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Ekonomiska kommentarer

Ekonomiska kommentarer &r korta analyser om relevanta fragor fér Riksbanken. Den
kan forfattas av bade enskilda direktionsledamoter och medarbetare pa Riksbanken.

Medarbetares kommentarer godkanns av avdelningschef medan direktionsledamo-

terna sjalva ansvarar foér innehallet i sina kommentarer.




Sammanfattning

| normalfallet fattar Riksbankens direktion fem penningpolitiska beslut
per ar och den penningpolitiska beredningsprocessen pagar i cirka fem
veckor. Beredningen kan grovt delas in i fyra steg. Fasen innan avdel-
ningen for penningpolitik (APP) presenterar underlaget for direktionen,
sjalva motena med direktionen i den penningpolitiska beredningsgrup-
pen (PBG), fasen efter dessa moten och slutligen det penningpolitiska be-
slutsmotet och kommunikationen i samband med det. Den har ekono-
miska kommentaren beskriver dversiktligt hur processen for att ta fram
det penningpolitiska beslutsunderlaget gar till.

Beredningsprocessen ar strukturerad men behéver samtidigt vara flexi-
bel. Kommentaren beskriver ocksa hur coronakrisen testat just flexibilite-
ten - Riksbankens beredskap och férmaga att agera snabbt och pa flera
olika satt. Det har varit nodvandigt att tanka i nya banor, inte bara vad
galler arbetsmetoder och beslutsprocesser men ocksa nar det galler at-
garder. Fokus har legat pa att forsta utvecklingen i realtid och reagera
med lampliga, men i vissa fall oprévade, verktyg for att atgarda akuta
problem i ekonomin. Krishanteringen under pandemin innebar samman-
taget att det i Riksbankens beslutsprocesser behdvdes ett annu tatare
samarbete mellan avdelningen for penningpolitik, avdelningen for finan-
siell stabilitet, avdelningen for marknader och aven avdelningen for be-
talningar.

Efter det mycket turbulenta 2020 ar hanteringen av pandemins konse-
kvenser nu snarare en del i det normala, I6pande arbetet pa Riksbanken.
Strukturen for beredningsprocessen ar i stort sett densamma nu som
fore krisen men innehallet i beredningen ar fordandrat pa flera satt, bland
annat till f6ljd av Riksbankens omfattande innehav av vardepapper. Pen-
ningpolitiken moter standigt nya utmaningar och det kommer dven fort-
sattningsvis att vara viktigt att processen ar flexibel och bidrar till Riks-
bankens formaga att agera snabbt och pa olika satt.

Forfattare: Maria Sjodin?, verksam vid Riksbankens avdelning fér penningpolitik.

1 Tack Bjorn Andersson, Meredith Beechey Osterholm, Vesna Corbo, Charlotta Edler, Mattias Erlandsson,
Jesper Hansson, Jens Iversen, Peter Kaplan, Stefan Laséen, Asa Olli Segendorf, Marianne Sterner och Anders
Vredin for vardefulla synpunkter.
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En oberoende centralbank med ambition
om hog transparens

Lagstadgat mal om stabila priser

I likhet med de flesta andra centralbanker fokuserar Sveriges riksbank pa att halla in-
flationen 1ag och stabil eftersom det skapar goda forutsattningar for en gynnsam eko-
nomisk utveckling. Riksbankslagen definierar penningpolitikens uppgift men riksdagen
har delegerat till Riksbanken och dess direktion att sjalvstandigt bestamma exakt hur
maélet ska formuleras och pa vilket sitt detta ska uppnéas.? Riksbanken bedriver en
flexibel inflationsmalspolitik. Det innebar att samtidigt som penningpolitikens 6ver-
ordnade uppgift ar att uppfylla inflationsmalet sa ska man ocksa stodja malen for den
allmanna ekonomiska politiken i syfte att uppna en hallbar tillvéxt och hog sysselsatt-
ning. Det finns inget generellt svar pa hur snabbt inflationen bor foras tillbaka till

2 procent om den avviker fran malet.? | allm3nhet har penningpolitiken anpassats s&
att inflationen ska vara nara malet pa tva till tre ars sikt. Darfor publicerar Riksbanken
ocksa sina prognoser pa denna horisont.

Oberoende som forutsatter mojlighet att utvardera

Sedan 1999 leds Riksbanken av en direktion som bestar av sex heltidsanstéllda leda-
moéter, utsedda av riksbanksfullmaktige for en period om fem eller sex ar. De penning-
politiska besluten fattas av direktionen genom majoritetsomrostning dar riksbanks-
chefen har utslagsrést, men varje ledamot har ett individuellt ansvar.? Riksbankens
sjalvstandiga roll gentemot Sveriges riksdag gor det extra viktigt att det finns majlig-
het att utvardera och félja upp penningpolitiken.> Om kommunikationen kring pen-
ningpolitiken ar transparent, saklig, begriplig och aktuell blir det lattare fér ekonomins
aktorer att fatta bra ekonomiska beslut och penningpolitiken blir ocksa lattare att ut-
virdera.® Det penningpolitiska beslutet offentliggérs normalt dagen efter det formella
beslutsmotet. Samtidigt publiceras en penningpolitisk rapport som sammanfattar det
underlag som ligger till grund for beslutet. Vid behov publiceras dven protokollsbila-
gor med ytterligare detaljer kring de beslutade atgarderna.” Nar det penningpolitiska
beslutet offentliggors publiceras ocksa ett pressmeddelande som kort redogor for och
motiverar beslutet. Pressmeddelandet inkluderar ocksa eventuella reservationer fran

2 Den nya riksbankslagen som vantas trada i kraft vid arsskiftet 2022/2023 innebar har en forandring, ef-
tersom riksdagen framover formellt ska godkdanna den foreslagna malnivan. Nar inflationsmalet inférdes
1993 preciserades malet som att den arliga forandringen av inflationen ska vara 2 procent, och sedan sep-
tember 2017 anvander Riksbanken konsumentprisindex med fast ranta, KPIF, som malvariabel.

