
svenska ekonomin var pa vag att avta. Bade hushdllens och féretagens
fortroende for den ekonomiska utvecklingen hade sjunkit under de senaste
manaderna samtidigt som bostadsinvesteringarna hade fortsatt att minska i en
snabb takt. Aven om arbetsmarknaden var fortsatt stark raknade KI med att
sysselsattningstillvaxten skulle bromsa in under de kommande manaderna och
att arbetslosheten skulle borja stiga under 2019. BNP-tillvéxten forvantades
sjunka fran 2,3 procent 2018 till 1,5 procent 2019. Kl konstaterade vidare att
KPIF-inflationen legat runt 2 eller till och med lite Gver 2 procent under stora
delar av 2018, framfor allt pa grund av snabbt stigande energipriser. Exklusive
energi var inflationen betydligt lagre. Kl rdknade med att den underliggande
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inflationen skulle stiga ndgot under 2019 bl.a. pa grund av férsvagningen av
kronan i borjan av 2019. KPIF-inflationen beddmdes dock sjunka en bra bit
under 2 procent under 2019 eftersom uppgangen i energipriserna forvantades
avta under aret. Kl raknade anda med att Riksbanken skulle hoja reporantan
till noll procent i december 2020, vilket enligt KI var ndgot senare an vad
Riksbanken réknade med i sin prognos i februari 2019.

I Konjunkturlaget juni 2019 konstaterade KI att tillvéxten i den svenska
ekonomin bromsat in under véren. Investeringarna och hushallskonsumtionen
hade fallit tillbaka medan exporten 6kat relativt starkt till foljd av den svaga
kronan. Aven arbetsmarknaden forsvagades i borjan av &ret med lagre
sysselsattningstillvaxt och en nagot hogre arbetslshet. Enligt Kl talade det
mesta for att den svenska ekonomin nu befann sig i en avmattningsfas och att
BNP-tillvaxten skulle bli lagre under de kommande kvartalen. Kl réknade
dock med att de laga internationella rantorna och den svaga kronan skulle bidra
till att KPIF-inflationen exklusive energi skulle ligga kring eller nagot under 2
procent under senare halvan av 2019 och under 2020. KPIF-inflationen
bedomdes diremot hamna négot lagre till foljd av sjunkande energipriser. Kl
réknade med att Riksbanken skulle hdja reporantan till noll i april 2020, vilket
var senare an Kl:s bedémning i mars och senare &n Riksbankens bedémning i
april.

I Konjunkturl&get oktober 2019 konstaterade Kl att den svenska ekonomin
var inne i en tydlig avmattningsfas. Nedgéngen och osékerheten om den
globala konjunkturen ddmpade den svenska exporten samtidigt som investe-
ringarna i industrin och bostadssektorn minskade. Sysselséttningstillvaxten i
ekonomin minskade, och arbetsldsheten steg snabbt under sommaren. Ki
konstaterade att KPIF-inflationen pendlat kring 2 procent under bade 2018 och
inledningen av 2019 som en foljd av snabbt stigande energipriser och den
svaga kronan. Under de senaste manaderna hade dock inflationen gatt ned
markant bl.a. pd grund av att energipriserna inte langre 6kade lika mycket som
tidigare. KI beddmde att detta tillsammans med att bl.a. effekterna av den
tidigare kronforsvagningen gradvis skulle ebba ut skulle innebéra att
inflationen blev lagre &n inflationsmélet under resten av 2019 och under 2020.
KI réknade darfor med att Riksbanken inte skulle héja reporédntan mot slutet
av 2019 eller borjan av 2020 som banken tidigare meddelat utan att rantan
skulle ligga kvar pa —0,25 procent till i borjan av 2022.

I Konjunkturlaget december 2019 konstaterade KI att den svenska
ekonomin mattats av under 2019 efter flera ar av hdgkonjunktur. Osékerheten
kring den globala konjunkturutvecklingen och det laga fortroendet for den
ekonomiska utvecklingen bland bade féretag och hushall talade for att
avmattningen skulle fortsatta under 2020 med lagre sysselsattningstillvéxt och
fortsatt okad arbetsloshet. Efter en mycket Iag inflation under sommaren 2019
steg inflationen ndgot under hosten. Kl bedomde dock att KPIF-inflationen
skulle ligga under inflationsmalet det kommande aret. Kl raknade visserligen
med att Riksbanken skulle hoja reporantan till noll procent i december 2019,
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men ansag att det vore battre att inte hdja rantan pa grund av den pagaende
avmattningen i den svenska ekonomin och de svaga inflationsutsikterna.

Konjunkturléaget 2020

I Konjunkturlaget april 2020 konstaterade KI att den pdgdende pandemin
skulle komma att f& mycket stora negativa effekter pa den globala och svenska
ekonomiska utvecklingen. Kl réknade med att Sveriges BNP skulle falla med
drygt 6 procent under andra kvartalet 2020 och att nedgangen under helaret
skulle bli mer an 3 procent. KI konstaterade ockséd att den ekonomiska
politiken hade lagts om i kraftigt expansiv riktning for att motverka den
forvantade vagen av foretagskonkurser och den massarbetslgshet som hotade
till foljd av sociala restriktioner och minskad konsumtion och produktion i
sparet av pandemin. Enligt KI behévdes betydligt fler finanspolitiska och
penningpolitiska atgarder &n de som beslutats och aviserats for att dampa
nedgangen i den ekonomiska aktiviteten och uppgangen i arbetsldsheten. Kl
konstaterade att Riksbanken, i likhet med andra centralbanker runt om i
varlden, vidtagit flera atgarder i form av bl.a. 6kade kop av tillgdngar och
billiga 1an till banker for att minska oron pa finansmarknaderna och tka
tillgdngen pé krediter. Kostnads- och inflationstrycket i den svenska
ekonomin, som minskat under senare delen av 2018 och under 2019,
forvantades helt forsvinna under 2020 till foljd av bl.a. sjunkande energipriser,
kraftigt minskad efterfragan och utbudsrestriktioner till f6ljd av pandemin. KI
réknade med att inflationstakten i den svenska ekonomin skulle sjunka till 0,5
procent i genomsnitt under 2020 jamfoért med 1,8 procent under 2019. KI
konstaterade att Riksbanken, i linje med marknadens bedémningar, beslutat
att lamna reporantan oférandrad pa noll procent. Mot bakgrund av det laga
inflationstrycket och den annalkande djupa lagkonjunkturen ansdg dock K att
det skulle vara motiverat att sdnka reporéntan i nartid.

I Konjunkturldget juni 2020 réaknade KI med att Sveriges BNP under andra
kvartalet 2020 skulle sjunka med 10 procent. Det skulle, enligt KI, vara en
betydligt mindre nedgang an vad som forvantades i euroomradet, vilket bl.a.
forklarades av att de svenska myndigheternas atgarder for att begransa
smittspridningen varit mindre omfattande an i andra lander och de ekonomisk-
politiska atgarder som vidtagits for att dverbrygga det kraftiga fall i efterfragan
som féljde p& pandemin. Atgérderna forvéntades bidra till att det offentliga
sparandet skulle falla kraftigt under 2020, ned till —5,6 procent av BNP. KI
réknade dock med att tillvéxten och konjunkturen i Sverige och internationellt
skulle aterhamta sig under 2021 i takt med att smittspridningen avtog och
vaccineringen mot covid-19 kom igadng. KI Kkonstaterade ocksd att
Riksbankens och &vriga centralbankernas stod till kreditmarknaderna, i
kombination med omfattande finanspolitiska atgarder, bidragit till att
stabilisera de finansiella marknaderna och halla nere rantorna. Vidare
konstaterade Kl att den svenska KPIF-inflationen var — 0,4 procent i april 2020
(den lagsta KPIF-siffran pa sju ar) och noll procent i maj 2020 pa grund av
bl.a. sjunkande priser pa el och drivmedel. KI raknade med att inflationen
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skulle ligga langt under Riksbankens inflationsmal under de narmaste aren till
foljd av pandemins effekter och den svaga internationella efterfrgan. Kl
réknade dock inte med att Riksbanken skulle sénka reporantan framéver for
att stodja den ekonomiska aterhamtningen och fa upp inflationen. KI raknade
med att Riksbanken, i stéllet for rantesénkningar, skulle fortsétta att férsoka
stimulera efterfragan genom ytterligare kop av statsobligationer och andra
tillgdngar. KI bedémde att reporantan skulle ligga kvar pa noll procent till
2024.

I Konjunkturlaget september 2020 konstaterade Kl att Sveriges BNP foll
kraftigt under andra kvartalet 2020, men att nedgangen blev nagot mindre &n
vad de raknade med i Konjunkturlaget i juni. KI konstaterade ocksa att det
fanns tydliga tecken pa en aterhdmtning bade i Sverige och internationellt
under tredje kvartalet till foljd av de omfattande finans- och penningpolitiska
atgarderna, en minskad smittspridning och farre sociala restriktioner under
sommarmanaderna. Aterhamtningen férvintades fortsitta under fjarde
kvartalet 2020 och under 2021, dock i en langsammare takt. Lagkonjunkturen
beddmdes besta under storre delen av 2021, vilket skulle bidra till en fortsatt
hog arbetsloshet och ett lagt inflationstryck bade i den svenska och den
internationella ekonomin. Enligt KI var dock osdkerheten om pandemins
utveckling stor. Under sensommaren hade smittspridningen pa nytt tagit fart i
delar av Europa och restriktionerna for att minska spridning hade ater skarpts.
Om l&get fortsatte att forvérras under hdsten och vintern var risken stor for att
aterhamtningen skulle forsenas eller brytas. Kl konstaterade vidare att den
svenska inflationen 6kade ndgot under sommaren efter den kraftiga nedgangen
under véren 2020. K1 bedémde att inflationen skulle vara lag under en Iang tid
och na Riksbankens inflationsmal forst 2024. | likhet med tidigare raknade KI
med att Riksbanken skulle lamna reporantan oférandrad pa noll procent under
de narmaste aren. Eventuella behov av ytterligare penningpolitiska atgarder
for att stimulera efterfragan skulle hanteras genom okade kop av tillgangar.
Enligt Kl:s beddmning skulle reporéntan bdorja stiga forst mot slutet av 2024.

I Konjunkturlaget december 2020 konstaterade Kl att den ekonomiska
aterhamtningen i den svenska ekonomin under tredje kvartalet 2020 varit
storre @n vad KI tidigare hade rdknat med. BNP steg under kvartalet med
nidrmare 5 procent. Den andra végen av smittspridning i bade Sverige och
Europa under hésten och de utdkade sociala restriktioner som inforts innebar
dock att aterhamtningen skulle brytas under det fjarde kvartalet 2020. De
positiva signalerna mot slutet av 2020 om att vaccinering mot covid-19 skulle
kunna pabdrjas i borjan av 2021 indikerade enligt Kl att den ekonomiska
aterhamtningen skulle kunna ta ny fart under andra kvartalet 2021 och att
arbetsldsheten sakta skulle borja sjunka under 2021. Vidare konstaterade Kl
att inflationen foll kraftigt under 2020 pa grund av minskad efterfragan och
lagre energipriser i sparet av pandemin. Inflationen mat enligt KPIF skulle
enligt Kl stiga nagot under 2021 men det allménna inflationstrycket skulle
fortfarande forbli svagt och inflationen skulle ligga under Riksbankens
inflationsmal. K1 forvantade sig att Riksbanken skulle behalla reporantan pa
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noll procent till slutet av 2024. Eventuella behov av ytterliga penningpolitiska
stimulansatgarder for att stodja den ekonomiska aterhamtningen skulle
Riksbanken hantera genom ytterligare kdp av statsobligationer och andra
tillgangar.

Internationella valutafonden (IMF)

2018 ars konsultation (mars 2019)

IMF konstaterade att Sveriges BNP och den inhemska efterfragan vuxit starkt
under perioden 2016-2018 till foljd av bl.a. den expansiva penningpolitiken.
Sysselsattningen 6kade kraftigt under perioden samtidigt som arbetsldsheten
foll till 6,2 procent i slutet av 2018. Inflationen métt enligt KPIF hamnade just
over inflationsmalet pa 2 procent under 2018. En del av uppgangen berodde
dock péa stigande energipriser. IMF konstaterade vidare att l6nedkningarna i
den svenska ekonomin varit laga under de senaste &ren trots den starka
arbetsmarknaden. Det bidrog till att perioden med extremt 1&g ranta och svag
krona hade forlangts. IMF rdknade med att tillvéxttakten i den svenska
ekonomin skulle sjunka under 2019 till foljd av en svagare internationell
konjunktur och osdkerheten kring utvecklingen av det inhemska byggandet.
Detta betydde enligt IMF att Riksbanken borde avvakta med fler
rantehdjningar tills den ekonomiska statistiken och prognoserna visade att
inflationen mer langsiktigt l1ag kring inflationsmalet.

2019 ars konsultation

Konsultationen instélld pd grund av pandemin.

2020 ars konsultation (mars 2021)

IMF konstaterade att den svenska tillvéxten sjonk kraftigt under 2020 till foljd
av effekterna av covid-19, men att nedgéngen varit mindre 4n i andra
europeiska lander. Myndigheternas snabba och kraftfulla atgarder stodde
hushallen och foretagen och bidrog till att forhindra en finansiell kris och
stabiliserade finansmarknaderna. Arbetslosheten steg dock snabbare &n i
manga andra lander, sarskilt bland unga och utlandsfodda. IMF raknade med
att den ekonomiska aterhamtningen skulle ta fart under 2021. Osékerheten var
dock fortfarande stor till féljd av den dkade smittspridningen under vintern
och osékerheterna kring vaccinationsprogrammen. Av den anledningen borde
flertalet av myndigheternas krisatgarder forlangas t.o.m. halvarsskiftet 2021.
Enligt IMF var det viktigt att myndigheterna inte for snabbt avvecklade
stodétgarderna. Atgéarderna borde avvecklas forsiktigt och gradvis, i takt med
att den ekonomiska aterhamtningen blev mer robust. Sveriges goda stats-
finanser innebar enligt IMF att det fanns utrymme for 6kade finanspolitiska
atgarder som kunde framja tillvixten och minska arbetslosheten. IMF
efterlyste ocksa nagra justeringar av de offentliga stodatgarderna, sarskilt inom
systemet for korttidsarbete for att Oka flexibiliteten, stodja tillfallig
sysselséttning och uppmuntra vidareutbildning och anstélining. Riksbankens
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snabba och omfattande atgarder i borjan av pandemin bidrog enligt IMF, till
att stabilisera finansmarknaderna och pressa ned réntorna. Penningpolitiken
borde aven framdver vara beredd att stodja aterhamtningen i ekonomin, dven
om effekterna av atgarderna inte skulle bli lika stora som i borjan av pandemin.
Risken for finansiell kris och kreditatstramning i den svenska ekonomin hade
avtagit. De ekonomisk-politiska atgarderna framéver borde fokuseras pa
finanspolitiken, &ven om Rikshanken borde vara beredda att komplettera de
finanspolitiska stimulansétgarderna om det skulle behovas.

Organisationen for ekonomiskt samarbete och utveckling (OECD)

Sverigerapporten 2019

OECD konstaterade i Sverigerapporten 2019 att den svenska ekonomin vuxit
med omkring 3 procent per ar under de senaste fem &ren. Uppgéngen hade,
enligt OECD, varit bred med bade stigande konsumtion och
investeringsverksamhet och dkad export. Sysselsattningen hade stadigt dkat
och arbetslésheten sjunkit. OECD raknade med att tillvéxten skulle avta under
aren framover i takt med att det hdga resursutnyttjandet i den svenska
ekonomin skapade en allt storre brist pa arbetskraft och bostadsinvesteringarna
minskade. Den globala ekonomiska osakerheten Gkade ocksd osakerheten
kring den svenska konjunkturutvecklingen. OECD menade vidare att den
mycket expansiva penningpolitiken med negativ rdnta och omfattande
obligationskop bidragit till den ekonomiska uppgangen och fort inflationen
och inflationsforvantningarna upp mot inflationsmalet. Daremot valkomnade
OECD Riksbankens rantehgjning i december och ansdg att banken borde
fortsétta att hoja reporéntan gradvis for att minska risken for bl.a. 6kad
skuldsattning och tillgangsprisbubblor. Forutsattningarna for Riksbanken att
fortsatta med rantehdjningar avgjordes dock, enligt OECD, av hur andra
centralbanker agerade, framfor allt Europeiska centralbanken. En alltfor hog
ranteskillnad mot euroomrédet riskerade att forstarka kronan och géra det
svarare att nd inflationsmalet. Det senaste arets svaga krona var, enligt OECD,
en viktig anledning till att inflationen legat nara inflationsmalet.

