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Redogorelse for penningpolitiken 2020

Riksbanken ar en myndighet under riksdagen med ansvar fér penningpo-
litiken i Sverige. Sedan 1999 har Riksbanken en sjalvstandig stallning
gentemot riksdag och regering. Det innebar att de sex medlemmarna i
Riksbankens direktion fattar beslut i penningpolitiska fragor utan att stka
eller ta emot instruktioner. Ingen annan myndighet far heller bestdmma
hur Riksbanken ska besluta i fragor som ror penningpolitiken.

Hur Riksbanken genomfor det uppdrag som delegerats till den foljs upp
pa olika satt av riksdagen. Bland annat ska riksdagens finansutskott varje
ar prova om riksbanksfullmaktige och direktionen kan beviljas ansvarsfri-
het for sin forvaltning under det ganga verksamhetsaret. Finansutskottet
granskar och utvarderar ocksa varje ar den penningpolitik som Riksban-
ken fort under de narmast foregaende aren. Riksbanken sammanstaller
och publicerar ett underlag fér denna utvardering.

Det material Riksbanken sammanstaller ar alltsd ett underlag for utvarde-
ring —inte en utvardering i sig. Det innebar daremot inte att det endast
ar en ren sammanstallning av siffror. Redogorelsen innehaller daven ana-
lyser av utfall, prognoser och handelseforlopp eftersom Riksbanken anser
att de som utvarderar penningpolitiken bor fa bankens tolkningar av
materialet. Det star sedan finansutskottet, och andra som vill utvardera
materialet, fritt att dela Riksbankens slutsatser eller gora andra tolk-
ningar.

Kapitel 1 undersoker maluppfyllelsen 2020, och kapitel 2 redogor for den
penningpolitik som bedrivits under aret. Kapitel 3 analyserar traffsaker-
heten i prognoserna 2018-2019 och alternativscenarierna 2020 medan
kapitel 4 gar igenom viktiga penningpolitiska fragor. Rapporten innehaller
ocksa ett antal fordjupningar om bland annat de langsiktiga konsekven-
serna av coronakrisen och Riksbankens utvecklingsarbete.

Direktionen fattade beslut om Redogorelse for penningpolitiken den 23 mars 2021. Rap-
porten gar att ladda ned i pdf format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar det
ocksa finns mer information om Riksbanken.



Penningpolitiken i Sverige

Penningpolitisk strategi

Malet for penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast penningvarde. Riksban-
ken har preciserat detta som att den arliga forandringen av konsumentprisindex med fast ranta
(KPIF) ska vara 2 procent.

Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska den stédja malen for
den allménna ekonomiska politiken i syfte att uppna en hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. Detta
gors genom att Riksbanken, férutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar efter att
stabilisera produktion och sysselséttning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riksbanken be-
driver darmed vad som kallas flexibel inflationsmalspolitik. Det innebaér inte att Riksbanken gor avkall
pa att inflationsmalet &r 6verordnat.

Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekonomin. Darfor véagleds
penningpolitiken av prognoser for den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bland annat
en bedémning av hur repordntan kommer att utvecklas framover. Denna sa kallade rdntebana &r en
prognos, inte ett I6fte.

Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gér direktionen en bedémning av vilken bana foér reporantan
och eventuellt vilka andra kompletterande atgarder som behovs for att penningpolitiken ska vara val
avvagd. Avvagningen handlar normalt om att hitta en lamplig balans mellan stabiliseringen av inflat-
ionen runt inflationsmalet och stabiliseringen av realekonomin.

Det finns 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 produkt-
ion och sysselsattning som inte ar 6nskvarda, medan en langsam atergang kan férsvaga trovardig-
heten for inflationsmalet. | allménhet har strdvan varit att penningpolitiken anpassas sa att inflat-
ionen férvantas vara nagorlunda ndra malet om tva ar.

For att illustrera att inflationen inte kommer att vara exakt 2 procent varje manad anvands ett vari-
ationsband som stracker sig mellan 1 och 3 procent, vilket fangar cirka tre fjardedelar av de histo-
riska manadsutfallen av KPIF-inflationen. Riksbanken stravar hela tiden efter att inflationen ska na
2 procent oavsett om den i utgangsldget ligger innanfor eller utanfor variationsbandet.

| Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen dven att frdmja ett sdkert och effektivt betalnings-
vasende. Risker forknippade med utvecklingen pa de finansiella marknaderna végs in i de penningpo-
litiska besluten. Nar det géller att férebygga en obalanserad utveckling av tillgangspriser och skuld-
sattning spelar dock framfor allt ett val fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en central roll.
Penningpolitiken ar enbart ett komplement.

| vissa lagen, som under den finansiella krisen 2008—2009 och under coronapandemin, kan reporan-
tan och rantebanan behova kompletteras med andra atgarder for att framja den finansiella stabilite-
ten och sakerstalla att penningpolitiken far genomslag pa ett effektivt satt.