3 Penningpolitiken paverkar realekonomin och inflationen genom olika kanaler vilket innebar att olika mek-
anismer verkar samtidigt. En del paverkar inflationen ganska direkt medan andra tar langre tid. Hur snabbt
inflationen kan foras tillbaka till malet beror bland annat pa hur langt ifran inflationen &r i utgangslaget.

4| den nya riksbankslagen andras antalet ledamoter till 5. Detta medfér att alla ledamaoter har samma vikt
och att riksbankschefen inte behéver anvanda sin utslagsrost.

5> Riksbankens starka oberoende och handlingsfrihet diskuteras till exempel i ett tal av Skingsley (2021).

6 Se dven Riksbankens kommunikationspolicy.

7Vid extrainsatta moten, eller vid per capsulam beslut, publiceras oftast bara protokollsbilagor.
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direktionsledamoter och motiven bakom dessa. Riksbanken haller presskonferens déar
journalister kan stalla fragor till riksbankschefen och under dagen genomférs normalt
ocksa chattar dar allmanheten kan stélla fragor till riksbankschefen. Cirka tio dagar ef-
ter ett penningpolitiskt mote publiceras ett protokoll dar det framgar hur var och en
av ledamoterna resonerade nar beslutet fattades. | protokollet blir det tydligare om
och i sa fall pa vilket satt ledamoternas asikter skiljer sig at. Nar protokollet ar publice-
rat kan ledamoterna ocksa offentligt ge uttryck for sina egna standpunkter kring be-
slutet. Pa sa satt tydliggors deras individuella ansvar vilket ocksa underlattar en utvar-
dering av penningpolitiken.

Penningpolitiken utvirderas kontinuerligt.® Riksdagens finansutskott granskar och ut-
varderar varje ar den penningpolitik som Riksbanken fort under de narmast forega-
ende aren. Tre ganger per ar genomfor utskottet 6ppna utfragningar om den foérda
penningpolitiken och i samband med en av dessa publicerar Riksbanken ett sarskilt
underlag.® Finansutskottet utser ocksa externa utviarderare ungefar vart femte ar.

Riksbankens penningpolitiska verktyg

Vid de penningpolitiska motena fattar direktionen beslut om vilken penningpolitik
man bedomer ar l[amplig for att stabilisera inflationen vid malet pa 2 procent. For att
styra marknadsrantor med kort 16ptid ar reporantan det huvudsakliga penningpoli-
tiska verktyget. Dessa korta marknadsrantor paverkar i sin tur andra marknadsrantor,
som till exempel rantor med langre |6ptid. Riksbanken kan ocksa anvanda andra verk-
tyg, daribland kop av olika slags finansiella tillgangar. De senaste decenniernas laga
globala ranteldage, med styrrantor som av centralbankerna bedémts vara nara sina ef-
fektiva nedre granser, har gjort det mer utmanande att uppfylla de penningpolitiska
malen. Detta ar en viktig anledning till att Riksbanken och flera andra centralbanker
dven har vidtagit andra penningpolitiska atgarder, som att kbpa olika typer av finansi-
ella tillgangar. Sadana vardepapperskop pressar normalt ner marknadsrantorna pa ob-
ligationer med langre I6ptid. Riksbankens obligationskép har dock medfort att rantor
fallit &ven for kortare placeringshorisonter.0

Nar hushall och foretag fattar sina beslut om konsumtion och investeringar ar, utover
dagens rantor, dven forvantningar om framtida rantenivaer viktiga. Genom att kom-
municera hur reporantan och andra penningpolitiska atgarder troligen kommer att ut-
vecklas kan centralbankerna paverka forvantningarna och bidra till férutsagbarhet i
penningpolitiken. Riksbanken publicerar darfér prognoser dver reporantan och varde-
papperskop.tt

8 Prognoserna utvarderas I6pande av Riksbanken for att se hur pass val de lyckas fanga den ekonomiska ut-
vecklingen. Nar det galler hela Riksbankens forvaltning granskas den av Riksrevisionsverket varje ar, med
arsredovisningen som underlag.