Utskottets 6ppna utfragning om Riksbankens rapport
Redogérelse for penningpolitiken 2021

Den 4 maj 2021 holl utskottet en Gppen utfragning om Riksbankens rapport
Redogorelse for penningpolitiken 2020. Hela Riksbankens direktion deltog
plus tva opponenter — Hilde C Bjérnland, professor vid norska Handelshay-
skolen BI, och Goran Hjelm, kanslichef och chef for myndigheten Finans-
politiska radet. Protokollet fran utfragningen finns publicerad i bilaga 1 och i
Rapporter fran riksdagen 2020/21:RFR13.

Nedan ges en kort sammanfattning av opponenternas synpunkter. Bade
Bjornland och Hjelm anség att Riksbanken 6verlag agerat snabbt och kraftfullt
under 2020 for att hantera och mildra de ekonomiska effekterna av pandemin.
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Bjornland inledde med en jamfarelse av hur pandemin paverkat tillvéxten
i de skandinaviska landerna under férra aret. Hennes slutsats var att fallet i
BNP-tillvaxt i Danmark, Norge (fastlandsekonomin) och Sverige var ungefar
detsamma sett dver helaret 2020, men att nedgangen inledningsvis var nagot
mindre i Sverige till foljd av bl.a. nigot starkare sociala restriktioner i
Danmark och Norge. Bjornland konstaterade att Riksbanken valt att inte sénka
reporantan for att stimulera den ekonomiska aktiviteten under pandemin.
Enligt henne skulle en sénkning sannolikt inte heller ha fatt ndgon storre effekt
pé den realekonomiska utvecklingen pa grund av smittspridningen och
nedstdngningen av delar av samhallet. Forskning visade, enligt Bjornland, att
penningpolitik via ranteférandringar kan vara ineffektiv och ha asymmetriska
effekter ndr réntan &r eller ligger ndra noll som i Sverige. Avgdrande for
effekterna pa ekonomin var i stéllet de s.k. okonventionella penningpolitiska
atgarder som Riksbanken vidtog under 2020 som t.ex. utlaning till bankerna
och kdp av tillgangar. Bjérnland konstaterade att bostadspriserna stigit kraftigt
under pandemin och menade att det var en risk for den finansiella stabiliteten
i den svenska ekonomin. Hon undrade i vilken utstrdckning Riksbanken végt
in riskerna for den finansiella stabiliteten i sina beslut och &tgérder under 2020,
och i vilken utstrackning Riksbanken kommer att kunna ta hansyn till den
finansiella stabiliteten framdver.

Goran Hjelm konstaterade att Riksbanken, i likhet med flera andra
centralbanker, i inledningen av pandemin varit foreddmligt snabb med att kopa
statsobligationer och privata tillgdngar for att sinka riskpremierna pa
marknaderna. En av centralbankernas viktigaste uppgifter &r att fungera som
lender of last resort i kristider. Hjelm ifragasatte om Riksbanken varit fullt
beredda att ta pé sig den rollen nar pandemin briserade bl.a. eftersom det tog
ett halvt ar innan kopen av féretagsobligationer paborjades. Enligt Hjelm
verkade det som om ambulansen inte var helt ”fulltankad” nér krisen kom.

Han ifragasatte ocksa Riksbankens beslut i november att utoka képen av
tillgdngar bl.a. eftersom det riskerade att hoja tillgangspriserna annu mer.
Enligt Hjelm fanns det sannolikt inget behov av en ytterligare narvaro pa
tillgdngsmarknaderna i november 2020 eftersom riskpremierna och rantorna
redan var laga. Hade det funnits ett behov av ytterligare ekonomisk-politiska
atgarder hade fler finanspolitiska stimulansatgarder varit att foredra, vilket
ocksa hade utlovats i bl.a. budgeten for 2021, enligt Hjelm.

Hjelm efterlyste berdkningar fran Riksbanken 6ver vilka effekter olika
penningpolitiska verktyg har pé t.ex. inflation och tillgdngspriser for att det
ska 6ka mojligheterna att granska och utvérdera utformningen av penning-
politiken. Vidare ifrdgasatte han om Riksbankens kop av privata tillgangar ska
betraktas som vilket annat penningpolitiskt medel som helst bl.a. pd grund av
de risker som &r involverade i den typen tillgadngskdp. Han menade att det var
en fraga som politikerna maste ta stéllning till.

Hjelm tog ocksa upp Riksbankens inflationsprognoser. Enligt honom hade
Rikshanken under lang tid systematiskt Gverskattat inflationsutvecklingen i
sina prognoser, vilket var ett stort problem bl.a. eftersom utformningen av
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penningpolitiken bygger pa prognoser. Enligt Hjelm fanns det en del som
tydde pa att bedémningsprocessen i Riksbanken systematiskt forsamrade
prognoserna.

Utskottets stallningstagande

Utskottet har utvarderat den svenska penningpolitiken under perioden 2018—
2020 med fokus pd pandemidret 2020. Utskottet har tidigare granskat
utvecklingen under 2018 och 2019 i betdnkandena 2018/19:FiU24 och
2019/20:FiU24.

Ett extremt ar

Utskottet konstaterar att 2020 var ett extremt ar till foljd av de sociala och
ekonomiska konsekvenserna av pandemin. Spridningen av covid-19 och de
olika sociala restriktioner och begrénsningar som myndigheterna inforde for
att minska smittspridningen innebar att den ekonomiska aktiviteten i stort sett
stannade av under varen béde i Sverige och omvarlden. Efterfrdgan minskade
kraftigt och méanga foretag fick likviditetsproblem vilket snabbt fick effekter
pa sysselséttning och arbetsloshet. Volatiliteten pa finansmarknaderna okade
kraftigt och rantorna borjade stiga vilket gjorde det svarare for foretag och
hushall att fa tillgang till likviditet och krediter, nagot som i sin forlangning
riskerade att utvecklas till en finansiell kris.

Utskottet konstaterar att Riksbanken agerade snabbt och med kraft nér
pandemin bérjade fa effekt pa den ekonomiska och finansiella utvecklingen.
P4 kort tid presenterade banken ett historiskt omfattande paket med atgarder
for att sakra bankernas tillgang till likviditet, forhindra en kreditatstramning
och pressa ned den allménna rantenivan i ekonomin.

Tillsammans med regeringens och riksdagens omfattande stod via
finanspolitiken och de ekonomisk-politiska atgarder som dven vidtogs i andra
lander fick atgarderna effekt. Laget pa finansmarknaderna stabiliserades under
varen och rantorna foll tillbaka. Atgarderna bidrog ocksd till att mildra
konjunkturfallet under varen aven om tillvaxttakten i ekonomin sjonk kraftigt
och arbetsldsheten dkade.

Utskottet anser att Riksbanken vél har fyllt sin roll som centralbank i
Sverige och som lender of last resort under pandemin. Utskottet vill rikta ett
tack till Rikshankens personal fér de insatser som vidtogs under varen 2020
for att begrénsa de ekonomiska effekterna av pandemin.

Omfattande kop av tillgangar

Under 2020 kopte Riksbanken tillgdngar for mer an 300 miljarder kronor for
att i forsta hand pressa ned rantorna pd olika marknader. Képen har 6kat
ytterligare hittills under 2021. Kopen har varit koncentrerade till privata
tillgdngar, framfor allt bostadsobligationer eller s.k. sékerstallda obligationer,
men dven pa foretagsobligationer om &n i betydligt mindre omfattning. Detta
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ar marknader som Riksbanken tidigare inte agerat pa och en del av kopen har
varit foremal for diskussion. Utskottet utgar fran att Riksbanken, nar pandemin
ebbat ut och ekonomin atergatt till ett mer normalt lage, ingdende utvérderar
tillgdngskapen och kopens effekter, och redovisar och offentliggor resultaten
av utvdrderingen.

Utskottet konstaterar att en del dven har ifrgasatt Riksbankens beslut i
november 2020 att kraftigt utoka kopen av vardepapper i ett lage nér
situationen pa finansmarknaderna redan hade stabiliserats och rantorna gatt
ned till nivaer som radde innan smittspridningen tog fart. Nyttan och effekten
av olika &tgarder kan alltid diskuteras. Beslutet i november togs i ett valdigt
osékert lage. Banken gjorde beddmningen att det behdvdes ytterligare
penningpolitiska stimulanser for att stodja aterhamtningen nar den andra
vagen av smittspridning under hosten hotade att bryta uppgangen i den
ekonomiska aktiviteten. Enligt utskottet &r det for tidigt att redan nu ha en
tydlig uppfattning om nédvandigheten och omfattningen av tillgangskopen.
En sddan bedémning bor inga i den utvéardering som utskottet efterlyser ovan.

Andrade forutsattningar att n& inflationsméalet

Effekterna av pandemin andrade forutsattningarna for Riksbhanken att na
inflationsmalet under 2020. Inflationstrycket var lagt redan i inledningen av
2020 och inflationen pressades ned ytterligare av kraftigt fallande energipriser
och minskad konsumtion till foljd av smittspridningsriskerna och de sociala
restriktionerna for att minska spridningen. Utskottet konstaterar att priserna
maét enligt KPIF steg med i genomsnitt 0,5 procent under 2020, vilket ar langt
under Rikshankens inflationsmal p& 2 procent och under variationsbandet.
Under utvirderingsperioden 2018-2020 6kade KPIF med i genomsnitt 1,4
procent per ar, vilket dven det &r under inflationsmalet men inom variations-
bandet.

Réknar man bort utvecklingen av energipriserna dkade inflationen (KPIF
exklusive energi) med i genomsnitt 1,3 procent under 2020, vilket dven det ar
under inflationsmalet men inom variationsbandet. Under utvarderingsperioden
2018-2020 steg inflationen exklusive energi med 1,4 procent, dvs. samma
genomsnittliga utveckling som KPIF under perioden.
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BiLAGA 1

Uppteckningar frdn den 6ppna utfragningen
den 4 maj om Riksbankens redogorelse for
penningpolitiken 2020

Vice ordférande Elisabeth Svantesson (M): Jag forklarar finansutskottets
sammantrade 6ppnat. Innan vi gér ndgonting annat ska alla vi ledaméter som
ar i lokalen fatta beslut om att 6vriga ledamoéter kan delta pé distans. Jag finner
att sa ar fallet.

Jag vill halsa alla varmt valkomna till den har utfragningen om penningpo-
litiken. Den tar sin utgdngspunkt i den redogorelse for penningpolitiken 2020
som Riksbanken har lamnat. Det hdr kommer att bli ett semidigitalt semi-
narium. Det betyder att vi har finansutskottets ledaméter delvis i lokalen men
ocksa pa andra platser. Man kan vara i riksdagen eller hemma i sin valkrets.
Det innebar ocksa att ndgra ur direktionen ar har och nagra pa andra platser,
sd ocksd opponenterna. Jag hoppas att allt ska fungera val och flyta pa.

Jag ska borja med att presentera alla dem som ska medverka vid den hér
utfragningen. Har i salen har vi riksbankschef Stefan Ingves framme vid
podiet. Bredvid honom sitter vice riksbankschef Martin Flodén. Ovriga i direk-
tionen deltar pa lank: forste vice riksbankschef Cecilia Skingsley samt Per
Jansson, Henry Ohlsson och Anna Breman. P& lank har vi ocksa tva opponen-
ter som ska ge sin syn pa redogdrelsen. Det &r professor Hilde C. Bjgrnland
fran den norska handelshogskolan och Finanspolitiska radets kanslichef Goran
Hjelm. Varmt vdlkomna ska ni alla varal!

Da gar vi 6ver till programmet! Vi kommer forst att Iata riksbankschef
Stefan Ingves presentera en sammanfattning av redogorelsen. Dérefter kom-
mer opponenterna att fa ge sin syn. Vice riksbankschef Martin Flodén kommer
att ge kommentarer efter detta. Sedan &r det dags for finansutskottets leda-
moter att stalla fragor till direktionen.

Stefan Ingves, riksbankschef: Jag ska redogdra for penningpolitiken som den
kom att se ut under ar 2020. Det &r nog inget understatement att saga att 2020
blev ett valdigt speciellt &r, i ménga olika avseenden naturligtvis. Har ska jag
prata om ekonomiska aspekter pa detta.

Avret borjade ungefar som ett vanligt &r. Vi diskuterade penningpolitik,
ekonomisk tillvaxt och hédndelser i vérldsekonomin. Men sedan gick allt
véldigt fort. Den 11 mars konstaterade WHO att covid-19 var en pandemi. Da
forstod vi och ménga andra att det hér inte var som det varit tidigare. Det som
dé intraffade var att pandemin orsakade en kraftig och synkroniserad nedgang
i den ekonomiska aktiviteten i stort sett i hela varlden under varen 2020.

Jag pratar naturligtvis om de har sakerna fran ett svenskt perspektiv. Manga
foretag drabbades snabbt och hart nar detta intraffade. Samtidigt var det pa
global niva s& att ménga investerare véldigt fort bérjade soka sig till sakrare
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tillgdngar och krypa ur den ena marknaden efter den andra. Det fanns en
uppenbar och stor risk att manga marknader mer eller mindre skulle frysa, och
detta kravde omedelbara atgérder. Vad som da hande var att osdkerheten pa de
finansiella marknaderna 6kade kraftigt. For manga centralbanker pa olika hall
i véarlden blev den helt dverskuggande uppgiften att omedelbart sékerstélla
kreditgivningen i ekonomin och se till att vi kunde férhindra en finansiell kris.
Samtidigt var det, givet det som intraffade, ocksé uppenbart att det var ange-
laget att fortsattningsvis halla rantorna laga.

Frdn Rikshankens perspektiv ledde det har till manga snabba beslut om
olika typer av atgarder under 2020. For att se till att inte allting skulle stelna
och frysa pa de finansiella marknaderna fattade vi drygt 20 beslut. Normalt ar
det 5 under ett ar. Det har skedde vid ordinarie beslutstillfallen, vid extra-
inkallade moten och &dven vid sa kallade per capsulam-méten, vilket innebar
att det inte var nagot egentligt mate men att vi alla var dverens i férvag om
vilket beslut som skulle fattas.

Under sadana har omstandigheter, nar det rader genuin oséakerhet, galler det
att agera bade snabbt och kraftfullt. Eftersom det inte gér att veta i férvag vad
som kommer att ske nast géller det att anvanda ett brett spektrum av atgarder.
Det har &r atgarder som behover vara i kraft sd pass lange att man kanner sig
saker pd att en aterhamtning kommer att komma och att den &terhamtningen
ocksa ar stabil. Samtidigt ar det svért att bedéma vilken kombination av
atgarder som ar den mest lampliga, och dé &r det lampligt att géra manga olika
saker samtidigt.

Om man ser till vad Riksbanken gjorde ar det inte ndgon storre skillnad
mellan véra atgarder och vad en lang rad andra centralbanker kom att gora.
Det heter lite olika pa olika hall i varlden. Startpunkten ar lite olika. Men i
grunden pratar vi om ett handlingssatt som ar ganska lika éverallt. Vad som
da hander — det har kan man jamfora med det som skedde under den stora
globala finanskrisen — &r att centralbankernas balansrékningar okar ganska
snabbt i storlek, vilket ocksa ar ungefar det som hande under finanskrisen
tidigare.

Pa den graf jag visar ser ni att Riksbankens balansrakning ocksa borjar
vixa, har matt i relation till storleken pa den svenska ekonomin. Detta jamfors
med andra ekonomier. Ni ser att ECB har tagit i mest. Sedan kommer Bank of
England, darefter den amerikanska centralbanken och sist Sveriges riksbank.
| det avseendet &r inte véra atgarder exceptionella pa nagot satt, aven om de ar
stora, utan det &r snarare s att vi ligger lite i underkant jamfort med de har
andra centralbankerna.

Vi vidtog en kombination av olika atgarder. Vad det har handlar om — jag
ska inte g igenom det i detalj, for det beskrivs i detalj i rapporten — ar kort
och gott att pa var tillgangssida lana ut mot sékerhet till banker, att kopa
vardepapper, vilket vi fortsatter med i dagslaget, och att 6ver huvud taget lana
ut pa ett sadant satt att om det & ndgon som har likviditetsproblem i den
finansiella sektorn pa banksidan tillhandahaller vi den likviditeten mot saker-
het, bade i svenska kronor och i amerikanska dollar.
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Vad det har innebar &r att varje gang vi gor nagonting pa tillgangssidan
betalar vi med nya riksbankspengar. De kommer alltid tillbaka, for det hér &r
en bokforingsidentitet Gver natten pa var skuldsida. Det har handlar inte om
att enbart 1ana ut och kopa véardepapper, utan det handlar ocksa om att pa var
skuldsida se till att det finns en mycket stor inlaning fran banksystemet i
Riksbanken. Vad det innebér &r att det finns gott om likvida tillgangar i den
svenska finansiella sektorn under den hér perioden. Det &r det som kravs for
att det hela ska lugna sig, for att rantorna ska forbli 1aga och for att vi ska halla
igdng aktiviteten i den finansiella sektorn, sa att inte kreditutbudet torkar in.