Riksbanken stravar efter att dess kommunikation ska vara d6ppen, saklig, begriplig och aktuell. Det
gor det lattare for ekonomins aktorer att fatta bra ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa
|attare att utvardera.

Beslutsprocessen

Direktionen haller normalt fem penningpolitiska méten under ett ar dd man fattar beslut om penningpoli-
tiken. | samband med dessa méten publiceras en penningpolitisk rapport. Ungefar tva veckor efter varje
penningpolitiskt m&te publiceras ett protokoll dar det gar att félja den diskussion som ledde fram till det
aktuella beslutet och se hur de olika direktionsledamoterna argumenterade.

Presentation av penningpolitiskt beslut

Det penningpolitiska beslutet presenteras i ett pressmeddelande kl. 9.30 dagen efter det penningpolitiska
motet. Pressmeddelandet anger ocksa hur de enskilda direktionsledamaoterna réstade och en huvudsaklig
motivering till eventuella reservationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska métet.
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1.1

Maluppfyllelse

Maluppfyllelse

Under 2020 praglades utvecklingen i Sverige och varlden av corona-
pandemin. BNP och sysselsdttningen foll kraftigt, men omfattande atgar-
der av regeringar och centralbanker mildrade effekterna och férhindrade
en finansiell kris. Riksbanken vidtog en rad atgarder for att sdkerstalla att
banker kan fortsatta att ge krediter till foretag och hushall till laga rantor.
Inflationen lag under malet under aret men de insatser som gjordes inom
penningpolitiken bidrog till att inflationsforvantningarna pa langre sikt
har uppratthallits.

Den ekonomiska utvecklingen och inflationen 2020

Pandemin praglade utvecklingen 2020

Under 2020 praglades utvecklingen i Sverige och varlden av pandemin och dess eko-
nomiska konsekvenser. Det var oundvikligt att BNP foll kraftigt (se diagram 1) trots att
exceptionellt stora finans- och penningpolitiska atgarder sattes in for att mildra effek-
terna och hindra spridningseffekter fran de drabbade sektorerna till 6vriga delar av
ekonomin och den finansiella sektorn. Pandemin drabbade tjanstesektorn sarskilt
hart, i synnerhet besksnara verksamheter som transport, hotell och restaurang, kul-
tur och noje, turism och delar av detaljhandeln.

Diagram 1. BNP-tillvdxt i Sverige och i omvarlden
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade och kalenderkorrigerade data
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Office for national statistics och SCB.

Under forvaren dkade smittspridningen hastigt runt om i varlden och efter en damp-
ning under sommaren kom en andra smittvag hosten 2020 (se diagram 2). Fran mitten



Maluppfyllelse

av mars 2020 sattes omfattande restriktioner in for att dampa spridningen och i kom-
bination med att manniskor frivilligt andrade sitt beteende ledde detta till att aktivite-
ten i den globala ekonomin bromsade kraftigt. Restriktionerna lattades nagot under
sommaren da smittspridningen minskade, men skarptes sedan igen under hosten nar
smittspridningen ater tog fart (se diagram 3).

Diagram 2. Antalet patienter som vardas pa sjukhus med covid-19
Antal patienter per 100 000 invanare
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Anm. Serierna visar antalet patienter som vardas pa sjukhus med covid-19 under 2020, vecko-
data.

Kallor: European Centre for Disease Prevention and Control (ECDC), nationella kallor och The
COVID Tracking Project.
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Diagram 3. Matt pa grad av statliga restriktioner fér att dimpa smittspridningen
Index
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Anm. Indexet mater omfattningen av atgarder for att motverka spridningen av covid-19. In-
dexet bestar av nio komponenter som beskriver olika typer av restriktioner, stangning av sko-
lor, reseférbud, etc. For varje komponent finns vanligtvis en tregradig skala motsvarande
"ingen atgard”, “nagon slags uppmaning” och “ett forbud”. Indexet motsvarar genomsnittet av
samtliga komponenter. KIX-viktad avser har en sammanvagning av 31 lander som ar viktiga for
Sveriges handel med omvarlden fér 2020.

Kallor: Oxford COVID-19 Government Response Tracker (OxCGRT) och Riksbanken.