9 Se Riksbankens arliga publikation Redogorelse for penningpolitiken.

10 Se Erikson (2021).

M Ett annat viktigt skal till att Riksbanken 2007 borjade arbeta med prognoser for reporantan var att for-
battra det interna arbetet - effekterna av olika penningpolitiska alternativ kunde lattare analyseras och illu-
streras. Prognoserna och den penningpolitiska avvagningen hangde ihop pa tydligare satt an tidigare. Se
Sveriges riksbank (2017).
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Strukturerad men flexibel process

Att ta fram underlag infor ett penningpolitiskt beslut

Eftersom det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och pa ekono-
min i stort dr prognoser for den ekonomiska utvecklingen viktiga i beslutsfattandet.
For att direktionen ska kunna fatta penningpolitiska beslut behdver de en bedémning
av det aktuella ekonomiska ldget, men ocksa ett underlag med konjunktur- och inflat-
jonsutsikterna framéver samt hur dessa paverkas av penningpolitiken. 2 Underlag for
att direktionen ska kunna diskutera risker och osdkerhet och olika penningpolitiska al-
ternativ ar ocksa centrala. | huvudsak &ar det avdelningen for penningpolitik (APP) som
ansvarar for beredningen och arbetar fram underlaget infor det penningpolitiska be-
slutet, men med viktigt deltagande ocksa fran avdelningen for marknader (AFM) och
avdelningen for finansiell stabilitet (AFS). | normalfallet pagar hela processen i cirka
fem veckor och kan grovt delas in i fyra faser (se figur 1). Fasen innan APP presenterar
underlaget for direktionen, sjalva moétena med direktionen i den penningpolitiska be-
redningsgruppen (PBG), fasen efter dessa moten och slutligen det penningpolitiska
beslutsmotet och kommunikationen i samband med det.

Figur 1. Schematisk bild éver den penningpolitiska processen

Méten i penningpolitiska Penningpolitiskt
beredningsgruppen (PBG) méte

Under ca 3 veckor <" Under ca 2 veckor sker
sker interna prognosméten ¢ avstdmningar av prognoser
; och skrivningar

Fortsatt arbete med
att ta fram ett huvud-
scenario som bedéms
samla en majoritet i
direktionen. Utkast till
Beslutsunderlaget penningpolitiska rap- Slutgiltigt penningpolitiskt be-

Huvudscenario for
konjunktur- och inflations-
utvecklingen samt férslag
pa penningpolitiken
arbetas fram.

presenteras for porten skrivs. slut. Direfter publiceras underlag
och diskuteras som redogor for och motiverar
med direktionen. beslutet samt majoritetens syn

pa vad som ar en val avvagd pen-
ningpolitik framover.

12 Hallsten och Tagstrom (2009) beskriver hur beslutsprocessen sag ut for 13 ar sedan. Penningpolitikens
uppgift, och darfor ocksa flera moment i beredningen, ar i grunden desamma.
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Beredning fore PBG-mote — forslag till huvudscenario
och penningpolitik

Modeller for prognoser pa kort och lang sikt i samspel med bedémningar

Prognoser for realekonomi och inflation samt analyser av penningpolitikens effekter
pa de finansiella marknaderna, realekonomin och inflationen &r centrala i det pen-
ningpolitiska beslutsunderlaget.'® Arbetet med prognoser sker i huvudsak p& APP. Me-
toderna for att gora prognoser utvecklas kontinuerligt och Riksbanken har en uppsatt-
ning av modeller som anvands for att géra sa bra analyser som maijligt av det aktuella
ekonomiska laget, den ekonomiska utvecklingen pa lite sikt och effekterna av pen-
ningpolitiska atgarder. Modellerna bygger pa ekonomisk teori och empiriska studier
av hur olika samband i ekonomin ser ut. Riksbanken anvander utéver en rad olika tids-
seriemodeller ocksd allmén jamviktsmodeller i prognosarbetet.* De kan bidra till att
forklara handelseforlopp i ekonomin och utgar fran att marknadsmekanismer och
ekonomisk politik kommer att fora tillbaka ekonomin till sitt normallage (langsiktiga
jamvikt) efter en storning. Allméan jamviktsmodeller ar ocksa ett viktigt verktyg nar
man vill studera alternativa ekonomiska scenarier och hur penningpolitiken éver tid
brukar reagera pa storningar.

For att bilda sig en uppfattning om var ekonomin befinner sig i utgangslaget anvands
utover utfallsdata olika typer av indikatorer, till exempel for produktionen, laget pa
arbetsmarknaden, prissattningsplaner och fortroendet hos hushall och féretag. Nar
man gor prognoser pa kort sikt (ett till tva kvartal framat) laggs storre vikt vid tidsseri-
emodeller och indikatormodeller som har goda kortsiktiga prognosegenskaper. Pro-
gnoserna pa langre sikt gors i storre utstrackning med hjalp av makromodeller och an-
taganden om langsiktig jamvikt som tillsammans med penningpolitiska antaganden
ger en sammanhallen bedomning av drivkrafterna i den ekonomiska utvecklingen.
Darutover anvands modeller som enbart fokuserar pa vissa utvalda samband i ekono-
min.

Eftersom modeller &r forenklingar av verkligheten ar modellprognoser en bra utgangs-
punkt som hjalper till att strukturera diskussionerna och fokusera pa det mest cen-
trala for penningpolitiken. | varierande grad antar modeller att historien upprepar sig
eller att ekonomiska samband &r stabila 6ver tid och darfor behéver de ocksa kom-
pletteras med analyser och bedémningar av experter som har insikter om mekan-
ismer och skeenden i ekonomin som modellerna inte alltid fangar. Den samlade in-
formationen fran modellerna och annan information vags till slut samman till en kon-
junktur- och inflationsprognos.® Experternas bedémningar blir sarskilt viktiga ndr det
intraffar ovanliga handelser och/eller strukturella férandringar som dndrar ekonomins
satt att fungera. Coronakrisen har varit en sddan period da analysmetoder som bygger

13 Nyman och Soéderstrom (2016) diskuterar vad Riksbankens inflationsmalsregim innebér for prognosar-
betet pa Riksbanken och hur prognoserna darfor kan skilja sig fran andra prognosmakares.