Vi ska nu se lite pa vilka vardepapper som vi har kpt och satta det i relation
till de utestdende stockarna av vardepapper. P& den graf jag visar kan man se
att ungefér 44 % procent ar statspapper. Eftersom vi hade kopt statspapper i
manga ar innan alltihop det har satte igang innehar vi en betydande del av den
utelopande svenska statsskulden. For att bredda detta och se till att
finanssektorn i vid mening fungerar pa s& manga stillen som det 6ver huvud
taget ar majligt har vi kopt ungefar 14 procent av utestdende kommunpapper.
Vi har ocksd kopt ungefar 14 procent av utestdende stock av bostadsobli-
gationer. Det kan vara vart att notera, om man tittar pa storleken pé de har
staplarna, att det ar alldeles uppenbart att marknaden for bostadsobligationer i
Sverige &r den helt dominerande delen av den svenska obligationsmarknaden.
Det innebar kort och gott att den marknaden bara maste fungera for att
rantenivan ska hallas lag i Sverige.

Sedan har vi ocksa kopt foretagsobligationer, eftersom foretagsobliga-
tionsmarknaden och marknaden for foretagscertifikat fros. Det var angeldget
att fd igdng den marknaden igen, eftersom en inte obetydlig del av féretagens
finansiering i dagslaget kommer fran obligationsmarknaden. Dar innehar vi i
dagslaget ungefér 1 procent av den utestdende stocken. Aven om fragan om
foretagsobligationer har diskuterats mycket ar det inte pa ndgot satt sa att vi
har kommit att dominera den marknaden. Allt det har sammantaget gjorde det
mojligt — det sager jag verkligen med facit i hand — att uppratthalla kredit-
forsorjningen till hushall och féretag, undvika en finansiell kris och stétta den
allméanna ekonomiska utvecklingen i svensk ekonomi.

Det som skedde under den har perioden &r ocksa ett valdigt tydligt exempel
pé& hur prisstabilitet och finansiell stabilitet hanger ihop. Det galler sérskilt
under kriser. Det har att gora med det grundlaggande: att allting som en
centralbank gor harror fran var balansrakning pa ett eller annat satt. Det
betyder att penningpolitiken inte blir meningsfull om det ar problem pa de
finansiella marknaderna; man kan inte satta rantan utan att finansmarknaderna
fungerar. Det innebar att det finns en alldeles uppenbar och néra interdepen-
dens. Detta géller sarskilt i svéra tider, nar det ar bekymmer pa finans-
marknaderna pa ett eller annat sétt. Ska vi uppratthalla prisstabilitet behéver
finanssektorn fungera. Med vart sprakbruk innebér det att transmissions-
mekanismen — penningpolitikens verkan i ekonomin — ska spridas via den
finansiella sektorn. Darfor behdver den fungera.
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Under det har aret ar det sjalvfallet sa att vart mal om prisstabilitet och vart
inflationsmal pa 2 procent kvarstar, dven om det under de har omstindlig-
heterna inte &r helt enkelt att finjustera i systemet. Men de atgarder som vi
vidtog under loppet av fjolaret har egentligen samma syfte; allting vi gor
gynnar bade prisstabilitetsmélet och den finansiella stabiliteten i den svenska
ekonomin, sé tecknet ar detsamma. Sedan kom &nda inflationstakten att ligga
en bra bit under malet, inte minst som en konsekvens av kraftiga forandringar
i energipriser under den har perioden.

Om vi nu far en aterhdmtning framfor oss, som vi ser den, tror vi anda att
inflationen &r pd vag tillbaka till vart méal p& 2 procent. Men det kommer att
vara en ganska skakig resa, vilket har att géra med den allménna ekonomiska
utvecklingen, energipriser och svarigheter att mata inflationstakt 6ver huvud
taget under de h&r omstandigheterna. Samtidigt tycker vi att det &r betryggande
att inflationsforvantningarna anda har hallits hyggligt stabila under den har
perioden och ligger ganska nara 2 procent, sarskilt om man tittar pa
femarsforvantningarna.

Under de omstandigheter som radde under fjolaret och som fortfarande
rader i Sverige och p& manga andra hall &r det har sjélvfallet inte enbart en
frdga om vad centralbanken gor, utan det handlar om den samlade ekonomiska
politiken i samhallet. Nar jag nu summerar finanspolitik och penningpolitik
under de hdar omstandigheterna gor jag det verkligen med facit i hand. Det héar
gick inte att veta nar dessa beslut fattades under mycket stor osakerhet. | det
stora hela har finanspolitiken och penningpolitiken sa att saga fatt det dit vi
ville i den meningen att den allmanna ekonomiska aktiviteten har hallits igang
pa ett satt som inte hade varit mgjligt utan de finanspolitiska &tgéarderna och
de atgarder som Riksbanken har vidtagit.

Det som ar lite speciellt, i en positiv mening, med den har krisen jamfort
med andra kriser kan man se om man tittar pa grafen till hoger, som visar hur
svensk bruttonationalprodukt utvecklas med tiden och var prognos Gver vad
som kommer att ske i svensk ekonomi. Har vi ratt i var prognos kommer
Sverige mot slutet av aret eller en bit in pa nasta ar att vara tillbaka i den gamla
tillvxtbanan, det vill séga tillvaxtbanan som vi forestallde oss den tidigare.
Nu finns det naturligtvis inga garantier, men det &r verkligen min férhoppning
att vi har rétt i var prognos. Skulle det vara pa det séttet &r den har krisen unik
i s& matto att det brukar ta mycket langre tid och vara mycket besvarligare att
komma tillbaka till det normala. Det géller sarskilt om man jamfor den har
krisen med olika typer av finanskriser, som vi ju har sett i manga andra lander.

Lat mig innan jag summerar gora en liten utvikning och saga nagra ord om
bostadsmarknaden, som har varit en 6verraskning for oss och manga andra och
som inte alls har utvecklats s& som ménga forestallt sig. Det galler inte enbart
Sverige, utan ocksd en del andra lander. Vi tittar forst pa bolanerantorna och
pa det forsta gra faltet till vanster i figuren. Under den globala finanskrisen foll
bolaneréntorna kraftigt. Under samma period foll bostadspriserna lite grann
for att sedan fortsatta uppat. Vi gar raskt framat till fjolaret. Nar det géller
bolaneréntorna kan vi inte se att det hant sarskilt mycket, bortsett fran om vi
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satter ett forstoringsglas pa grafen och férstorar upp den kraftigt. Samtidigt ser
vi att bostadspriserna stiger kraftigt under den senaste perioden. Réntorna har
alltsa varit ungeféar konstanta, men bostadspriserna har stigit mycket.

Det har sager oss att krisen i det har avseendet ar ganska speciell. Vi far val
se langre fram. Det kommer sakert att diskuteras i manga ar vad som har hant
har och varfor. Liknande ménster hittar man som sagt pa annat hall. En
forklaring kan vara foljande: Krisen leder till minskad konsumtion och &kat
sparande. Dessutom leder krisen till att man inte l&ngre kan bestdmma sin egen
konsumtion; det gar inte att &ka utomlands, och det gar nog inte heller nagot
vidare under den hér perioden att kdpa en fastighet utomlands. En konsekvens
ar att en mojlighet som kvarstar ar att konsumera bostader. Utbudet av bosta-
der pa kort sikt i forhallande till hela méngden bostader som finns i ekonomin,
i stocken, ar naturligtvis konstant. Om da rantorna ar konstanta under den har
perioden och det ar viktigt att halla igang kreditmarknaderna stiger priserna.
Det har géller sarskilt manga hushall som har fast anstallning. Jag har inte med
nagon sadan graf, men under den har perioden ar det sa att arbetsldsheten bland
manga med fast anstéllning &r ungefar 3 procent, till skillnad frdn ménga andra
yrkes- och alderskategorier i svensk ekonomi. Detta &r mahanda nagot av en
forklaring till varfor det blev som det blev.

Lat mig sammanfatta! Kraftfulla &tgarder frén regeringar och centralbanker
forhindrade en annu djupare kris dn den som vi gatt igenom. Det var mojligt
att stabilisera finansmarknaderna, och det var ocksd méjligt att undvika att
pandemin transformeras till en finansiell kris. Samtidigt har inflationen
varierat kraftigt. Den har legat under malet, men de langsiktiga inflationsfor-
vantningarna har anda varit ganska stabila och pekar mot en inflation ganska
nara 2 procent. Den har pandemin ar ockséa sannolikt annorlunda an tidigare
kriser; har vi ratt i var prognos kommer Sveriges BNP ganska snart att aterga
till sin tidigare tillvaxtbana. Samtidigt ar det sa att penningpolitiken behover
ge ett kraftfullt fortsatt stod at den aterhdmtning som vi nu ser framfor oss. Det
som penningpolitiken har svérare att hantera &r att aterhamtningen &r tudelad.
Det gér bra i vissa delar av svensk ekonomi, men mindre bra i andra delar av
svensk ekonomi. | de senare delarna &r detta i stor utstrackning en konsekvens
av pandemin.

Vice ordférande Elisabeth Svantesson (M): Stort tack for det! D4 ar det dags
for vara opponenter att ge sin syn pa redogorelsen for penningpolitiken 2020.
Varmt valkomna att ge era kommentarer!

Hilde C. Bjgrnland, professor vid norska Handelshgyskolen BI
Se riksdagens webbsandning

Vice ordférande Elisabeth Svantesson (M): Stort tack for detta, Hilde! Nu ska
vi lamna 6ver ordet till Finanspolitiska radets kanslichef Goran Hjelm, som ar
den andra opponenten.
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Goran Hjelm, Finanspolitiska radet: Tack sa mycket for mojligheten att
kommentera penningpolitiken detta handelserika ar! Till protokollet bor
laggas att det har bara &r mina kommentarer, och ingen annan har bidragit
till presentationen.

Ett hindelserikt &r har det som sagt varit. Som medborgare maste jag saga
att jag &r tacksam att vi har institutioner som Riksbanken och riksdagen som
agerar backup, helt enkelt, vid kriser. Eventuell kritik i det har sammanhanget
ar alltsd randanmarkningar. Att vara offentlig backup handlar om att vara last
resort — att vara sista instans. Det kan man vara pé olika satt. Man kan lana ut
pengar, man kan kopa tillgdngar och man kan ge pengar som forsakrings-
givare. Riksbanken har, som vi har hort, varit bade langivare och képare under
krisen. Riksdagen har agerat som forsékringsgivare och delat ut pengar i form
av stod till féretag och individer.

Mycket har hant. Man hinner inte sdga s mycket pa 20 minuter, men jag
tankte kort berdra tre omraden om penningpolitiken 2020: prognoser, verktyg
och kommunikation. Jag lagger krutet pa inflationsprognoser eftersom de &r
centrala for vilken penningpolitik som fors.

Som ni ser pd bilden har, som har visats pé olika satt hittills, var inflationen
1ag det har ret. Det har den varit det senaste decenniet, s& 2020 ar inget undan-
tag. Energipriser hoppar runt, som flera har varit inne p4, s& ur ett ekonomiskt
perspektiv ar det nog battre att exkludera dem nir man kikar pa enskilda &r.
Den roda linjen &r exklusive energi, och inflationen var 1,3 ar 2020. Det &r en
bit fran malet, men det &r detsamma som genomsnittet under den har perioden.
Vi ser ocksd att inflationen nar Riksbanken nadde sitt mal 2017 till 2019
berodde pa att energipriserna var at andra héllet, det vill saga att de var hoga.
Kommunikationen &r val inte helt symmetrisk i den hér redogorelsen, for
Riksbanken forklarar att inflationen just 2020 var g pa grund av de laga
energipriserna, men man kommenterar inte pd samma satt att den var hog de
tidigare aren just p& grund av hoga energipriser.

Det hér diagrammet visar att Riksbanken systematiskt har producerat for hog
inflation, sarskilt pa langre horisonter. Vad som blir mer bekymmersamt &r att
Rikshanken under samma period har producerat en starkare vaxelkurs &n vad
som har blivit fallet — en ganska mycket starkare. Om den hade slagit in, allt
annat lika, hade inflationen blivit &n l&gre &n vad den blev. Det indikerar att
kunskapen om inflationens drivkrafter &r sdmre &n vad sjélva inflationsprog-
noserna visar.

Jag tittade pa det har sjalv for ett antal &r sedan och jamférde inflations-
prognoserna for Riksbanken och K. D& visade det sig att Riksbanken systema-
tiskt under perioden fran 2001 till 2013 dverskattade inflationen pa tva érs sikt.
Infér detta méte kollade jag upp det har igen. Men jag gjorde det inte sjélv,
utan det fanns redan gjort av KI. Det visar samma sak: Riksbanken har ungefér
samma systematiska overskattning av inflationen, medan Kl inte har denna
systematik i prognosfel.
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Den har systematiken i felen har alltsa pagatt under tva decennier. Man kan
fundera pa vad det kan bero pa och hur man kan forbattra det har framdver.
Riksbanken har ibland i debatten fatt kritik for att de tittar for mycket pa
modeller. Det &r modellernas fel att det blir sé hér, och sa vidare. Rent generellt
bestdr en bedémningsprognos dels av mjuka, dels av hérda data som man
behandlar rent bedémningsmassigt. Sedan har man modeller som &r harda data
och statistik, och s& kokar man ned det hela i en gryta och rér om. Vad
Riksbanken sjalv har visat &r att modellprognoser, bland annat for inflationen,
vanligtvis ar battre an bedémningsprognoser. Modeller &r alltsd ingenting man
ska bortse ifran.

Samtidigt, nér kritiken kom mot Riksbanken om att man anvénde sig for
mycket av modeller, visade en annan studie fran Riksbanken att man de facto
tar liten eller begransad hansyn till modeller. Slutsatsen av det &r att det inte
forefaller vara modellerna som ar problematiken, utan det ar nagonting i sjélva
beddmningsprocessen som forsémrar prognoserna.

Slutsatsen av den hdr lilla biten om inflation och inflationsprognoser &r att
det nu har varit tvd decennier med systematiska fel och att det verkar vara
bedémningsprocessen som gor att det blir systematiskt fel. Det ar proble-
matiskt eftersom penningpolitiken, rantebanor och sé vidare i stor utstréckning
baseras pé inflationsprognoser.

Sé vad gora? En viktig sak tror jag ar att redovisa detta pé ett systematiskt
sdtt i redogorelsen fér penningpolitiken: att redovisa prognoser med fast
horisont dver langre tidsperioder, och forstas ocksa det ar man just pratar om,
sd att det kommer fram. Sedan tror jag ocksa att det ar viktigt — vilket man gor
i penningpolitiska rapporter ibland — att visa modellprognoser i redogdrelsen.
Hur har de modeller som har varit bra historiskt varit jamfort med bedém-
ningsprognosen? Varfor avvek man, och sa vidare? Man bor sedan forklara
avvikelserna.

Det finns andra centralbanker som har kikat pé detta. Hur arbetar man bést
med prognoser inom en centralbank? Man brukar jdmfora staff forecast, som
&r tjanstemdnnens forecast, med det som blir den slutgiltiga bedémnings-
prognosen och sé vidare. Det ar mojligt att man skulle kunna titta pa det ocksa
framdver.

Penningpolitiska verktyg &r ett stort och viktigt omrade, som forstas inte
lampar sig for fem minuters kommentar. Men jag ska forsoka genom att
prioritera hart. Nar man inte vill eller kan sanka rantan mer an styrrantan, eller
inte vill eller kan kopa nya statsobligationer aterstar inte s& manga verktyg for
centralbanken. En viktig sak, som ar okontroversiell, &r att man med sin
rantebana kan kommunicera att rantan ska vara lag lange. Det &r sa att siga
enkelt.

Darefter blir det genast mer kontroversiellt. Det finns olika typer av
helikopterpengar, som det ar forbjudet att ge till staten. Men det finns andra;
man kan ge till individer. Man kan ocksa ge helikopterpengar till banker. Man
kan lana ut till bankerna med en lag ranta men ge dem en hog ranta nar de
sjélva sétter in pengarna hos Riksbanken. Det blir som en negativ bankskatt.
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Det hér innebar forstas en forlustaffar for Riksbanken, som minskar det egna
kapitalet. Det blir sannolikt mindre utdelning till staten, och sa vidare. Man
kan ocksa trycka pengar for att férsvaga valutan, som man gjorde nu nar man
fyllde pa sin valutareserv, men i mycket stérre skala, och forsoka ¢ka den
importerade inflationen.