De atgarder Riksbanken vidtog under aret fokuserade pa att forhindra att krisen skulle
forvarras och i varsta fall resultera i en finansiell kris och en annu kraftigare lagkon-
junktur. Detta skulle ocksa ha fort med sig en mer varaktigt 13g inflation. Atgarderna
hade saledes det dubbla syftet att uppratthalla den finansiella stabiliteten och stabili-
teten i makroekonomin, inklusive inflationsmalet. De kunde dock inte forhindra fall i
bade den ekonomiska aktiviteten och inflationen. Eftersom krisen hade ett ovanligt
ursprung och ett mycket snabbt férlopp blev malavvikelsen relativt stor. Detta bor
man ha i atanke nar man studerar den penningpolitiska maluppfyllelsen fér 2020.

Osédkerheten kring hur varldsekonomin skulle komma att klara av krisen reflekterades
i kraftiga rorelser pa de finansiella marknaderna i form av bland annat stora prisfall pa
riskfyllda tillgangar, som aktier, och 6kad volatilitet. Uppgangarna i volatilitetsmatten
pa aktiemarknaderna var i paritet med dem under finanskrisen (se diagram 4).



Maluppfyllelse

Diagram 4. Volatilitetsindex for aktiemarknaden i USA och euroomradet
Procent
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Anm. Volatilitetsindexen visar den forvantade volatiliteten pa den amerikanska respektive den
europeiska borsen utifran optionspriser.

Kallor: Chicago Board Operations Exchange, Deutsche Borse Group och Macrobond.

| Sverige liksom i andra lander slog krisen hart mot intdkterna hos manga foretag som
hamnade i svara likviditetsproblem. Detta 6kade ocksa risken for deras finansiarer.
Viljan att inneha vardepapper med langre 16ptid minskade och rantorna steg markant
(se diagram 5). Till foljd av de stigande rantorna och tecken pa friktioner pa viktiga
finansieringsmarknader behévde centralbankerna snabbt vidta atgarder for att for-
hindra att krisen férvarrades.

| kapitel 2 beskrivs de krisatgarder som Riksbanken satte in for att se till att kreditfor-
sorjningen skulle fortsatta att fungera och att hushall och foretag fortsatt skulle méta
laga réntor. Kraften i de samlade atgarder som vidtogs i Sverige och omvarlden av re-
geringar och centralbanker for att mildra de ekonomiska konsekvenserna av pande-
min bidrog sammantaget till att utvecklingen pa de finansiella marknaderna kunde
vandas och en férdjupad och mer utdragen lagkonjunktur kunde undvikas under
2020.
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Diagram 5. Rantor pa svenska obligationer med 5 ars l6ptid
Procent
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Anm. Nollkupongrantor berdaknade med Nelson-Siegel-metoden. Serien foretagsobligationer
illustrerar en heterogen grupp av obligationer for foretag med kreditbetyg motsvarande BBB
eller battre. Kommunobligationer dr utgivna av Kommuninvest i Sverige AB. Den streckade ver-
tikala linjen markerar den 11 mars, dd WHO deklarerade att Covid-19 var en pandemi.

Kéllor: Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Arbetslosheten 6kade sarskilt bland unga och utrikes fédda

| inledningen av pandemin foll efterfragan snabbt, vilket fick sysselsattningen att
minska och arbetslosheten att 6ka kraftigt (se diagram 6). Sysselsattningen aterham-
tade sig och arbetslosheten minskade nar smittspridningen foll tillbaka under somma-
ren. Nedgangen i sysselsattningen har ocksa dampats av att foretagen kan permittera
personal fram till juni 2021. Men det finns stora skillnader mellan olika branscher. Ho-
tell- och restaurangbranschen samt 6vriga tjanstebranscher bidrog mest till den mins-
kade sysselsattningen under 2020 (se diagram 7). De forsta som blir uppsagda i en kris
ar vanligen de med mer osakra anstallningar. Visstidsanstallningar ar vanligare bland
anstallda i beséksnara branscher och de branscherna sysselsatter manga unga och ut-
rikes fodda. Darfor har krisen drabbat dessa grupper sarskilt hart. Totalt var drygt 60
000 farre personer visstidsanstallda under 2020 &n 2019 efter att manga blivit upp-
sagda under forsta halvaret 2020. Samtidigt har mojligheten till korttidspermittering
medfort att manga med en tillsvidareanstallning har kunnat behalla sina jobb och mot
slutet pa 2020 var antalet tillsvidareanstallda tillbaka pa ungefar samma niva som
2019 (se diagram 8).
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Diagram 6. Arbetskraft, sysselsattning och arbetsléshet
Procent, sdsongsrensade manadsdata, tre manaders glidande medelvarde
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Anm. Tre manaders glidande medelvérde. Procent av befolkningen respektive procent av ar-
betskraften, 15-74 ar.