14 Riksbanken har bland annat utvecklat modellen MAJA, som tillhér gruppen DSGE-modeller av nykeynesi-
ansk typ, se Corbo och Strid (2020) och Ringgvist, Stockhammar och Strid (2020).

15 En analys av Lindé och Reslow (2017) pekar pa att modeller inte férklarar Riksbankens prognoser i s& stor
utstrackning som ibland har havdats av externa kritiker och utvarderare.
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pa historiska samband, observerade utanfor kristid, har haft svart att ge ett relevant
stod i beslutsfattandet. Sa kallade realtidsindikatorer, som visar utvecklingen utan
tidsfordrojning, har darfor varit ett viktigt verktyg. Nagra exempel &r indikatorer pa
rorlighet i samhallet uppmatt fran mobiltelefondata, bokningslaget pa hotell- och re-
stauranger samt data for korttransaktioner.'®

Process for att ta fram beslutsunderlag

I inledningen av den penningpolitiska processen diskuterar APP dvergripande med di-
rektionen om vilka fragor som beredningen ska lagga fokus pa. Syftet med detta forsta
avstimningsméte ar att avdelningen ska fa vigledning fran direktionen: Ar det forslag
till prioritering som avdelningen presenterar lampligt och svarar det upp mot direkt-
ionens behov? Det kan handla om férdjupat analysarbete som ocksa leder fram till
publicering i den penningpolitiska rapporten eller i Riksbankens andra publikationer.
Tyngdpunkten i diskussionerna ligger pa arbetet infor det ndrmaste penningpolitiska
beslutet, men dven planeringen pa langre sikt berdors. | detta sammanhang diskuteras
ocksa huvudsakliga osdkerheter och risker som omgéardar den ekonomiska utveckl-
ingen och penningpolitiken. APP kommer med forslag till alternativa scenarier som
kan hjalpa till att illustrera pa vilket satt prognoserna skulle bli annorlunda om speci-
fika hdandelser intraffar i ekonomin.'” Ibland halls ocksa ytterligare ett inledande moéte
med direktionen, dar APP kort presenterar den nya information som kommit sedan
det féregaende penningpolitiska motet.

Under cirka tre veckor pagar sedan APP:s interna arbete med att ta fram ett huvud-
scenario for konjunktur- och inflationsutvecklingen i Sverige. | férsta fasen av denna
process handlar det om att klargora férutséttningarna for prognosen, det vill sdga det
som hdnder oberoende av hur man viljer att utforma penningpolitiken i Sverige vid
det ndrmast forestaende penningpolitiska motet. Det handlar bland annat om utveckl-
ingen i omvarlden, de nuvarande finansiella forhallandena och den aktuella ekono-
miska situationen i svensk ekonomi, “nulaget”. APP:s diskussioner om den internat-
ionella konjunktur- och inflationsutvecklingen har da sarskilt fokus pa utvecklingen i
Europa och USA, som ar Sveriges huvudsakliga handelspartner. Diskussionerna om ut-
vecklingen pa de finansiella marknaderna avhandlar bland annat vaxelkursens och
rantornas utveckling, for att bedéma transmissionen av penningpolitiken. Pa ett mote
om nuldgesbeddmningen av Sveriges ekonomi diskuteras ingaende ny information se-
dan det foregaende penningpolitiska moétet och hur denna férhaller sig till Riksban-
kens prognoser for BNP:s olika delar, arbetsmarknaden, I6nerna och inflationen. Ef-
tersom ny information publiceras kontinuerligt gér APP under processen |6pande upp-
dateringar av nulagesbeddmningen och prognoserna foér svensk och internationell
ekonomi fram till det penningpolitiska beslutet.

| ndsta fas anvander APP makroekonomiska modeller for att ta fram ett férslag till hu-
vudscenario for hela prognosperioden. APP bildar sig forst en uppfattning om den

16 Se Ewertzh, Falk, Hesselman, Hull, Lof, Stigland och Tibblin (2020).

7 Till exempel vilka effekter for svensk inflation och penningpolitik som férandringar i oljepriset, produktivi-
teten, I6nedkningstakten eller utvecklingen i omvarldens efterfragan kan resultera i. Scenarierna publiceras
ibland i den penningpolitiska rapporten.
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overgripande makroekonomiska utvecklingen genom att fokusera pa nagra nyckelvari-
abler som inflation, BNP, arbetsloshet, reporédnta och vaxelkurs. Utifran den bedémda
makroprognosen mejslas sedan mer detaljerade prognoser fram for till exempel ar-
betsmarknaden och inflationen.!®

Samtidigt som forslaget till huvudscenariot arbetas fram tar APP, med hjalp av un-
derlag dven fran AFS och AFM, fram ett férslag pd penningpolitik. Penningpolitiken
som foreslas ar inte en rekommendation fran avdelningen utan ambitionen ar att for-
slaget som tas fram och presenteras for direktionen ska spegla hur direktionen nor-
malt har valt att agera utifran konjunktur- och inflationsutsikterna. Nar storningarna i
ekonomin &r ovanliga och manga nya, kompletterande verktyg anvands parallellt med
rantan blir detta arbete mer komplext. Samarbetet med andra policyavdelningar pa
Riksbanken har darfor en stor betydelse. | det har sasmmanhanget tas ocksa penning-
politiska alternativ fram for att illustrera effekterna pa konjunktur- och inflationsutsik-
terna.