Slutligen kan man képa privata tillgangar. Har &r det manga som havdar att
det ar mer kontroversiellt. Varfor? Till skillnad fran nar man andrar den
riskfria rantan paverkas fordelning och allokering, och man tar offentligt
finansiella risker. Man kan helt enkelt gora forluster. Darfor ar det manga som
h&vdar att detta suddar ut skillnaderna mellan penningpolitik och finanspolitik.

Jag tanker fokusera pa de privata tillgangsképen, som har varit i fokus.
Riksbanken sjalv skriver att det inte ar normalt att kopa privata tillgangar. Det
ligger ju oftast utanfor centralbankernas verksamhetsomrade av de skal som
jag nyss har namnt. Banken for internationell betalningsutjamning (BIS) &r
inne pd samma linje. De skiljer tydligt mellan tillgangskop som sker i normala
tider och tillgdngskop som sker i kristider. Under krisen passerades den roda
linjen. Ménga gick in och kopte privata tillgdngar, liksom Riksbanken. Men
det var nddvandigt for att det skulle bli som en krockkudde for foretagen —
eller en av flera krockkuddar. Regering och riksdag har forstas ocksa vidtagit
stora atgarder. Men sedan menar BIS att nar den omedelbara krisen ar borta
och vi har raddat finansmarknaderna kommer andra Gvervaganden in. D&
kommer de hér andra sidoeffekterna in i beslutet. D& sager BIS att det géller
att avveckla krisatgarderna och sarskilja dem fran den vanliga penningpoli-
tiken.

Fragan ar dd om man ska vara bade buyer of first and last resort eller
omvant. En helt central uppgift for en centralbank &r ju att vara buyer of last
resort, precis som man &r lender of last resort nar det ar finansiell stress. Vi har
ju den finansiella marknaden, och den reglering som finns innebdr att det kan
bli fortroendekriser dér. Vi har byggt upp ett sddant system. | och med att vi
accepterar det bor vi ha en centralbank som kan korrigera marknadsmiss-
lyckanden nar det &r kris och ta pa sig risker som ingen annan vill ta.

En helt annan sak ar om man ska ga in pa marknader nér rantelaget 4r mer
som i normala tider och kdpa privata tillgangar. Det &r det man vill; man vill
oka tillgangspriserna och darmed efterfragan pa inflationen. Anledningen till
att det ar en rod linje for bland annat BIS ar de sidoeffekter som jag ndmnde
tidigare.

Vad skedde da under krisen nar det togs valdigt manga beslut bade inom
Riksbanken och frn regering och riksdag? Likt andra centralbanker agerade
Riksbanken foredomligt, och féredomligt snabbt, och beslutade i mitten av
mars att kopa sékerstdllda obligationer. Man utlovade &dven att kopa
foretagsobligationer och foretagscertifikat. Riskpremierna ddmpades, som vi
ser pa bilden. Men vad som beror pa vad ar som sagt jattesvart att veta, for
precis samtidigt agerade regering och riksdag som en forsakringsgivare och
sa: Vi kommer att std for den har krisen. Ni kommer att fa stod for att
Gvervintra och sa vidare. Det bidrog forstds ocksa, och vem som bidrog mest

2020/21:FiU24

37



2020/21:FiU24

38

BILAGA1  UPPTECKNINGAR FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN DEN 4 MAJ OM RIKSBANKENS
REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2020

ar svart att veta. Men man kan saga att ett samlat ekonomiskpolitiskt paket har
bidragit till detta.

Det som hénde sedan var att Riksbanken forberedde ett kop av fore-
tagsobligationer. Man anlitade en konsultfirma som fick forlangt mandat, och
sedan, den 1 september, bérjade man kopa foretagsobligationer.

Det som sedan hénde var att Riksbanken den 26 november ovéntat utdkade
dessa tillgdngskop. Jag tror att det var fran 500 till 700 miljarder; jag minns
inte riktigt. Riskpremierna foll direkt pa det beskedet. Riksbanken gjorde det
sistnamnda i uttalat penningpolitiskt syfte for att forstarka uppgangen i
ekonomin.

Som &ven har visats av Stefan Ingves har den faktiska bolanerantan inte
paverkats s3 mycket; da behéver man ha forstoringsglas. Men vad som har
hént &r att den forvantade bolanerantan pa fem ar har minskat ganska mycket
procentuellt sett. Den 1&g pa cirka 3,5 procent fore krisen. Men sedan har den
varit nere och snuddat vid 3 procent, och nu ar den pd 3,1-3,2 procent.
Procentuellt sett har det skett en stor forandring i férvantad bolaneranta. Det
beror forstés bland annat pd Riksbankens atgarder; det &r ju sjilva syftet med
dem. Men det beror dven pa att det nu kommuniceras att reporantan ska vara
noll fram till utgdngen 2024. Det har forstar paverkat bostadsprisutvecklingen,
aven om ocksa andra faktorer har spelat in.

Vi kan ocksa se att riskpremierna var hogre fore krisen an vad de &r nu.
Riksbankens atgarder har alltsa bidragit till att vi nu har lagre riskpremier. De
ar kanske hogre an de var fore finanskrisen, men mycket tyder pa att de da
sannolikt var for laga.

Politiken har fatt den effekt som sakert var avsedd.

Vad kan ha legat i vagskalarna penningpolitiskt, om man ska utvérdera de
utdkade tillgdngskopen den 26 november? Man skulle kunna havda att
ekonomin behdver lagre rantor och mer boost, och vill man inte sénka repo-
rantan far man ga ut och kopa privata tillgdngar — om man anser att kop av
privata tillgangar &r som vilket penningpolitiskt verktyg som helst. Nu gjordes
dessa kop uttryckligen i penningpolitiskt syfte, men man skulle &ven kunnat
ha haft finansiella stabilitetsargument. Man skulle kunna ténka sig att
marknaden fortfarande var osiker pd om Rikshanken skulle finnas dar. Man
kanske inte litade pd att Riksbankens funktion som buyer of last resort
fungerade. Det kanske fanns nagot kvarvarande marknadsmisslyckande och s&
vidare.

Ett argument emot &r att nar saker och ting har lugnat ned sig bér markna-
den fa bestamma vad som &r en vettig riskpremie. Oftast agerar ju central-
banker med den riskfria rantan. Andra argument &ar de sidoeffekter som jag
namnt tidigare. Fragan ar ocksa om det ar mer effektivt att sanka reporantan.
Ingves sa att det inte ar det. Jag har ingen klar uppfattning i frdgan, men méanga
studier visar att en negativ reporanta fortfarande &ar effektiv. Ndr vi ser hur det
gar med tillgangsprisutvecklingen &r ett annat argument mojligen att svensk
ekonomi behdver lagre réntor.



UPPTECKNINGAR FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN DEN 4 MAJ OM RIKSBANKENS REDOGORELSE
FOR PENNINGPOLITIKEN 2020  BILAGA 1

Fran Riksbanken har man sagt, och jag haller med om det, att om det behdvs
mer stimulans framdver &r finanspolitiken [&mpligare for det; det ar en béttre
mix. Regeringen har ocksa lovat att om det blir samre &n man tror kommer
man att fortsatta hjélpa foretag och individer. Ett ytterligare argument emot
kan mojligen vara Rikshankens Iangvariga kommunikation om risker med just
tillgéngspris.

S& till slutsatsen vad galler tillgdngskop. Riksbanken upphandlade en
konsult i brinnande kris for att forbereda dessa kép av privata tillgangar. Givet
det forefaller Riksbanken inte ha varit redo att gora detta trots att styrrantan
varit noll eller negativ under fem ars tid. Att denna situation skulle kunna
uppsta antingen pa grund av en lagkonjunktur eller en sadan hér kris var inte
omojlig att forutse. | sa fall kan man vara kritisk. Att vara just last resort ar
Riksbankens viktigaste funktion. Akutbilen maste vara tankad och klar sa att
man snabbt kan trycka pa knappen.

Behovdes det en utdkad narvaro pa tillgdngsmarknaden nar man gjorde
dessa utokade kop den 26 november? Riksbanken skriver sjalv att man vid
denna tidpunkt hade faciliteterna. Akutbilen var tankad, och man kunde skala
upp om det behdvdes och gripa in. Det &r inte normalt att en centralbank vare
sig lanar ut pengar eller koper pa det satt man har gjort, utan man agerar som
lender eller buyer of last resort nar det behdvs. Riksbanken har ocksa tydligt
visat att man agerar. Man tar inte hansyn till ndgon moral hazard nar det
brinner i knutarna, vilket jag tycker &r bra. Detta bidrar till stigande till-
gangspriser. Den stabiliseringspolitiska mixen hade kanske varit battre och
verkar ocksa vara forberedd.

Nu vander jag mig till finansutskottet. Jag tycker att redogdrelsen for
penningpolitiken ska utdkas med att Riksbanken uppskattar effekter av olika
penningpolitiska verktyg for att man ska kunna just utvérdera. Hur mycket tror
man att olika &tgérder paverkar inflationstakten i slutandan relativt, i detta fall,
tillgdngspriset? Man kan forsoka niarma sig dessa fragor, for det ar just dar
vagskalen finns.

Vad galler elefanten i rummet, alltsd om privata tillgdngskop ska vara ett
politiskt verktyg som vilket som helst, och vi kan kopa tillgdngar, sdnka rantan
eller ndgot sant, &r det ingen fraga for oss ekonomer eller tjansteméan att ta
stallning till, utan det &r en politisk fraga som politiker behéver ta stéllning till.

Sé nagra ord om kommunikation och samspel. Penningpolitik handlar inte
minst i dag om kommunikation. Som jag sa tidigare forvantar sig Riksbanken
att rantan kommer att vara noll till och med 2024, vilket innebér att det
sannolikt kommer en normal eller hyfsat djup ldgkonjunktur framéver.

Riksbanken har borjat kommunicera om policymix pd ett bra satt under det
senaste aret. Man har sagt att man inte ska hoja rantan om finanspolitiken blir
mer expansiv, vilket i sig ocksa gor finanspolitiken mer effektiv. Man har sagt
att finanspolitik &ar lampligare &n tillgangskop nar tillgdngskép gors i
penningpolitiskt syfte. Det géller forstas inte i krisen pd den finansiella
marknaden, for da maste man kopa tillgangar eller Iana for att avvarja denna
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kris. Man har ocksa varit tydlig med att de sista tillgdngsképen var i penning-
politiskt syfte, vilket underlattar samspelet med finanspolitiken. Politiker
forstar da vad Riksbanken gor och varfér och vilka atgarder de eventuellt
sjélva kan gora.

Det hade varit bra om Riksbanken hade kommunicerat detta tidigare. Det
har manga andra gjort. Jag tror att Rikshanken har en viktig roll i samspelet
mellan penningpolitik och finanspolitik och att géra finanspolitiken uppmérk-
sam pé att den maste vara forberedd. Vi har ju haft nollrantor i ett halvt
decennium. Kommer det en Iagkonjunktur, och det behdver inte vara en
coronakris, behdver finanspolitiken sannolikt ta en storre roll eftersom vi har
det har laga rantelaget. Jag hoppas att Rikshanken fortsatter pa den linje man
har borjat pa, for da tror jag att det kan bli ett bra samspel.

Att Riksbanken star infor kommunikativa utmaningar ar latt att saga
eftersom rantan blir kvar pa noll. Man kommer att fa halla p4 med sddana har
okonventionella atgarder, som man har gjort under ganska lang tid, och det ar
svarare att kommunicera dem &n att kommunicera en reporénta.

Beskrivningen av lan till foretag via banker visar pé en stor kommunikativ
utmaning for Riksbanken. Nar krisen briserade sa Riksbanken att man lanar
till foretag, att det &r gratis for bankerna att férmedla dessa lan till foretagen
och att lanevillkoren &r extra formanliga och generdsa. Detta plockades ocksé
upp av medierna. Men nar foretagen sedan gick till sina banker fick de reda pa
hur det férhaller sig. Riksbanken lanar inte pengar till féretag, utan det ar ett
helt annat finansiellt system. Banker formedlar inte heller Riksbankens pengar
till foretagen. De gor en sedvanlig kreditbedémning, som forstas ar mycket
stramare nar krisen rasar utanfor fonstret och de inte vet vilken betalnings-
formaga foretagen har. Réantan ar inte sarskilt formanlig; det ar en rorlig
reporanta. Det ar inga helikoptervillkor, s& som andra centralbanker har haft,
vilket &r bra.

Detta hade kunnat kommuniceras béttre s att ekonomins aktorer visste vad
atgarden innebar. DA litar de ocksa mer pa Riksbanken eller andra myndigheter
nasta gang dessa kommunicerar saker och ting. Det &r ocksa viktigt for re-
gering och riksdag sa att de forstar vad Riksbanken gor och vilka effekter det
far.

Jag tycker att Riksbanken ska ta fram ett nytt strategidokument. Nuvarande
penningpolitik i Sverige ar utdaterad. Det ar en ny varld. Jag tycker att man
ska forsoka avmystifiera penningpolitiken och gora det s& enkelt som majligt
men pa ett ambitiost satt. Det finns forlagor med bra vokabuldr och bra
beskrivningar i bade Bank of England och BIS.

Jag tycker att den kommunikativa malbilden ska vara att bade journalister
och politiker ska kunna férstd och att de senare ska kunna anpassa sin politik
och &ven kunna utvérdera Riksbankens arbete.

Finansutskottet behdver vara aktivt for att samarbetet mellan riksbank,
finansutskott och riksdag ska fungera. Utvarderingen av penningpolitiken bor
ha ett bredare underlag for att man ska kunna gora en ordentlig utvardering.
Jag tycker att man ska efterfraga ett strategidokument. | utredningsforslagen
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till ny riksbankslag valde Rikshankskommitténs samtliga politiska partier att
behalla utvérderingen inom riksdagen — i manga andra lander gors det externt
— men det kraver enligt min mening en mer ordentlig utvardering &n den som
sker nu, typ dagens évning, av bade penningpolitik och 6vrig verksamhet. Det
behovs alltsa bade resurser och tid.

Slutligen: En lagstiftning for att framja samspel och utvérdering borde
enligt mig innehalla en proportionalitetsprincip s& att man kan vaga saker mot
varandra. Politiker behdver bestimma om privata tillgdngskop ar som vilket
verktyg som helst. En annan sak som ekonomer eller tjansteman inte ska
bestdmma &r om krediter till banker utanfor kristider ska villkoras till olika
ekonomiska aktorer. Jag tror dven att det underlattar om Riksrevisionen kon-
trollerar Riksbankens lagefterlevnad, for det ar nog svart for finansutskottet
och riksdagen att gora.

Vice ordférande Elisabeth Svantesson (M) Stort tack for det! Nu ska vice
riksbankschef Martin Flodén fa ge kommentarer pa opponenternas synpunk-
ter.

Martin Flodén, Riksbanken: Ett stort tack till Hilde och Géran for utforliga
kommentarer. Som ni forstdr kommer jag att f& vara selektiv och svara
kortfattat. Jag ska &ven forsdka ge mina kollegor utrymme att vid tillfélle fylla
i

L&t mig bérja med frdgan om vi borde ha sénkt rantan, som framfor allt
Hilde var inne p& men &ven Goran niamnde. Har verkar vi vara ganska eniga
om att det inte fanns nagot uppenbart skl eller starka argument for att sanka
rantan under pandemin. Det jag vill kommentera &r att var bedémning ér,
precis som Goran sa, att vi hade kunnat sanka styrrantan, och det hade fatt en
expansiv eller stimulerande effekt pa ekonomin. Potentiella negativa sido-
effekter hade inte 6vervagt. Men trots det valde vi att inte sénka réntan. Vi har
erfarenhet av negativ styrranta i Sverige och har sett att det fungerar, sé vi hade
kunnat gora det igen.

Hilde tar upp den stora frdga vi har brottats med i Sverige under det senaste
dryga decenniet, ndmligen hur finansiella risker ska végas in i de penning-
politiska besluten. Det &r egentligen tva olika fragestéllningar, precis som
Hilde sager. Gor vi detta under kriser? Det &r ocksa den diskussion som Géran
var inne pa. Ar Riksbanken lender of last resort och buyer of last resort? Ja,
det har vi tydligt sett. Det &r en traditionell uppgift for centralbanker att vara
lender of last resort och stiga in pa finansiella marknader och se till att det
finns likviditet och att kreditforsérjningen fungerar pd marknaderna under en
potentiell finanskris eller en djup ldgkonjunktur som annars hotar att bli en
finansiell kris.