Moten i den penningpolitiska beredningsgruppen (PBG)

Ungefar tva veckor innan beslutet ska fattas presenteras ett penningpolitiskt besluts-
underlag for direktionen. Normalt pagar dessa beredningsmoten under en eller tva
dagar. Pa den forsta delen av beredningen deltar flertalet ekonomer fran APP och per-
soner fran AFS, AFM och kommunikationsenheten. Motena syftar till att ge direkt-
ionen ett sadant underlag att de kan borja forma en syn pa den framtida ekonomiska
utvecklingen och penningpolitiken. Tjansteman fran huvudsakligen APP presenterar
under den forsta delen av beredningen resultatet av det fordjupade analysarbetet
som identifierades inledningsvis i processen. Prognoserna och motiven bakom dessa
presenteras och det fors en diskussion mellan direktionsledaméterna och tjansteman
fran avdelningen om huvudscenariot och alternativa scenarier. Da berors viktiga anta-
ganden och faktorer som paverkar de ekonomiska utsikterna, till exempel utveckl-
ingen i omvarlden, utvecklingen av de finansiella forhallandena eller specifika in-
hemska faktorer som har effekt pa realekonomin och/eller inflationen. Det ar ocksa
ett tillfalle for direktionen att stélla detaljfragor direkt till experter pa APP och att be-
stalla ytterligare analyser de behdver infor beslutet.

Under den andra delen av beredningen ar den penningpolitiska diskussionen i fokus
och vid detta mote deltar en mer begransad grupp tjansteman. APP presenterar olika
penningpolitiska alternativ vad galler repordntan och andra atgarder for att mojlig-
gora en strukturerad diskussion om de penningpolitiska avvagningarna. Utifran detta
underlag utrycker enskilda ledaméter sina synpunkter pa prognoserna och penning-
politiken. Direktionen kan dven komma med ytterligare bestéallningar och resultaten
av dessa presenteras vid ett uppféljningsmote nagon dag senare. Bevakningen av data
och hur dessa paverkar bedémningar i huvudscenariot eller risker kring prognoserna
fortsatter fram till det penningpolitiska motet.

18 Underlag som tydliggér och dokumenterar hur den slutgiltiga bedémningsprognosen férhaller sig till olika
modellresultat delas till direktionen i samband med moétet i den penningpolitiska beredningsgruppen.
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Fortsatt arbete efter PBG-mdte — en penningpolitisk
rapport blir till

Majoritetens syn avspeglas i den penningpolitiska rapporten

Tjansteman fran APP fortsatter sitt arbete efter métet i den penningpolitiska bered-
ningsgruppen genom att félja upp eventuella bestallningar fran direktionen och arbe-
tar fram ett forslag pa prognoser och penningpolitik som man bedomer kommer att
samla en majoritet i direktionen. Samtidigt arbetar man fram texter som samman-
stalls i ett forsta utkast av den penningpolitiska rapporten. En knapp vecka efter PBG-
motena redovisas rapportutkastet vid ett direktionsmote dar direktionen diskuterar
hur prognoser och penningpolitik ska redovisas. Utkastet till den penningpolitiska rap-
porten bordlaggs och det redaktionella arbetet fortsatter efter motet. Texten justeras
slutgiltigt forst i samband med det penningpolitiska motet eftersom det &r forst da
som prognoserna och penningpolitiken faststalls.

Den penningpolitiska rapporten redogor for direktionens syn pa konjunktur- och in-
flationsutsikterna och vilka 6vervaganden som ligger till grund for det penningpoli-
tiska beslutet. Riksbankens direktion bestar av ledamé&ter med olika bakgrund, erfa-
renheter och kunskaper for att besluten om penningpolitiken ska grundas i flera olika
perspektiv pa den ekonomiska utvecklingen. Detta innebéar ocksa att det kan fore-
komma olika uppfattningar om vad som ar det vid tillfdllet mest lampliga penningpoli-
tiska beslutet.® Aven om det finns en enighet kring de ekonomiska utsikterna och
prognoserna kan det alltsa finnas olika asikter om vad som &r en val avvagd penning-
politik. | de fall asikterna skiljer sig at inom direktionen &r det majoritetens syn som
aterges i beslutet och i den penningpolitiska rapporten.

Rapporten syftar till att sammanfatta underlagen for de penningpolitiska besluten och
sprida kunskap om de bedémningar som Riksbanken gor. Genom att publicera rappor-
terna vill Riksbanken underlatta for utomstaende att folja, forsta och utvardera pen-
ningpolitiken. Sedan 2007 publicerar Riksbanken en prognos for reporédntan, for att
kommunicera vad man beddémer vara en val avvagd penningpolitik under prognospe-
rioden. | takt med att andra atgarder vid sidan av reporantan blivit viktiga har ocksa
dessa kommunicerats i storre utstrackning i rapporten. Nar direktionen beslutat att
anvanda andra penningpolitiska verktyg an styrrantan, till exempel vardepapperskop
och olika typer av lanefaciliteter, har ocksa sarskilda protokollsbilagor med detaljer
och 6vervaganden kring dessa beslut publicerats.