Under senare tid har centralbanker inte bara behdvt vara lender of last resort
utan aven buyer of last resort, alltsd att de gar in och képer tillgdngar. Det har
handlar om hur de finansiella marknaderna har utvecklats under 1900-talet och
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fram till nu. Det récker inte att vara bara lender of last resort. Det betyder inte
att vi alltid kommer att ga in och kopa allting dar det uppstar problem, men
nér vi ser att det &r viktigt for att hela samhallsekonomin ska fortsatta att funge-
ra ar var roll att agera som buyer of last resort.

Satill den andra delen av fragan. Nar vi ser att det borjar bli en 6verhettning
i delar av ekonomin, i Sverige nar det géller hushallens skuldsattning och
bostadsmarknaden, ska vi da anvanda penningpolitiken for att forsoka bromsa
denna utveckling? Hir maste man stilla ett antal olika fragor. Ar penning-
politiken det mest effektiva verktyget att anvénda? Finns det andra mer riktade
verktyg? Vart svar ar ja. Det finns makrotillsyn och mer strukturella atgarder
sasom finanspolitik, skattepolitik och bostadspolitik i en bredare bemarkelse.

Det handlar ocksa om vilket penningpolitiskt utrymme man har och vilket
utgdngsldge man har nér det géller till exempel fortroendet. Ar fortroendet for
det penningpolitiska malet, for inflationsmalet, starkt? Har man som i till
exempel Norge en historik dar inflationen har varit bade for hdg och for Iag,
och kanske snarast for hog under det senaste decenniet, & mojligheten att
anvénda penningpolitiken i detta syfte mycket béttre. |1 Sverige har vi under
Iang tid brottats med for 1ag inflation, och vi har darfoér inte méjligheten att
strama &t penningpolitiken och fa en svagare ekonomisk utveckling for hela
ekonomin och en &nnu lagre inflationsutveckling och samtidigt behélla
fortroendet for inflationsmalet.

Norges Bank har varit tydligare med en handlingsregel dér de bygger in
reaktioner pa finansiella obalanser som kan uppsta och utvecklas. Att gora det
fungerar bara om man har den sortens inflationshistorik som Norge har. |
Sverige ar det mer situationsberoende.

Sé& nagra kommentarer mer specifikt pd Gorans synpunkter nar det géller
prognoser. Det stammer att vi inte forstar inflationens drivkrafter fullt ut. Vi
forstar dem formodligen samre i dag an vad vi trodde att vi gjorde for 20 ar
sedan. Det &r inte specifikt for Riksbanken och Sverige, utan det &r ett brett
internationellt fenomen att inflationen har blivit l1ag trots en expansiv pen-
ningpolitik och Iaga rantor runt om i vérlden. Den s kallade Phillipskurvan
verkar enligt ménga inte fungera som tidigare. Det hér ar definitivt nagot vi
brottas med tillsammans med manga kollegor runt om i varlden och forsoker
forbattra var forstaelse for.

Nér det galler modeller, vem som ska gora prognoserna, hur mycket man
ska lita p& modeller och sd vidare: Vi anvander manga olika modeller. Det &r
en bedémning i sig vilken modell man ska lita pa och hur mycket. Det allra
viktigaste, som jag och mina kollegor har en stark uppfattning om, &r vem som
ska st& bakom prognoserna i slutandan. Ska det vara en tjanstemannaprodukt
eller direktionens prognos? Jag vet att en del centralbanker har tjanstemanna-
prognoser, men det forsvarar kommunikationen nagot enormt. Det &r ju vi i
direktionen som fattar beslut om penningpolitiken och kommunicerar planer
for penningpolitiken framat. Denna penningpolitik och de penningpolitiska
planerna maste hanga ihop med en prognos som vi sjalva tror pa. Annars har
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vi inte kommunicerat hela var forvantansbild och vad vi baserar véara penning-
politiska beslut pad. Det maste darfor vara direktionen som star bakom
prognosen.

Sa till verktygen. Bade Géran och Hilde var inne pa om vi var redo. Hilde
nédmnde att vi kanske kunde ha reagerat snabbare. Kunde vi till exempel ha
gjort tillgdngskdpen snabbare i mars 20207 Jag tycker att alla reagerade vildigt
snabbt i denna kris, bade finanspolitiken och penningpolitiken i sdval Sverige
som omvarlden. Det &r detta som har bidragit till att pandemins ekonomiska
konsekvenser trots allt inte har blivit sd negativa som vi trodde i utgangslaget.

Redan den 12 mars fattade vi vara forsta beslut, och ndgra dagar senare kom
vi med kommunikation om stora tillgangskop. Bara den kommunikationen
lugnade ned marknaderna patagligt, och i mitten av mars kopte vi stora
mangder tillgangar. Det ser mindre ut i mars eftersom det var en halv manad
jamfort med april nér vi hade ungefar samma koptakt.

Goran undrade om vi var redo att vara buyer of last resort. Svaret ar lite
blandat. Vi var snabba med att utéka véra kop av statsobligationer. Vi kom
ocksa snabbt in pa andra tillgdngsmarknader dar vi inte hade kopt tidigare. Det
géllde framfor allt bostadsobligationer men dven foretagscertifikat. Dessutom
kommunicerade vi att vi skulle képa foretagsobligationer. Vi fick darfor
snabbt ett bra genomslag pa marknaderna, som lugnade ned sig.

Det stdammer att vi anlitade en extern konsult, Blackrock, som skulle hjalpa
oss att utforma de ganska sma kopen av foretagsobligationer. Vi hade kunnat
gora dessa kdp betydligt snabbare och tidigare. Vi hade nog kunnat bérja redan
i mars om det verkligen varit viktigt. Men jag minns att vi dtminstone i juni
kande oss ganska redo att gora sadana har kop.

Men det ar ocksd en marknad vi inte hade varit pé tidigare. Det &r en
komplex och heterogen marknad som det ar svart att ge sig in pa, och vi hade
inte riktigt kompetensen. Om vi hade gjort det tidigare hade vi gjort det pa ett
mindre robust och férmodligen mindre rattvist och marknadsneutralt sétt.

Vi gjorde bedémningen att vi hade fatt effekt av vara atgarder och var
kommunikation, och da var det vart att ta in mer kompetens p& omradet och
gora en battre analys innan vi verkligen levererade pa det I6fte som vi hade
gett redan i mars—april p& den marknaden.

Jag stannar dar.

Vice ordférande Elisabeth Svantesson (M): Tack, Martin! Nu kommer
ledamaoter i rummet och pa lank att stélla fragor. Vi tar det i tre omgéngar, och
det &r bra om alla bara har en friga var. Rikta den garna till nagon eller nagra
i direktionen.

Jag kommer att stalla forsta fragan.

Som ni var inne pa galler redogérelsen ett exceptionellt &r. Mycket har
gjorts for forsta gangen. Finansutskottet har for forsta gangen fattat beslut om
500 miljarder ofinansierat pa ett &r. Det sager ndgot om denna kris.

Riksbanken har ocksd gett sig in pad nya omraden, och min fraga galler
foretagsobligationerna och gér till Anna Breman och Cecilia Skingsley. Jag
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vill garna hora hur ni ser pa kritiken. Aven om det inte &r sa stora belopp i
forhallande till vad ni gor i Gvrigt finns det en diskussion. Stor detta
marknadens funktionssétt? Var och &r inte detta en dverhettad marknad? Hur
har ni resonerat kring det nér ni anda har valt att ge er in pa obruten mark och
gora detta nya med foretagsobligationerna? Jag skulle vilja héra er resonera
om det.

Ingela Nylund Watz (S): Tack for intressanta dragningar! Ocksa tack till Géran
och Hilde for vardefulla fragestallningar som vi kan ta vidare i finansutskottets
fortsatta granskning.

Min fraga hanger ihop med vice ordférande Elisabeth Svantessons fraga,
sd jag behdver inte géra beskrivningen en gang till.

Det har kommit kritik mot de omfattande kdpen av inte minst bostads-
obligationer, och en frdga som kéanns angeldgen att fa svar pa av Stefan Ingves
ar: Har Rikshankens bostadsobligationskép bidragit till att bldsa upp en
fastighetsbubbla?

Dessutom forsvarar detta kanske for ungdomar att komma in pd bostads-
marknaden, men det &r en bisak.

Cecilia Skingsley, Riksbanken: Det &r en bra och viktig frga hur man ser pa
det faktum att vi gick in i féretagsobligationsmarknaden pa det satt vi gjorde.
For att forstd det behdver vi g tillbaka till mitten av mars. Det var en
utomordentligt besvarlig situation.

Foretagsobligationsmarknaden i Sverige inkluderat certifikaten star for
ungefar en tredjedel av det svenska naringslivets kapitalférsorjning. De andra
tva tredjedelarna ar bankfinansiering.

Vi stod i en situation dér ett antal fonder stangde for uttag. Det & en omogen
marknad med véldigt mycket “orejtat”, och handeln dr inte pad ndgot sétt
transparent nar det galler prisbildning och hur man handlar. Nu har
Finansinspektionen borjat ta en del initiativ for att detta ska fungera béttre,
men da var det akut. Det vérsta var faktiskt inte att fonderna holl pa att sténga,
utan det vérsta var vad som hinde pa emittentsidan. Ett antal stora svenska
foretag konstaterade att om de inte kunde férlanga sina lan i denna marknad
skulle de behdva dra pa sina kreditlinor i svenska banker, sa vi sag en tsunami
av kreditforfragningar in till bankerna.

Vi sag ocksa stora forséljningar av bostadsobligationer. Om man inte kan
salja det som man sitter med men som inte &r likvida medel saljer man nagot
annat, och det ar ofta bostadsobligationerna. Vi sag alltsi ocksa risken for
stigande svenska boréntor.

Det har var inte ett lage for en centralbank att vara passiv, sa darfor gick vi
ut med beslutet att vi skulle in i denna marknad. Positivt nog lugnade detta ned
situationen. Vi har sedan fatt situationen att rantorna pa foretagspapper i vid
mening har sjunkit med dver 100 punkter. Skulle vi ha forsokt astadkomma
samma sak med reporéntan hade det behovt bli 100 punkters réntesankning.
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Det har kommit synpunkter pa detta, men notera att dessa kom forst nar vi
alla var mer torrskodda, det vill séga efter sommaren ndr vi faktiskt hade gjort
det vi sa att vi skulle gora. Det &r viktigt att man gor det som centralbank. Vi
maste vara radda om det fortroende vi atnjuter. Om vi sager att vi ska gora en
sddan sak kan vi fA en momentan effekt. Det ar en viktig del av penning-
politiken att vi med kommunikationens hjalp kan &stadkomma omedelbara
effekter. Men da maste man ocksé halla fast vid det man har beslutat om.

Summa summarum: Det var nédvandigt att agera. Jag tror inte att jag har
hort ndgon som inte tycker att det var nddvandigt att agera. Men att agera och
sedan backa pé det l6ftet hade nog varit annu varre, for i nasta kris skulle i s&
fall ingen lita pa oss om vi forsoker upprepa denna 6vning.

Det sista jag vill saga &r att de som har synpunkter pa detta faktiskt maste
redogdra for vad som hade varit ett battre alternativ och vad som hade kunnat
ge samma stora, goda utvaxling som det vi lyckades astadkomma.

Jag tror att det var ratt, och jag tror att vi kommer att behdva gora det igen
om samma situation uppstar i framtiden.

Anna Breman, Riksbanken: Jag vill aterknyta till det som du sa, Elisabeth, om
att detta var en exceptionell kris. Det som hande var att féretag som var
livskraftiga och gick valdigt bra drabbades av en helt ovéntad chock, en
halsokris, som riskerade att dra ned oss i en ekonomisk kris och till och med
en finansiell kris.

Det som hande och som ni har sett pa bilderna i dag var att rantorna steg
kraftigt pa foretagsobligationer och andra typer av obligationer. Om vi inte
hade agerat hade foretagen i denna kris métt kraftigt stigande rantor, och som
Cecilia poédngterade kommer en tredjedel av foretagens finansiering via
foretagsobligationsmarknaden.

Jag kommer att repetera lite av det som Cecilia sa. Jag vill dock ta upp en
sak som hon inte ndmnde. Det som hénde nar foretagsobligationsmarknaden
inte fungerade var att foretagen gick till sina banker och drog pa sina
kreditlinor. Det har géllde de storsta foretagen, det vill séga de med hogst
kreditvardighet. Bankerna har i denna kris framfor allt velat 1ana ut till de
foretag som ar mest pélitliga. Det har kan man se i data. Eftersom det finns en
begransad mangd de kan Iana ut drar de ned pa utlaningen till sma och
medelstora foretag.

En sak som vi hade med oss hér var att om inte vi gar in och stéttar denna
marknad, som utgor en tredjedel av féretagens finansiering, kommer det att
minska majligheten for smé och medelstora foretag att fa den finansiering som
de behdver for att dvervintra under krisen.

Kombinationen av kdp av foretagsobligationer och programmet med
utlaning till banker for vidareutlaning till foretag gjorde sammantaget att vi
kunde se till att de foretag som var livskraftiga och som fortfarande i dag &r
det fick det stdd som de behdvde. Om vi inte hade gjort det hade det varit
betydligt svarare for sma och medelstora foretag att fa den finansiering som
de behdvde. Det hér &r en viktig aspekt, tycker jag.
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Vi tar manga hansyn i detta program. Som vi sag pa Stefans bilder galler
det valdigt lite. Det handlar om 1 procent. Man kan jamféra med képen av
statsobligationer, bostadsobligationer och kommunobligationer som &r storre.
Det har varit ett valdigt effektivt instrument. Valdigt sma kop har lyckats
stabilisera en marknad som ar viktig for konkurrenskraftiga svenska foretag.

Stefan Ingves, Riksbankschef: Tack for frigan om bostadsobligationer! Det blir
lite upprepning av det jag sa tidigare.

Bostadsobligationsmarknaden &r den storsta delen av obligationsmark-
naden i Sverige. Under de omstandigheter som radde under véren for ett ar
sedan gallde det att pa bésta satt ta hand om svensk ekonomi. Om det d& i
nagon man fanns en viss negativ effekt for att bostadspriserna kom att stiga —
nagot vi nu vet, men som vi inte kande till da — ar det inte orimligt att kopa
bostadsobligationer. Hela det svenska finansiella systemet hanger ju ihop sa
lange bostadsobligationsmarknaden fungerar. Om den inte gjorde det skulle
det bli bekymmer for enskilda hushall, for bankerna och i svensk ekonomi.

Man har da att valja mellan att se till att denna marknad fungerar, givet de
omstandigheter som radde da, och att satta sig med armarna i kors. Att inte
gora nagot hade varit fel beslut enligt mitt sétt att se det.

Med facit i hand vet vi att bostadspriserna har stigit, men vi vet ocksa att vi
lyckades halla rintorna laga. | detta avseende finns det ingen enorm
rantesankning som har puffat ivag bostadspriserna upp till den niva som de nu
har hamnat pa.

| svéra tider har man svdra val att gora. Det galler da att halla igdng svensk
ekonomi pd bésta satt, men val medveten om att nar det gors bygger det pa
kort sikt pa att man bygger upp en stérre skuld for att halla igang efterfragan.
Detsamma galler mycket av den ekonomiska politiken, oberoende av om det
ar vi eller ndgon annan som fattar besluten. Vi vet samtidigt att frdgan pa nagot
satt ska hanteras langre fram. | detta avseende kommer fragestallningen
tillbaka.

Penningpolitiken dr i vid mening inte sarskilt véal [dmpad att hantera exem-
pelvis de formogenhetseffekter som diskuteras p& annat hall. Men det finns
gott om andra verktyg som man sé hér langt har undvikit att anvénda vad géller
att hantera de olika fragor som finns pa bostadsmarknaden.

Oscar Sjostedt (SD): Jag dréjer mig kvar lite pa fastighetsmarknaden och
bostadsmarknaden och fortsatter pad Ingelas tema. Vi fick delvis svar fran
riksbankschefen.

Det ar uppenbart att vi har haft en tamligen stark utveckling pa fastig-
hetsmarknaden. Vi talar pd arshasis om dtminstone 15 procent pa bostads-
priserna och sd mycket som 20 procent eller darutéver pa villapriserna. Vi fick
inledningsvis ett resonemang av riksbankschefen om konsumtionsutrymmet.
Man har inte kunnat konsumera sarskilt mycket i termer av resor, fastigheter
utomlands och sa vidare. Darfor konsumerar man i stéllet boende, om man
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uttrycker sig sa. Det skulle forklara den starka utvecklingen. Att villapriserna
har gatt upp mer dn bostadsrattspriserna ar hogst sannolikt en direkt
coronaeffekt.

Men i alla fall, nar det galler den pétagliga uppgangen gar det pa ett ungefar
att sdga hur mycket av uppgangen som beror pa fundamenta och hur mycket
som i stallet ar hanforligt till penningpolitiska atgarder?

Jag tanker sdklart pa de tamligen omfattande stodkopen av bostads-
obligationer. Vi talar ju om storleksordningen 300 miljarder kronor eller i det
haradet. Min fraga till riksbankschefen eller ndgon annan i direktionen som
kanner sig manad: Om en stor del av prisuppgdngen gar att forklaras av
stodkopen samt om — det dr alltsé tva “om” — det finns en risk fér Gverhettning
pad bostadsmarknaden hur motiverar man i sd fall fortsatta stodkép av
bostadsobligationer?

Emil Kallstrom (C): Tack for intressanta foredragningar! Flera relevanta
fragor har nu stallts om vad som gjorts respektive inte gjorts under det senaste
aret. For att undvika upprepning kommer min fraga att handla lite mer om
framtiden.

Parallellt med krishanteringen varlden 6ver har framfor allt USA gétt in i
nagot av ett nasta skede med mycket expansiv finanspolitik. Den &r expansiv
pé ett sddant satt som inte galler bara har och nu utan planerna galler flera &r
framdver. Det fors en diskussion huruvida detta ar en penningpolitisk game
changer och att det &r sa pass expansivt att det slar 6ver pa rantenivaerna. Jag
skulle vilja héra hur diskussionerna i direktionen gar, och jag riktar min fraga
till Henry Ohlsson och kanske riksbankschefen.

Vice ordforande Elisabeth Svantesson (M): Jag later riksbankschefen fa
fordela ordet.

Stefan Ingves, Riksbankschef: DA tar vi forst Per och sedan Henry.

Per Jansson, Rikshanken: Som svar pa Oscars frdga om bostadspriserna r det
valdigt svart att med precision dissekera detta och komma fram till skattningar
av exakt hur mycket penningpolitiken respektive andra saker har bidragit. P&
det generella planet kommer effekterna for penningpolitiken, i den man den
spelar roll i sammanhanget, i forlingningen via effekter pa inkomster och
rantor.

Som Stefan och andra har betonat blir det nar man tittar pa inkomstutveck-
lingen och ranteutvecklingen tydligt hur valdigt svart det &r att ur den fa fram
en rimlig forklaring till den kraftiga uppgang som vi har sett i bostadspriserna.
Oscar sa sjalv att de 6kade fran 4-5 procent i arstakt fore pandemin upp till 15
procent, om vi tittar p& bade bostadsratter och villor. Annu vérre har det varit
for villorna. Det gar helt enkelt inte att med rimliga verktyg komma fram till
att det har skulle komma fran effekter av penningpolitiken som gar via
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inkomster och rantor. Rantorna har ju legat ganska stabilt. Det har i nagon
mening stott bostadsmarknaden, men det kan inte vara férklaringen till den
kraftiga uppgangen.

I den senaste penningpolitiska rapporten finns en intressant fordjup-
ningsruta. | den konstaterar vi bland annat att detta med inkomster och réntor
inte racker till. Sedan spekulerar vi lite om vilka atgarder det i sa fall kan
tankas vara. Jag tycker sjélv att det &r 6vertygande. En komponent, som Stefan
ocksé var inne pa, ar det tvngssparande som vi har haft, det vill sdga att man
har varit forhindrad att genomfdra viss konsumtion och har darfér konsumerat
det som har funnits till hands. Bland annat bostéder &r en sddan komponent.

En annan viktig faktor som vi pekar pa ar preferenseffekter. Man kan se
under pandemin att hemarbetsplatsen har uppvarderats, inte bara som
efterfrageeffekt utan formodligen ocksa vad galler utbudssida. De som redan
bodde pa ett bra satt och déar hemarbetet har funkat bra har varit mindre villiga
att salja sina hus. Det hela har alltsd klamts fran bada hallen: en Gkad
efterfragan saval som ett minskat utbud pa grund av andrade preferenser.

I sammanhanget har det sékert varit viktigt att folk kan se att &ven om det
blir en normalisering efter pandemin kommer vi sékert inte att ga tillbaka till
det vi hade fore pandemin. Ett visst inslag av mer flexibilitet i arbetsplatsen
kommer sékert att vara bestaende.

Vi pekar pa ytterligare en faktor, namligen arbetsmarknaden. Dar har
visstidsanstallda drabbats hart. | denna grupp 4r unga och utlandsfédda en stor
grupp. Det har & manniskor som redan fran bérjan hade en svag stallning pa
bostadsmarknaden, medan tillsvidareanstallda rimligen har béttre forut-
sattningar att vara aktiva pa bostadsmarknaden. Bland dessa har dock syssel-
sattningen paverkats i betydligt lagre grad.

Dér har vi ett antal forklaringar som, tror jag, spelar stor roll. Det blir ocksa
rimligt nar vi ser samma maonster i manga olika lander. Det har galler inte bara
Sverige. Det kédnns rimligt att dessa faktorer verkar brett i manga lander. Alla
hanger ihop intimt med hur pandemin har paverkat detta. Jag tror att det ar
viktiga faktorer att beakta i diskussionen.

Henry Ohlsson, Rikshanken: En friga tolkar jag som “Vad véntar runt
hornet?”. Det senaste aret har vi varit véldigt upptagna av vad som hinder hir
och nu, men det finns naturligtvis alltid goda skal att fundera pa vad som
vantar.

Den kraftiga finanspolitiska expansionen i USA &r ndgot som kommer att
paverka oss mycket framover. Den ekonomiska aktiviteten runt om i varlden
kommer att stiga. Vi har redan nu sett att vérldshandeln har studsat tillbaka.
Varldshandeln av varor ligger pa en hogre niva i dag an vad den gjorde fore
krisen. Industriproduktionen runt om i varlden har ocksa okat valdigt kraftigt.
Vi ser redan nu tecken pd att kostnadstrycket runt om i vérlden har borjat stiga.
Kostnaden for exempelvis containrar stiger; de befinner sig pa fel stallen pa
jordklotet.
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En annan viktig faktor att fundera 6ver infor framtiden &r att det under 2020
fanns en relativt ndra samvariation mellan pandemin och ekonomin, inte bara
i Sverige utan runt om i varlden. Detta samband ar mycket svagare i ar.
Ekonomin gar jattebra, och den verkar vara helt oberoende, eller atminstone
véldigt lite beroende, av pandemins utveckling.

Marknadsekonomin i sig &r oerhort finurlig. Vi har haft méangder av
ekonomiska aktérer som under &ret pa olika satt har anpassat sin verksamhet
till de forutsattningar som givits. Det har varit valdigt viktigt infor framtiden.

Om man ska gora en framtidsspaning &r det ndgonstans har som man ska
titta. Man ska titta pa de tecken som finns for ytterligare 6kad tillvaxt, tecken
pa kostnadstryck och sa vidare. Nar detta verkligen slar igenom ar oerhort
svart att veta. Men jag sticker ut hakan lite grann och sager att jag tror att vi
inom de kommande aren kommer att se en helt annan utveckling, som ocksa
ar mycket battre, bade vad géller handel och ekonomisk tillvéaxt. Det kan ocksa
bli s att kostnadstrycket runt om i varlden 6kar pa ett sédant satt att vi kanske
kommer att lamna det tillstand av valdigt Ig inflation som vi har upplevt under
de senaste aren.

Prognoser &r alltid jattesvara. Det vi egentligen gor néar vi haller pd med
prognoser &r att titta pa de historiska samband som finns. Sedan séger vi att
om detta upprepar sig kommer det att bli p& det ena eller andra séttet. Men
ingen kunde ju prognosticera pandemin, och jag tror att stora och viktiga
strukturférandringar i varldsekonomin ocksa &r oerhort svara att prognosti-
cera. Vi kan leta efter tecken, early warning och sa vidare. Just nu tycker jag
att det finns en del tecken som pekar mot ndgot béttre tider.

Vice ordforande Elisabeth Svantesson (M): Vi har ytterligare tre fragestallare
kvar hér i salen.

Ulla Andersson (V): Tack for intressanta foredragningar och inledningsan-
foranden! Jag uppskattar ocksa att opponenterna har fatt utrymme. Det var
négot som Vansterpartiet en gang i tiden tog initiativ till.

Jag tankte fortsitta med frdgan om bostadsmarknaden. Ganska tidigt i
krisen lugnade bostadsmarknaden ned sig. Sett i backspegeln var det tydligt
sd. Anda fortsatte obligationskdpen, och de pagar &n i dag. | den utvardering
som finns gors ingen analys av vilka konsekvenser stodkopen har haft pa den
finansiella stabiliteten. Jag vill hdra opponenternas kommentarer om det och
hur de ser pd de stora innehav som nu finns med tanke pa den hdga
skuldsattningen i Sverige och vilken paverkan den kan ha pa den finansiella
stabiliteten.

Min andra frdga blickar lite framat. Vi har en rekordhdg langtids-
arbetsloshet. Jag vill f& nagra kommentarer om hur Riksbanken ser pé det och
vilka eventuella policyimplikationer det kan ha for Riksbankens del. Ut-
vecklingen &r valdigt oroande.
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Jakob Forssmed (KD): Tack for intressanta och bra foredragningar! Jag ténkte
haka pa den mer principiella friga som Elisabeth Svantesson stallde om kop
av foretagspapper. Jag tycker att ni argumenterade bra for varfor det var rimligt
att gora dessa, vilka argument som ligger bakom och vilka effekter det kan ha
fatt.

Déaremot finns det sk&l att diskutera genomforandet av kdpen. Martin
Flodén sa att man kunde ha kdpt foretagsobligationer tidigare om man hade
bedémt det som nédvandigt. Men man véntade for att kunna géra mer robusta
kop. D& vantade man forstas tills foretagsobligationsmarknaden fungerade
battre igen. Det kan naturligtvis hanga samman med kommunikationen fran
Riksbhanken om att den s& sent som i september skulle ge sig in pa denna
marknad. D& hade aven emittenterna kommit tillbaka och bérjat emittera fler
obligationer igen.

Om man tittar pa hur Riksbanken agerade i relation till foretagscertifikat
kopte man ju sddana i relativt stor mangd under varen, och da kopte man inte
obligationer. Detta slutade man dock med under hosten. Samtidigt konstateras
i ett staff memo att foretagscertifikatmarknaden inte alls &terkom i samma
utstrédckning som foretagsobligationsmarknaden.

Utifran framstér det som att det i alla fall kravs en forklaring och en
argumentation for varfor man gav sig in pa féretagsobligationsmarknaden men
lamnade foretagscertifikaten. Det forra fungerade ju béttre &n det senare givet
den dvergripande argumentationen for varfor man dver huvud taget ger sig in
pa dessa marknader.

De fungerar naturligtvis olika bra, och inte minst Cecilia Skingsley har
redogjort for vilka problem som generellt finns pa dessa marknader. Men det
ar en annan fraga.

Detta var min fraga till den som kanner sig manad — kanske nagon av dem
jag namnde?

Vice ordférande Elisabeth Svantesson (M): Alla kanner sig sakert manade. Vi
far strax se, men forst slapper vi in ytterligare en fragestéllare. Dérefter &r vi
klara med fragorna.

Mats Persson (L): Tack for en bra presentation! Jag har en mycket konkret
fradga som handlar om de stod som under krisen férmedlades ut till banker som
i sin tur skulle formedla dem till foretagen. Syftet ar att hélla uppe
sysselsattningen med hjalp av 6kad likviditet till foretagssektorn. Ni beslutade
om en ram péa 500 miljarder. Ungefar 165 miljarder har utnyttjats. Om det &r
ett bra resultat eller inte ar det nog ingen som vet.

Vilka lardomar drar ni infor framtida kriser utifran de erfarenheter ni har av
stod som dessa? Fungerar de? P4 vilket satt kan sdana insatser bli battre i akt
och mening att fa ut pengarna till foretag sa att vi kan halla sysselsattningen
uppe? Vilka lardomar och erfarenheter drar ni av detta verktyg, sett i back-
spegeln ett ar senare?
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Vice ordforande Elisabeth Svantesson (M): Da ska tre fragestéllare fa svar. Vi
har ungefar tio minuter kvar. Jag vet att Henry Ohlsson vill svara pa nagon
fraga. Jag tror att &ven Anna Breman har anmalt att hon kan svara pa en fraga.
Kanske kan riksbankschefen fordela ordet?

Stefan Ingves, riksbankschef: Ska vi kanske borja med Martin och sedan gé
over till Cecilia?

Martin Flodén, Riksbanken: Lt mig svara pa frdgan om foretagscertifikat och
foretagsobligationer. Foretagscertifikat ar, for den som inte kanner till det,
egentligen samma sak som foretagsobligationer, men Ioptiden &r kortare och
de &r uppdelade pa tva olika marknader.

Vi har inte lamnat denna marknad, utan vi finns kvar. Vi erbjuder oss
fortfarande att kdpa i auktioner, men kdpforfarandet ar annat dér. Det som har
hént &r att séljarna har 6vergett oss. De gor hellre sina affarer pd marknaden.
Vi har utformat vért program mer som en backstop. Det ar alltsd en annan sorts
program, men det finns fortfarande kvar. Marknaden har sjélv 16st proble-
matiken.

Det stilldes en frdga om utvérdering av véra Ian till banker for vidare-
utléning till foretagen. Det stdmmer att “bara” 165 miljarder av 500 miljarder
har utnyttjats. Valdigt mycket har alltsa utnyttjats. Summan 500 miljarder var
négot som vi bestamde véldigt snabbt i mars 2020. Vi sa att vi méste satta ett
tak och ta ett véldigt stort belopp. Ambitionen och férhoppningen var inte att
allting skulle utnyttjas. Att allt inte &r utnyttjat ser jag absolut inte som ett
misslyckande.

Hur viktigt det har varit ar jattesvart att svara pd. Det har kopplar lite tillbaka
till Gorans 6nskemal om att vi ska utvardera varje atgard separat. Det ar
extremt svart, eftersom vi inte har vidtagit dessa atgarder sarskilt manga
ganger. Nu gjorde vi allting samtidigt. Det gjorde vi medvetet eftersom vi inte
visste vad som skulle komma att vara viktigt och vad som skulle fungera. | en
kris tyckte vi att det var bast att agera brett med manga atgarder samtidigt.

Det har gor att det blir véldigt svart att utvardera. Hur hade det fungerat om
vi hade tagit bort en del? Det vet vi inte riktigt. Vi har inte sett négra tydliga
problem med programmet, sa darfor ar vi néjda med hur det har fungerat. Men
vi kan inte vara mycket mer precisa &n sa.

Cecilia Skingsley, Riksbanken: Eftersom Martin precis gav det svar om kop-
processen som jag hade tankt ge later jag ordet ga vidare.

Anna Breman, Riksbanken: Jag vill svara pd Ullas frdga om langtidsarbets-
l6sheten. Vad som &r viktigt att ta med sig ar det som du ocksa sager, namligen
att arbetslosheten fortfarande ligger kvar pa en hog niva. Framfor allt fortsétter
langtidsarbetslsheten att stiga. Detta ar valdigt orovackande.
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Vad jag vill betona 4r att den terhamtning som har kommit igdng och som
&r mycket valkommen fortfarande &r véldigt tudelad. Global handel har
aterhamtat sig, och det gynnar svensk export som gar riktigt starkt nu. Detta
drar ekonomin. Men vi far inte glomma bort de sektorer som har det oerhort
tufft, till exempel hotell, restaurang, allt som har med turism att géra och
detaljhandel. En del av tjanstesektorn ligger fortfarande 30 procent under
forkrisniva. De sektorer som fortfarande har det véldigt tufft ar sidana som &r
sysselsattningsintensiva. Det ar de som anstéller manga av dem som har blivit
arbetsldsa under krisen.

Sett till Riksbankens politik ar det nu viktigt att vi har en uthallighet. Om
vi snabbt borjar dra tillbaka vara atgarder skulle vi fa snabbt stigande rantor.
Kom ihdg att forvantningarna pa Riksbanken ar prissatta pa marknaden! Det
skulle drabba de branscher som inte fatt nagon chans att aterhamta sig. Det
skulle formodligen gora att arbetslosheten biter sig kvar mycket langre pa
dessa nivéaer. Utvecklingen ar orovackande. Just darfor behdver vi se en
aterhamtning i hela ekonomin innan vi kan saga att de ekonomiska effekterna
av krisen &r helt over. Arbetsldsheten ar en vildigt viktig faktor. Den &r ocksd
viktig for inflationen och for att vi pa sikt ska kunna se en uppgang for infla-
tionen.