¥ lbland handlar det endast om nyansskillnader men andra ganger ar det storre variation inom direktionen i
synen pa till exempel hur inflationen och realekonomin kommer att utvecklas eller pa riskbilden kring pen-
ningpolitiken.
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Det penningpolitiska motet

Sedan 2020 har direktionen fem schemalagda penningpolitiska méten under ett &r.2°
Om det skulle behévas fler penningpolitiska beslut kan direktionen dock samman-
trada oftare. Den inledande akuta fasen av coronakrisen ar ett tydligt exempel pa
detta. Mellan den 12 mars och 21 april 2020 hélls fem extrainsatta penningpolitiska
méten for att besluta om olika atgirder.?! Vid de penningpolitiska métena deltar nor-
malt utover direktionen sammanlagt ett tjugotal personer fran APP, AFS, AFM, Kom-
munikationsenheten (KOM), stabschefen och chefsjuristen. Riksbanksfullmaktiges
ordférande och vice ordférande deltar ocksa regelmaéssigt i direktionens sammantra-
den och far pa sa satt insyn i direktionens arbete. De har yttranderatt, men inte for-
slags- eller beslutsratt.

Inledningsvis presenteras en kort uppdatering av marknadsutvecklingen sedan det fo-
regaende penningpolitiska motet. Darefter redogor chefen for APP for den prognos
som avdelningen bedémer kommer att fa stéd av en majoritet i direktionen, och det
forslag till penningpolitik som den baseras pa. APP redogor ocksa for de fragor som
diskuterats sarskilt ingdende under beredningen. Darefter 6vergar direktionen till att
var och en framfora sin syn pa det aktuella ekonomiska laget och hur penningpolitiken
bast bor utformas, ibland foljt av en diskussion mellan ledamoéterna. Under bered-
ningens gang har ledamoterna bildat sig en egen uppfattning men det ar pa detta
mote som det slutgiltiga beslutet om reporantan och andra penningpolitiska atgarder
fattas och en majoritetssyn formas pa den framtida penningpolitiken och den ekono-
miska utvecklingen. Man gor en beddmning av hur reporantan kommer att utvecklas
under den aktuella prognosperioden och resonerar kring andra aspekter pa vilken
penningpolitik som ar lamplig under prognosperioden. Direktionen beslutar om den
penningpolitiska rapporten pa motet men processen ar utformad sa att prognoserna
och formuleringar i rapporten kan justeras efter motet om det behovs for att pa ett
rattvist satt avspegla resonemangen pa motet. Efter det formella motet faststalls
ocksa pressmeddelandet om beslutet.

20 Antalet penningpolitiska moten per ar har varierat éver tid. Mellan 2008 och 2020 holls normalt sex pen-
ningpolitiska moten per ar. | juni 2019 beslutade direktionen att ga over till fem moten. Se Sveriges riksbank
(2019).

21 Direktionen fattade ocksa sex sa kallade per capsulam-beslut under denna period. Sammanlagt under
2020 blev det beslut vid drygt 20 olika tillfallen.
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Penningpolitik i coronakrisen

Att snabbt skifta fokus till nuet — ekonomi i fritt fall och
behov av tidigare oprovade atgarder

| en omvérld som standigt férandras har Riksbanken, liksom andra centralbanker, de
senaste decennierna behovt utveckla sin beredskap, férmaga och flexibilitet att agera
snabbt och pa flera olika satt. Nar det i mars 2020 konstaterades att det mycket smitt-
samma coronaviruset resulterat i en pandemi och en omfattande global ekonomisk
nedgang var att vanta sattes centralbankers, regeringars och myndigheters omstall-
ningsférmaga och flexibilitet pa prov varlden éver. En unik situation uppstod, da det
infordes restriktioner for att begransa smittspridningen och manniskor ocksa frivilligt
begransade samhallslivet for att inte bli sjuka. Konsekvensen blev att den ekonomiska
aktiviteten i varlden hastigt och kraftigt forsvagades. Svensk BNP rasade och forutsatt-
ningarna for Riksbanken att klara inflationsmalet andrades totalt. Till skillnad fran
penningpolitik i normala tider, da sikten ar ett par ar framat i tiden, koncentrerades
atgarderna i krisen framfor allt pa att stotta ekonomin i realtid och minska riskerna for
en betydligt simre utveckling pa kort sikt.??

Det blev snabbt uppenbart att Riksbanken behdvde tanka i nya banor inte bara vad
gallde arbetsmetoder och beslutsprocesser men ocksa nar det gallde vilka atgarder
som behovde sattas in. Fokus lag pa att forsta utvecklingen i realtid och reagera med
lampliga, men i vissa fall oprévade, verktyg for att atgarda de akuta problem som upp-
stod. | det mest turbulenta skedet av krisen riskerade situationen att dverga i en fi-
nansiell kris. Utan ett stabilt finansiellt system ar det inte mgjligt att bedriva en effek-
tiv penningpolitik, eftersom transmissionsmekanismen da inte fungerar. En finansiell
kris far ocksa direkt negativa konsekvenser for tillvaxt och sysselsittning. Atgarderna
som Riksbanken satte in hade saledes det dubbla syftet att bade uppratthalla den fi-
nansiella stabiliteten och understédja realekonomin, for att uppna inflationsmalet.?
Det kravdes nadra samarbete mellan olika policyavdelningar pa Riksbanken och pa kort
tid behovde direktionen fatta flera beslut som innebar stora och nya utmaningar,
bade vad géllde utformning och implementering.

Utokad insamling av realtidsdata och nya metoder

Statistik och olika indikatorer som Riksbanken normalt sett forlitar sig pa for att be-
doma den ekonomiska utvecklingen publiceras en gang i manaden eller en gang i

22 Bedémningarna av den ekonomiska utvecklingen, bade i nartid och pa langre sikt, berodde pa en rad in-
hemska och globala faktorer som var genuint osakra och vars effekter pa ekonomin var mycket svara att
uppskatta. | PPR april 2020 valde Riksbanken darfér att inte publicera nagon huvudprognos utan istallet tva
alternativscenarier. Darefter fortsatte Riksbanken att redovisa alternativa scenarier kring ett huvudscenario,
som ett satt att spegla den stora osdkerheten om utvecklingen framover.

2 For en beskrivning av de atgarder Riksbanken vidtog for att motverka pandemins effekter pa ekonomin,
handelseférloppet pa de finansiella marknaderna under varen och sommaren 2020 och hur utlaningen till
hushallen och féretagen utvecklades, se till exempel Gustafsson och von Bromsen (2021).

12



Penningpolitik i coronakrisen

kvartalet och med en viss fordrojning. De svenska nationalrdkenskaperna ar ett exem-
pel pa statistik som publiceras med forhallandevis lang tidsfordrojning. Publiceringen
sker ungefar 60 dagar efter kvartalets slut, vilket innebar att det forsta ordinarie BNP-
utfallet for forsta kvartalet publiceras i slutet av maj. Riksbanken anvander darfér mer
aktuell indikatorinformation, nar den finns tillgénglig, i sina prognosmodeller for att
bilda sig en uppfattning om till exempel BNP-tillvixten i nuldget.>* Nir ekonomin ham-
nade i fritt fall i mars 2020 var ocksa mycket av denna data alltfér bakatblickande och
gav inte tillrackligt stod for att fatta ekonomisk-politiska beslut. For att kunna bedéma
nulaget och utvecklingen i nartid blev behovet av realtidsdata stort. For att skapa sig
en bild av hur pandemin paverkade den svenska ekonomin utokade Riksbanken
snabbt sin insamling och sammanstallning av hogfrekventa data, sa kallade realtidsin-
dikatorer.?> Datainsamlingen skedde fran andra myndigheter, fran olika hemsidor pa
internet och i samarbete med olika kommersiella dataleverantérer som redan tidigare
samlat in och sammanstallt realtidsindikatorer. For beslutsfattandet var det ocksa
centralt att kunna analysera utvecklingen pa de finansiella marknaderna, och nya ty-
per av detaljerade finansiella data blev viktiga informationskallor, som data éver var-
depappersupplaning och kreditgivning.2®

Riksbanken genomfor normalt féretagsintervjuer tre ganger per ar for att fa fordjupad
information om hur féretagen uppfattar den aktuella situationen och hur de avser att
agera utifran denna.?” | bérjan av krisen intensifierade Riksbanken sina kontakter med
saval foretag som aktorer pa de finansiella marknaderna for att battre kunna férsta
och folja utvecklingen. Riksbanken hade I6pande samtal med banker och andra mark-
nadsaktorer och 6vergick till att varannan vecka genomfora telefonintervjuer med ett
stort antal svenska storforetag for att fanga upp deras specifika upplevelser av pande-
mins skeenden. Den informationen blev ett viktigt komplement till annan insamling av
realtidsdata. Aven det internationella samarbetet och utbytet av erfarenheter med
andra centralbanker var betydligt tatare under 2020.

Krisen som pandemin resulterade i ar ett tydligt exempel pa att analysmetoder som i
stor utstrackning bygger pa historiska samband inte ar sa relevanta att anvanda nar
det sker en ny typ av ekonomisk chock. Det har varit mycket viktigt att ha tillgang till
hogfrekvent och branschspecifik data nar den ekonomiska aktiviteten har karakterise-
rats av tvara kast och tata penningpolitiska beslut. Riksbanken har kunnat félja ut-
vecklingen av smittspridningen, rérelsemaonstren i befolkningen, kreditgivningen till
foretag, branschindelade data for till exempel konsumtion, varsel, konkurser och
mycket mer pa vecko- eller dagsbasis. Darmed har man haft tidig information om
trender och samtidigt kunnat analysera samvariationen mellan olika sektorer, vilket
har varit viktigt for att kunna bedéma det aktuella ekonomiska laget och den ndarm-
aste framtiden. Hogfrekventa data innebar samtidigt utmaningar. Dataunderlaget ar
ofta mindre genomarbetat och mer bristfalligt, och eftersom det ofta saknas data for
langre tidsperioder finns inga beprovade rutiner for att filtrera bort sdsongsmonster

24 Se Andersson och den Reijer (2015) for beskrivning av hur sa kallade nowcastmodeller anvander inform-
ation fran indikatorer som ér tillgangliga fore utfallet pa prognosvariabeln.