Henry Ohlsson, Riksbanken: Som vanligt nar det galler langtidsarbetsléshet
handlar det ocksd om arbetsmarknadspolitiska atgarder sdsom utbildning och
kompetensutveckling. Har har vi ett dilemma. Jag tror att de som skulle behdva
utbilda sig mer ar valdigt beroende. Alla &r inte studievana, och de &r
formodligen valdigt beroende av att fysiskt kunna komma till ndgon form av
utbildningsanstalt. Dilemmat &r att det ar svart under pandemitider att anordna
det slags utbildningar som langtidsarbetslosa behéver. Det blir mycket enklare
nar de restriktioner som paverkar utbildningssystemet forsvinner. Da kan vi
gora mer for de langtidsarbetslosa.

Goran Hjelm, Finanspolitiska radet: Jag uppfattar Ullas frdga som tvadelad. |
min ekonomvarld &r detta ganska okomplicerat eller atminstone okontrover-
siellt. Man behover skilja p& det. Det som inledningsvis gjordes med kop och,
som Cecilia var inne p4, att utlova att man ska kopa ar helt okontroversiellt,
och man ska fullfélja det. Det kan vara s att nar man val ska kopa ar rantorna
laga, men det ar for att man har lovat detta. Det ar darfor klart att man ska
fullfolja det hela.

Det enda som ar kontroversiellt och som man kan ha olika uppfattningar
om ar om man ska fortsatta och utoka detta. Det &r sjalva fragan. Det var det
som hande den 26 november, om man ska vara mer specifik. Det andra tror
jag att alla vill att Riksbanken ska vara, det vill sdga en lender and buyer of
last resort. Det &r helt enkelt okontroversiellt.



UPPTECKNINGAR FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN DEN 4 MAJ OM RIKSBANKENS REDOGORELSE
FOR PENNINGPOLITIKEN 2020  BILAGA 1

Vad galler det andra som handlade om utvéardering forsokte jag peka pa ett
antal olika utvidgningar av den penningpolitiska redogorelsen som kan under-
latta en utvardering. Som Martin sa ar det inte latt pa alla hall och kanter. Men
att inte ens visa forvantad bolaneranta och i stéllet kanske hanvisa till att man
har uppskjuten konsumtion i ett ar for ett fastighetsbeslut som kanske racker i
20 ar framat kan bli missvisande.

Jag tror att man behdver bdda saker. D4 kan man anvanda generella
skattningar av vad ranteférandringar brukar innebdra och hur det kapitaliserar
pa huspriser. Som Stefan sager finns det framsidor av en &tgird men ocksa
sidoeffekter. Bada behover diskuteras och lyftas fram. Jag tror alltsa att man i
allménhet bor utvardera mer.

Hilde C. Bjgrnland, professor vid norska Handelshgyskolen Bl
Se riksdagens webbsandning

Vice ordférande Elisabeth Svantesson (M): Dé bérjar var tid gd mot sitt slut.
Vill Stefan Ingves sdga nagra avslutande ord?

Stefan Ingves, Rikshankschef: Véldigt kort: Om man har stéllt ut ett 16fte och
det har effekt ska man fullfolja detta 16fte. Annars far det ingen effekt, och
manga kommer att minnas det lange. Det maste ga att lita p4 en myndighet i
sddana sammanhang. Det ar det ena.

Det andra ar att det i dag pé& precis samma satt som under bankkrishan-
teringen i borjan av 90-talet fors en diskussion om nér alltihop ska avvecklas.
Det ar ingenting som man experimenterar med for att se om det fungerar, utan
man avvecklar sddana hér tgérder vid en framtida tidpunkt da det ar uppenbart
for alla att det betraktas som en icke-héndelse darfor att saker och ting har
rattat till sig. Det leder alltid till kritik frin ndgon som séger att det borde ha
gjorts tidigare. Men det &r inte ett experiment som vi ska gora, for det &r
alldeles for farligt att gora det experimentet.

Vice ordférande Elisabeth Svantesson (M): Stort tack, Stefan Ingves och hela
direktionen, for era svar pa alla vara fragor och for kommentarerna! Tack
ocksa till opponenterna, bade Hilde C. Bjgrnland och Géran Hjelm, for era
insatser hér i dag! A hela utskottets och alla ledaméters véagnar tackar vi er.
Det &r minst sagt ett intressant ar, och nar vi ses nésta ar och gér samma sak
far vi se var vi befinner oss. Stort tack! Darmed avslutar jag sammantradet.
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Bilder fran utfrdgningen

Bilder visade av Stefan Ingves, riksbankschef

Redogorelse for
penningpolitiken
2020 Stefan Ingves

Riksbankschef

Riksdagens finansutskott
4 maj 2021

2020 - ett speciellt ar

WHO deklarerar covid-19 som pandemi den 11 mars

Stor osdkerhet pa de finansiella marknaderna

Kraftiga fall i BNP varlden over, synkroniserad global kris s
a T e
ek
et

i hian bETEn

Helt centralt att sakerstélla kreditgivningen for att forhindra dven en finansiell kris,
samt att halla réantorna laga
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Manga och snabba beslut om atgarder under 2020

* 21 penningpolitiska beslut mot normalt 5 per ar

* Nodvandigt att agera snabbt, kraftfullt och med ett brett spektrum av atgarder som ar i

kraft tillrdckligt lange

* Svart att i forvag veta vilken kombination av dtgarder som stottar ekonomin pa basta satt

* Andra centralbanker agerade pa motsvarande satt

2020/21:FiU24
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©
SVERIGES
RIKSBANK

Centralbankernas balansrakningar har 6kat

under coronakrisen

Procent av arlig BNP

Bank of England

60 Federal Reserve
—ECB

50 ~——Riksbanken

Arlig BNP beraknas som summan av innevarande kvartal och de tre
foregdende. Senast tillgingliga BNP-utfall anvands for de senaste
observationerna.

20

21

Kallor: Macrobond, Bank of England och Riksbanken

70

60

a0

SVERIGES
RIKSBANK
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En kombination av atgarder mest effektivt

-

L,..;;m;:;m B
Lan till féretag Kép av rintebirande Okad tillgang till sikra Repordntan 0%
via banker vérdepapper och likvida tillgdngar
Beslutadram 500 mdr 700 mdr Obegransat SEK, 60 mdr USD
(Utnyttjat) (165 mdr) (466 mdr) (32 mdr, 2 mdr)

Riksbanken har kopt nya typer av vardepapper

)
H SVERIGES
under coronakrisen
Riksbankens innehav i forhallande till utestdende stock
2500 2500
2000 2000

1500 1500

1000 1000
500 500
0 0
Stat Kommun Sakerstéllda Féretag
Nominella belopp, miljarder kronor, 2021-03-31. Fylld andel anger Killor: Riksgélden, Riksbanken och SCB.
i innehav, skuggad total 3 stock.
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Prisstabilitet och finansiell stabilitet sarskilt
tydligt sammanvavda under kriser

Maélet med penningpolitiken &r att
uppratthalla ett fast penningvarde och
politiken paverkar och verkar via
finansiella marknader.

Med instabila finansiella marknader blir det
omojligt att uppratthalla prisstabilitet

2020/21:FiU24

Atgirderna bra for bade finansiell stabilitet

. ope SVERIGES
och prisstabilitet R
Inflationen oundvikligen under malet, men ... och langsiktiga forvantningar har hallits
vantas stiga (och variera mycket) uppe relativt val
3. -3
== =1 KPIF

¥ 41

]
|

1k -1

Arlig procentuell forédndring. Det hégra diagrammet visar medianen av

Kallor: SCB, TNS Sifo Prospera och Riksbanken
de langsiktiga forvantningarna.
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Den samlade ekonomiska politiken har fungerat

Stabilare pa finansiella marknader

25 25 am o
Kommunobiigation, 5/ar S e
— Foretagsobligation, 5 &r = = = BNP, februarl 2021
Sakejstiid oblgation] 54 8P, fabruri 2020
20 |=Sterstad obigation, s it 2 -
15 15 100 100
1,0 1,0 g 95
05 05 %0 90
00 00 g s
jan-19 apr-19 jul19 okt-19 jan-20 apr20 jul-20 okt-20 jan-21 apr-21 1 17 1 1 2 2 2 2 2
och i ar Kallor: SCB och Riksbanken.

avser foretag med ett hdgt kreditbetyg. Kommunobligationerna r utgivna av
Sverige AB. Det isar ett index, 2019 kv 4 = 100.

... och en atergang till tidigare tillvaxtbana &r i sikte

SVERIGES

RIKSBANK

Bolanerdntor och bostadspriser under
finanskrisen respektive coronapandemin

Bolaneranta Bostadspriser
7 7 300 300
— Bolanerantor —Huspriser

6 6

250 250
5 5
4 4

200 200
3 3
2 2

150 150
1 1
o o 100 100

06 08 10 12 14 16 18 20 06 08 10 12 14 16 18 20

Manadsdata. Procent respektive index 2005 =100. Sasongsrensad data for
huspriser. De gra falten visar de forsta 10 manaderna efter finanskrisens och
coronakrisens utbrott.

Kallla: SCB och Valueguard.

SVERIGES
RIKSBANK
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Sammanfattning

Kraftfulla atgarder fran regeringar och centralbanker férhindrade en dnnu djupare kris

Finansiella marknader stabiliserades och en finanskris kunde undvikas

Inflationen under malet men langsiktiga forvantningar har uppratthallits relativt val

Pandemikrisen sannolikt annorlunda fran tidigare kriser — svensk BNP véntas aterga till
tidigare bana

Men penningpolitiken behover ge fortsatt stdd och aterhdmtningen &r tudelad

SVERIGES
RIKSBANK

Tack!

59



2020/21:FiU24 BILAGA2  BILDER FRAN UTFRAGNINGEN

60

Bilder visade av Hilde C. Bjgrnland, norska Handelshgyskolen Bl

Utfragning i Riksdagen om
penningpolitiken
Hilde C. Bjornland
Handelshayskolen Bl

4. mai 2021

I o l PRyve) /%qylé & AMBA

Innhold

1.Covid-19 og makrogkonomisk utvikling, et skandinavisk
perspektiv

2. Prognoser og pengepolitikk i 2020

3. Hensyn til finansiell stabilitet

I o l Ml ancss ’/?qw;_ < AMBA
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1. Covid-19 og makrogkonomisk utvikling, et
skandinavisk perspektiv

|' o ] PRyYe) /,_?qqgfg & AMBA

Google mobility report: All activity, except parks. Percentage

Yo

-40
2/15/2020  2/20/2020  2/25/2020 3/1/2020 3/6/2020 3/11/2020  3/16/2020  3/21/2020  3/26/2020  3/31/2020 4/5/2020

—Denmark ——Norway Sweden

Kilde: Egne beregninger . .
Bl Elascss “rous  <GAMEA
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BNP i utvalgte land

Figur 4.1. Bruttonasjonalprodukt | utvalgte land. Kvartal. Volumutvikling fra foregaende
periode. Sesongjustert. 4. kvartal 2019 = 100

T 105
100 | e 19
/ <
95 2

Finland
e Frankrike
90 = Fastlands-Norge 0
— talia
Sverige
& e Nederland = Danmark Lo
e Spania
- Storbritannia 80
Eurosonen
B 75

Kilde: Statistisk sentralbyra, OECD

) P gtk
Sverige og Danmark» Elascss “rouis 4G AMBA

I '| Kilde: Bougroug, A. Kragh Kjos, @ og P. Sletten (2021) «@konomisk utvikling gjennom Covid-19: En sammenligning av utvikling i Norge,

Tjenesteytende naeringer trakk saerlig ned

PMI: Manufacturing PMI: Services
(index; February-April 2020 changes) (index; February-April 2020 changes)
0 — 0
i
5 | ‘ 5
-10 4 10
<15 15
-20 20
25 -
-30 -
35
35
-40
40 |
45
SWE NOR DONK DEU FRA  ITA  Euro 45 *
Area SWE DEU FRA A Euro Area

T
Elascse “rous  <GAMEA

I BI ] Kilde: IMF May 2020
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Figur4.2. Norge og aktivitetsindil for svensk ekonomi.
Maned. j t. Februar 2020 = 100
Indeks Prosent
105 40
100 ————— 30
m— Fastlands-Norge (pst)
95 rge (pst) 20
Sverige (pst)
5% = Fastlands-Norge 10
Sverige
o Ll [l . ,_,_Ilul..-._.o
80 -10
292 9200002229299 9090009999099
Y R oom T Sn v SRl voovs o USRS O ey o 6
€8 2 S wgg 3 PEHEEFgECD WAL 3@
sSegggPa23gsesseggrgsazgda

Kilde: Statistisk sentralbyra, SCB

Kilde: Bougroug, A. Kragh Kjos, @ og P. Sletten (2021) «@konomisk utvikling gjennom Covid-19: En sammenligning av utvikling i

l BI ] Norge, Sverige og Danmark»

L e
Elacss ~“rous <5 AMBA

Men noen forskjeller mellom naeringer

Figurd.5.  Bruttoprodukt i utvalgte naeringer. Indeksert volumutvikling. Kvartal. 110
Sesongjustert. 4. kvartal 2019 = 100
119 Industri 100
100
—— Bygg 0g anlegg 20
90
80
== Varehandel, transport, overnattings- og .
80 serveringsvirksomhet Sverige
Norge 70
70 Faglig, vitenskapelig. teknisk og
forretningsmessig tjenesteyting
60
—— Offentlig adminiastrasjon, undervisning,
helse- og omsorgstjenester
50
Kultur, underholdning og annen
40

tjenesteyting
19:1 19:2 19:3 19:4 20:1 20:2 20:3 20:4

40
19:1 19:2 19:3 19:4 20:1 20:2 20:3 20:4

Kilde: Bougroug, A. Kragh Kjos, @ og P. Sletten (2021) «@konomisk utvikling gjennom Covid-19: En sammenligning av
BI utvikling i Norge, Sverige og Danmark»

Bl ancse ’f‘

Mcss “rous  SGPAMEA
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Oppsummering

« Tallene for 2020 tyder pa at strengere tiltak i Danmark og Norge kan ha hatt noe
mer negativ effekt i farste kvartal pa grunn av fallet i tjenestenaeringene, mens i
andre kvartal ble bildet motsatt.

» Fallet i BNP i 2020 var likevel ganske likt i Skandinavia; marginalt sterre fall i
Sverige enn i Fastlands-Norge.

« Sammensatt bilde: Smitteverntiltak (ikke alene en arsak), andel syke,
naeringsstruktur, apenhet, gkonomisk politikk, energipriser....

|_ BI] Elwes s <5 Aves

2. Prognoser og pengepolitikk i 2020

l o ] Elacse ’%Oul; < Amea
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Burde styringsrenten veert satt ned?

Figur 3.1.  Styringsrenter
20

15
—Norge
10 Sverige
s D aNM a1k
0,5
0,0
-0.5
1.0
oo o0 oo o oo oo 009888098089
ffffffffffff S Rf8888888888s8+s
5EPERESE2FEE 85 ES2g2eEse
Kilde: Norges Bank, Sveriges Riksbank, Danmarks Nationalbank
~ rim o
BI Elacss ~“rous <5 AMBA

Inflasjon primeert drevet ned av fallende energipriser. Boost til
gkonomien?

Diagram 10. KPIF, KPIF exklusive energi och underliggande inflation
Arlig procentuell forandring

4
3

2

08 10 12 14 16 18 20
— KPIF

w— KPIF exklusive energi

|‘ 2 ] Elacse -~z < AvEA
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Prognoser versus scenarier: Midlertidig fall i inflasjon

Diagram 20. KPIF, prognoser 2020
Arlig procentuell frindring

Killor: SCB och Riksbanken

30 -
25
20
15
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05
00
05 L
18 19
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...... Februari

Diagram 26. KPIF, alternativa scenarier
Arlig procentuell férandring

25

05
0
05
— Utfall Juli
------ April September

Kallor: SCB och Riksbanken.