2> Se Ewertzh, Falk, Hesselman, Hull, Lof, Stigland och Tibblin (2020).
26 Ett exempel pa analys dar mer detaljerad data anvants &r Frohm, Grip, Hansson och Wollert (2020).
27 Se Riksbankens foretagsundersokning.
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och annat brus. | en liten ekonomi som den svenska fluktuerar den ekonomiska aktivi-
teten dessutom sarskilt mycket pa hog frekvens. Riksbankens férmaga att samla in
och tolka data samt pa kort tid géra en bedomning av laget och dra rimliga slutsatser
har darfor varit viktigt under krisen.

Nya atgarder och tatare samarbete mellan olika
avdelningar pa Riksbanken

Korta beredningar och snabba beslut

Den omfattande finansiella oron och de snabbt férsamrade utsikterna for svenska fo-
retag som uppstod i samband med pandemins inledning fick Riksbanken att snabbt
aktivera krisledningen. | februari 2020 skapades avdelningsoverskridande grupper och
den 6vergripande synkroniseringen skedde genom krisledningsgruppen. APP koordi-
nerade det intensiva arbetet som flertalet grupper av tjansteman fran olika avdel-
ningar utférde nar det gallde att formulera och dimensionera olika forslag pa atgar-
der. Gruppernas forslag presenterades och diskuterades i nara samspel med direkt-
ionen — under en period holls tva avstamningsmoten dagligen. Vid extrainsatta pen-
ningpolitiska moéten, under en period sa ofta som varje vecka, fattades sedan beslut
som i vissa fall innebar utmaningar nar det géllde bade utformning och implemente-
ring.?® Krishanteringen innebar sammantaget att det i Riksbankens beslutsprocesser
utarbetades ett annu tatare samarbete mellan avdelningen fér penningpolitik, avdel-
ningen for finansiell stabilitet, avdelningen for marknader och dven avdelningen for
betalningar.

Under coronakrisen beslutade Riksbanken om en rad olika atgarder, varav en del tidi-
gare oprovade, for att hjalpa foretag och hushall att klara perioden med lagre efter-
fragan och en stor osédkerhet kring de ekonomiska utsikterna. Riksbanken satte till ex-
empel in olika atgarder for att sdkerstalla att banker, foretag och hushall kunde finan-
siera sig och att Riksbankens nollrdnta skulle fa fullt genomslag pa de rantor som fore-
tagen och hushallen betalade pa sina lan. Med tanke pa krisens karaktar och den stora
osdkerheten kring pandemins utveckling utformades flera av atgarderna som forsak-
ringar mot ett varre scenario med en djupare och mer utdragen lagkonjunktur.

Atgirderna innefattade olika former av likviditetsstod till banksektorn, men i likhet
med manga andra centralbanker kdpte Riksbanken ocksa i storre utstrackning an tidi-
gare finansiella tillgangar for att méta krisens utmaningar. Riksbanken bérjade ge-
nomfdra operationer pa fler marknader an tidigare. Fére pandemin bestod Riksban-
kens tillgangskop av nominella och reala statsobligationer. Nu utékades de aven med
kommunobligationer, foretagscertifikat, foretagsobligationer, sdkerstallda obligat-
ioner och statsskuldvaxlar. For att snabbt bygga upp nédvandiga kunskaper om fore-
tagsobligationsmarknaden som var en ny arena for Riksbanken anlitades ocksa ett ex-
ternt bolag. Manga av atgarderna beslutade och inférde Riksbanken under mycket

28 Under krisens inledande mest akuta fas fattades flera penningpolitiska beslut per vecka, antingen vid ex-
trainsatta moten eller per capsulam.
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kort tid, och saval beloppsramar som villkor for atgarderna behoévde i flera fall justeras
efter att de férst annonserats.

Viktigt med flexibel process aven framover

Efter det mycket turbulenta 2020 ar pandemins konsekvenser nu snarare en del i det
normala, I6pande arbetet pa Riksbanken. | takt med att laget stabiliserades blev pro-
gnosarbetet under 2021 ocksa mer sedvanligt och perspektivet mer framatblickande.
Strukturen for beredningsprocessen har i manga avseenden atergatt till hur den sag ut
fore krisen, till exempel vad géller frekvensen pa bade formella och interna moéten. In-
nehallet i beredningen ar dock forandrat pa flera satt.

Vissa av krisatgarderna som Riksbanken satte in under pandemin har fasats ut men de
omfattande tillgangskopen innebar att Riksbankens innehav av vardepapper ar stort.
Den penningpolitiska beredningsordningen pa APP har darmed fatt flera inslag som ar
nya jamfort med fore krisen, med ett tatare samarbete med andra policyavdelningar.
Analysen av hur penningpolitiken paverkar realekonomin och inflationen via de finan-
siella marknaderna fordjupades under krisen. Dessa analyser har nu blivit ett staende
inslag i beslutsunderlaget infér de penningpolitiska besluten. Aven de analysmetoder
som arbetades fram under krisen, som att anvanda fler realtidsindikatorer i analysen
av svensk ekonomi, ar numera en del av beredningen. Anvandningen av Riksbankens
kreditdatabas (KRITA) och statistiken for vardepappersinnehav (VINN) dr exempel pa
hur den finansiella analysen har breddats.

Pa flera satt har alltsa krisberedskapen numera blivit en del av den ordinarie besluts-
processen. Penningpolitiken moter standigt nya utmaningar och det kommer aven
fortsattningsvis att vara viktigt att beredningen infér de penningpolitiska besluten ar
flexibel och bidrar till Riksbankens formaga att agera snabbt och pa olika satt.
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