]

[ =
BN ases ~rous

< AmBa

Prognoser versus scenarier: Noe mer persistens i arbeidsledighet

10

Anm. | diagram
songsrensningen kan férandras d

net syns flera utfallsl

Kallor: SCB och Riksbanken.

r. Det beror pé att s

Diagram 23. Arbetsloshet, prognoser 2020
Procent av arbetskraften, 15-75 dr, sasongsrensade data

18 19 20 2 2 23
—_—Utfall e November

..... September +..... Juli

venes Februari

sasongsrensade och s&

vt utfall publiceras

Diagram 25. Arbetsl3shet, alternativa scenarier
Procent

6 E
18 19 0 21 2 23
—utfall Juli
------- April ** September

Kallor: SCB och Riksbanken,

=]

s -

< Amea
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Pandemi og rente

Trolig liten realgkonomisk effekt om renten ble satt mer ned pga.
smitteverntiltak og nedstenging av samfunnet

Pengepolitikken er ineffektiv nar naer null, og kan ha asymmetrisk effekt,
se Binning, Bjernland og Maih (2019)

*) Binning, A., Bjernland, H.C. and J. Maih (2019) «Is monetary policy always effective? Incomplete
interest rate pass-through in a DSGE model” Norges Bank WP 22/2019

|- BI ] Bl ascss J.E‘Z‘.‘!fi < Avga

Andre virkemidler for svensk gkonomi

Lan till banker for att Kop av réntebarande Okad tillgang Lan i amerikanska
stodja foretagsutlaning véirdepapper till likviditet dollar
500* 700 Obegrinsat 60
Utnyttjat: 165* Utnyttjat: 466 Utnyttjat: 32 Utnyttjat: 2
(miljarder SEK) (miljarder SEK) (miljarder SEK) (miljarder USD)
. Lm0
l BI ] Elancss “rqus <G AMBA
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Kjop av verdipapir, nok og i tide?

Diagram 17. Riksbankens kép av virdepapper under 2020
Miljarder kronor, nominelit belopp
70

|
f-Ill-llIlm

Mar  Apr  Maj Jun  Jul Aug Sep Okt Nov Dec

8 8 &8 8§ 8

B Statsobligationer B Kommunobligationer
- | |
W Foretagscertifikat

e totala kop som genomforts inom ramen for det tillgingskopsprogram
020.

Kalla: Riksbanken.

]
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Oppsummering

- Lite drahjelp fra konvensjonell pengepolitikk varen 2020, men effekten
hadde nok uansett ikke veert stor. Viktigere med ukonvensjonelle
stottetiltak enn a sette renten ned til under null.

+ Finanspolitikken har hatt en viktig rolle, men vanskelig a vite effekt og
samspill med pengepolitikk

+ Scenarior versus prognoser, midlertidig effekt, men usikker treffsikkerhet.

=]

= [ &0
o “rous  <GrAMBA
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3. Hensyn til finansiell stabilitet

|' o ] PRyYe) /,?qw% < Avea

Vil Riksbanken ta tilstrekkelig hensyn til finansiell stabilitet
fremover?

« Riksbankens uppdrag ingdr enligt riksbankslagen dven att frdmja ett sdkert och effektivt
betalnings-vdsende. Risker forknippade med utvecklingen pa de finansiella marknaderna
vdgs in i de penningpolitiska besluten. Ndr det gdller att férebygga en obalanserad
utveckling av tillgdangspriser och skuld-sdttning spelar dock framfor allt ett val
fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en central roll. Penningpolitiken dr enbart
ett komplement.

« | vissa ldgen, som under den finansiella krisen 2008-2009 och under coronapandemin, kan
repordntan och rdntebanan behova kompletteras med andra atgdrder for att frdmja den
finansiella stabiliteten och sdkerstdlla att penningpolitiken fdr genomslag pa ett effektivt
sdtt.

|' o ] Efascse ’(_E‘qu_ﬂ;_ < AMBA
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Diagram 28. Hushallens skulder
Procent av arlig disponibel inkomst
200 — s

180
160
140
120

100

8oL =
80 86 92 98 04 10 16
s Hushdllens skulder

Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster summerade éver de
senaste fyra kvartalen.

Kallor: SCB och Riksbanken

|_ BI ] Bl ascse 2o

< AmBa

Boligpriser og gjeld har gkt under pandemien. Hvem har saerlig
oppmerksomhet mot dette?

Diagram 27. Bostadspriser enligt HOX Sverige

Procent

8 20
6 15
4 10
2 5
[ 0
2 5
4 -10

s Arsférandring (hoger axel)
W Manadsforandring, sasongsjusterad (vanster axel)

Killor: Valueguard och Riksbanken
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Oppsummering

 Hvordan vite om "Risker forknippade med utvecklingen pd de finansiella
marknaderna vdgs in i de penningpolitiska besluten”?

» Hva med Motsyklisk kapitalbuffer? Betydning for pengepolitikken?

* Hva er de viktigste finansielle utfordringene fremover?

I' o ] PRyYe) /,_?qqgfg & AMBA

Takk for oppmerksomheten

l o ] Elancss /;T;yl;_ S AMBA
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Bilder visade av Goran Hjelm, Finanspolitiska radet

Penningpolitiken 2020

Goran Hjelm

Kanslichef och chef for Finanspolitiska radet
(Kommentarerna &r mina egna)

Ekonomin pa egna ben Ekonomin med offentlig back-up
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Back-up = being the Last Resort

* Lender of Last Resort
* Buyer of Last Resort

* Insurer of Last Resort

Agenda

Tre delomraden inom penningpolitiken 2020 kommenteras kortfattat:

* prognoser
* verktyg
* kommunikation
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Inflation och
inflationsprognoser

Maluppfyllelsen 2020 ungefar som tidigare

Genomsnitt 2010-2020 = 1,3% for bada matten
2,5

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

—KPIF KPIF exkl. energi
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Bristande kunskap om inflationens drivkrafter

KPIF exkl. energi: Utfall och prognoser Vaxelkurs: Utfall och prognoser

. s
) ™
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Langvariga problem med inflationsprognoser pa tva ars sikt
Medelfel, underliggande inflation 2001-2013 Medelfel 2015-2019, KPIF
(Hjelm, 2014) Procenenheter (K1, 2020) Procentenheter
: ) Aﬂ ’2
02 Iy
[ IS 0 % — /6\,9\ o010
S0 s N ST
2 ~N 7/
2 0wy —\—L\—r‘z—
5o B 708 91011 10114151617 1§ 19 30 M 2904 0,2 Lo,2
£-0,
§
202
£ 3 -0,4 [-0.4
04
45 -0, . - v : . - . v 0,6
» \ / 8 7 6 5 4. 3 2 1 0
Riksbanken 2001-2013 Konjunkeurinstirutet 2001-2013 Kvartal fore helarets slut
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Vad beror prognosfelen pa — modeller eller missbedémningar?

Kvalitativ info  giatisti

[ Modellprognos ] —

Foretagsintervjuer

med mera
ol 7 |Liten hansyn
AL t|I'I m(?deller, Modellprognoser battre &n
N | (Lindé/Reslow, beddmningsprognoser
2016) (Iversen m fl, 2016)

— Beddmnings-
.. . rognos
Beddmningsprocessen prog
forsamrar prognosen (?)

Slutsatser: inflation och inflationsprognoser

» Langvarigt problem med systematiska fel i inflationsprognoser pa tva ars sikt
* Riksbankens bedomningsprocess forefaller systematiskt férsamra prognoserna

* Problematiskt da penningpolitik bl.a. baseras pa prognoser
- paverkar rantebana och Riksbankens trovérdighet i stort

* Vad gora?
* Redovisa prognoser med fast horisont (24 man.) i Redogérelsen fér penningpolitiken
* Redovisa modellprognoser i Redogdrelsen fér penningpolitiken, forklara avvikelser
* Analysera strukturer for s.k. staff forecast
*  Var 6ppen med avvikelser & kommunicera symmetriskt, bl.a. kring effekter av energipriser:

”Inflationen Idg mellan 0 och 1 procent under stérre delen av 2020 efter att ha varit néra
2 procent under perioden 2017-2019.
Det var framst energipriserna som 6kade ovanligt ldngsamt under 2020.”
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Penningpolitiska verktyg

Penningpolitik nar rantesankningar och statsobligationskép natt vags ande

Kommunikation — forward guidance
Helikopterpengar
* till individer

* till banker

Valutainterventioner

Képa privata tillgingar ey Fokus pa denna
i det foljande

L Fordelningseffekter och/eller Offentligfinansiella risker
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Tillgadngskdp utanfor kristider ar inte normalt

Penningpolitisk rapport, april 2020:
Skuldebrev utgivna av foretag och banker dr férknippade med ki
ligger normalt utanfor de flesta centralbankers verksamhetsom

Bank of International Settlements, BIS, 2020:

reditrisker och kép av sadana tillgdngar
rade

... some previous red lines were crossed ... a key boundary had been direct interventions in corporate
bond markets, which could be perceived as engaging in credit allocation ...

Yet many did so in this crisis as part of a concerted policy effort

to cushion the blow to firms ...

Once the immediate crisis passes and the dust settles, the balance of considerations will shift ...

A key element of exit is to decouple the unwinding of emergency measures from the monetary policy

stance

Ska centralbanken vara Buyer of last and first

Akutvard BIS (2020): Rod linje

* Buyer of last resort

-> Finansiell stress: riskpremier rusar
- Marknadsmisslyckande

-> Ta pé sig risker s3 att fortroendet atervander

resort?

Langvard

> .|

* Buyer of first resort

- Pressa riskpremier i normala tider
- Oka tillgdngspriser > 6ka efterfragan
* Varfor rod linje?

- Offentligfinansiella risker
-> Paverkar fordelning/resursallokering
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Riskpremier — och réntor — lagre @n innan krisen

Riskpremier: Ranteskillnad mot statsobligationsranta

¢ 18-19 mars 2020:

*  kop av sakerstéllda obligationer. 18-19 mars
. ing av kop av for bligationer I
2
« 15 maj 2020: BlackRock anlitas fér kép av foretagsobligationer. 1

Uppdraget berdknas bli klart under maj.
15

« 1juli 2020: BlackRocks uppdrag férlangs till augusti 1sept 26nov

WWM\\W"ﬂWM

* 1 sept 2020: Kop av foretagsobligationer inleds N A

i penningpolitiskt syfte

* 26 nov 2020: Ovintat beslut om utékade tillgdngskép MWLWNWW““—
05

-> Riskpremierna foll direkt pa beskedet

- - Riskpremie 0,3 p.e. lagre dn innan krisen

jan2019  apr2019  juli2019  okt2019  jn2020  apr2020  jui2020  okt2020  jan2021

> > Férvintad rérlig bolanerinta om 5 &r —Sakerstalld obligation, 5 4&r ~ ——Foretagsobligation, 5 ar

ca 0,4 p.e. lagre

Penningpolitiska vagskalar vid uttkade tillgadngskdp 26 nov. 2020

Mojliga argument for: Mojliga argument emot:
— —
* Ekonomin behover lagre rantor * Marknaden bor bestimma

lampliga riskpremier utanfor kristider

* Att kdpa privata tillgangar ar "som vilket

penningpolitiskt verktyg som helst”  Offentligfinansiella risker
Koppling till finansiell stabilitet « Paverkar resursallokering
* Motverka ev. kvarvarande * Sénka repordntan mer effektivt

marknadsmisslyckande
« eller, ekonomin &r inte i behov av ldgre rantor
* Marknaden litar inte pa Riksbanken
« Sakerstalla fortroende for * Om stimulans behovs &r finanspolitik lampligare
buyer of last resort-funktion (och har utlovats vid behov 2021 + valar 2022)

* Riksbankens tidigare kommunikation kring risker
med laga bostadsrantor
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Slutsatser: Buyer of last resort resp. utvidgade tillgngskép 26 nov. 2020

* Var Riksbanken redo att agera buyer of last resort
for foretagsobligationer nar krisen briserade?

Maste vara
8§ tankad!

¢ Utokade tillgangskop 26 nov. 2020
« Inte sannolikt att ytterligare narvaro pa tillgdngsmarknaderna behévdes
* Riksbanken hade faciliteterna som kan skalas upp om det behévs
* Riksbanken har visat att man agerar (dvs. inga hansyn till moral hazard)
« Bidrar till ytterligare stigande tillgdngspriser (=det penningpolitiska syftet)

 Battre stabiliseringspolitisk mix att vid behov istéllet anvanda finanspolitiken (vilket utlovats)

* Till Finansutskottet:
* | Redogdrelsen fér penningpolitiken bor Riksbanken uppskatta effekter av olika
penningpolitiska verktyg, bl.a. pa inflation och tillgangspriser

¢ Elefanten i rummet
— ska privata tillgangskop vara “som vilket penningpolitiskt verktyg som helst”?
- en politisk fraga

Kommunikation och samspel
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Kommunikativa férbattringar under senaste aret

Signalering till finanspolitiken:
* Inte hoja rantan om finanspolitiken blir mer expansiv

* Finanspolitik lampligare &n tillgangskop i penningpolitiskt syfte

« Specificering av atgérders syfte underlittar samspel med finanspolitiken !

- Dock sent jamfért med andra centralbanker
¢ Kommunikation kring penning- och finanspolitikens roll och den
stabiliseringspolitiska mixen borde startat manga ar tidigare

Beskrivning av ”lan till féretag via banker” symptom
pa en storre kommunikativ utmaning

Riksbanken, 13/3; 2/7
e ”..1ana ut upp till 500 miljarder kronor till féretagen via bankerna”
» ”..gratis pengar som vi férvdntar oss att bankerna férmedlar till féretagen”
e 7. extra formanliga lan till banker...”

,

DN 13/3-2020:
* ”"Riksbanken & sin sida lanar ut upp till 500 miljarder kronor
till svenska foretag via bankerna. Lanen I6per pa tva ar till 0 i ranta”.

SvD: 28/4-2020:

e ”Gratis likviditetslan till foretag via banker har ocksa borjat erbjudas av Riksbanken

”

Riksbanken, DN-debatt 16/4

e "Viskulle inte ha kunnat genomféra ... programmet for féretagsutlaning via banker”
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Penningpolitik 2020-tal ar inte penningpolitik 2010 eller 1985

¢ Skriv ett nytt strategidokument fran scratch
* Penningpolitiken i Sverige fran 2010 utdaterad

EVERYTHING YOU
ALWAYS WANTED TO
KNOW-BUT NEVER DARED

¢ Forslag pa (internt) arbetsnamn:
* ”De-mystifiera penningpolitik — en ambitids ansats”

O 1o Ask-abouT THE
LR EXCTTING WORLD OF Wllm
* Kommunikativ malbild: # A ‘_-.';L,.‘,, _..,|‘__..l.;
* Journalister ska forsta sa att de kan (e X e | : 3
forklara for sina lasare : q

« Politiker ska kunna forsta for att:
(i) kunna planera finanspolitiken éver konjunkturcykeln och
(ii) utvardera Riksbankens arbete.

I relation vard att arbeta pa

Utdelning

(e——)

Utvardering

e——)

Kommunikation

ALy
g

Riksbankslag
W
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Finansutskottet behover vara aktivt — it takes two to dance

Begar utokat underlag for utvardering av penningpolitiken

Efterfraga ett utforligt, pedagogiskt strategidokument
om penningpolitiken
Sakerstall resurser till ordentlig arlig utvardering

* Penningpolitik

«  Ovrig verksamhet

| kommande lagstiftning
* Infér proportionalitetsprincip
« Sdkerstall buyer-of-last-resort-funktion

* Bestdm om privata tillgangskop ska vara som vilket
penningpolitiskt verktyg som helst

* Bestdm om krediter till banker utanfor kristider ska villkoras
till att banker lanar ut till vissa ekonomiska aktorer

« Lat Riksrevisionen kontrollera lagefterlevnad
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Ett citat som beskriver de penningpolitiska vagskalarna

Stefan Ingves, juni 2020

[Den andra] fradgan gdller effektiviteten i olika dtqdrder och de risker som de for med sig. Anta
exempelvis att Riksbanken kan géra penningpolitiken mer expansiv genom att képa vissa finansiella
tillgangar. Detta kan éka riskerna pa Riksbankens balansrdkning avsevdrt och leda till framtida férluster
fér skattebetalarna. Anta nu att motsvarande effekt hade kunnat uppnds med en relativt mild
finanspolitisk stimulans. Detta skulle troligen vara mdéjligt i ett Idge dér penningpolitiken befinner sig vid
nedre grdnsen. Riksbanken skulle da inte hdja rdntan ndr den ekonomiska aktiviteten stiger och ddrmed
skulle finanspolitiken bli mer effektiv dn normalt. | detta fall bér det finnas férutsdttningar for att féra en
diskussion om vilken policy-mix som dr mest éndamdlsenlig.

Tryck: Elanders Sverige AB, Villingby 2021



	Utskottets förslag till riksdagsbeslut
	Redogörelse för ärendet
	Utskottets överväganden
	Utvärdering av penningpolitiken för perioden 2018–2020

	Uppteckningar från den öppna utfrågningen den 4 maj om Riksbankens redogörelse för penningpolitiken 2020
	Bilder från utfrågningen