Kalla: SCB.

Diagram 7. F6rindring i antalet anstéllda inom naringslivet férdelat pa bransch
Arlig procentuell férandring respektive bidrag i procentenheter, kvartalsdata
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Kalla: SCB (kortperiodisk sysselsattningsstatistik).
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Diagram 8. Antalet sysselsatta uppdelat pa anstéllningsform
Tusental, sdsongsrensade kvartalsdata
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Kalla: SCB.

Under 2020 tecknades nya treariga avtal mellan arbetsmarknadens parter och de ena-
des om att de centralt avtalade I6nerna ska 6ka med i genomsnitt cirka 2 procent arli-
gen fram till och med forsta kvartalet 2023. Utover detta resulterade avtalen i avsatt-
ningar till pensioner motsvarande en 6kning av arbetskostnaderna med ytterligare ett
par tiondels procentenheter. Lonedkningstakten bestams inte bara av de centralt av-
talade l6nerna utan aven av lokala I6nerevisioner. Storleken pa dessa paverkas av ef-
terfragelaget pa arbetsmarknaden som for manga grupper varit svagt till féljd av pan-
demin. Under 2020 uppgick Iénedkningarna till cirka 2 procent, enligt konjunkturléne-
statistiken.

Inflationen under malet, fallande energipriser spelade stor roll

Inflationen 13g mellan 0 och 1 procent under storre delen av 2020 efter att ha varit
nara 2 procent under perioden 2017-2019 (se diagram 9). Det var framst energipri-
serna som okade ovanligt langsamt under 2020. Inflationen exklusive energi foll inte
lika mycket och var i genomsnitt 1,3 procent (se diagram 10 och tabell 1).

Nedvaxlingen i inflationstakten hade flera orsaker. Den ovanligt milda vintern dam-
pade efterfragan pa el. Det bidrog till att elpriserna sjonk successivt fran och med hos-
ten 2019. | februari 2020 boérjade ocksa oljepriset att sjunka kraftigt, vilket bidrog till
lagre drivmedelspriser. De fallande energipriserna pressade ned inflationen under
hela aret. Inflationsutfallen paverkades dessutom av den arliga uppdateringen av vik-
terna i KPl-berdkningen. For 2020 blev effekten av viktjusteringen ovanligt stor och
detta minskade inflationstakten med drygt 0,2 procentenheter under aret. Coro-
napandemin paverkade inflationen fran april, och inflationen var darefter volatil. En
del av dessa prisrorelser berodde pa faktiska prisnedgangar, medan andra var resultat
av tillfalligt andrade matmetoder.

11
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Diagram 11 och tabell 2 visar bidraget till KPIF-inflationen fran priser som har varit
sarskilt paverkade av pandemin. Under pandemin har hushallen férandrat sina kon-
sumtionsmonster ovanligt mycket. Vissa tjanster har periodvis knappt konsumerats
alls. Det géller till exempel charterresor, hotellvistelser, restaurangbesék och olika ty-
per av nojen som teater, bio och idrottsevenemang. Konsumtionen av produkter som
livsmedel, spel, hyrbilar, produkter for hemrenoveringar och hemelektronik har i stal-
let 6kat da folk i storre utstrackning hallit sig hemma. Priserna pa de produkter som
konsumerats mindre har i manga fall 6kat relativt langsamt, medan priserna pa de
produkter som konsumerats mer i stallet i manga fall har 6kat relativt snabbt. Vik-
terna i KPIF 2020 baserades i huvudsak pa hur konsumtionen fordelade sig 2018. Den
uppmatta inflationstakten kan saledes underskatta 6kningstakten i de priser som ett
genomsnittligt hushall méter.! Samtidigt innebar restriktionerna att vissa tjanster inte
kunnat konsumeras och darfor inte heller kunnat prismaétas, vilket bidrog till att 6ka
osakerheten om den verkliga inflationsutvecklingen ytterligare.

Diagram 9. KPIF och variationsband
Arlig procentuell férandring
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Anm. Det rosa féltet visar Riksbankens variationsband och tacker ungefar tre fjardedelar av ut-
fallen sedan januari 1995. Variationsbandet ar ett satt att visa om avvikelsen fran inflationsma-
let ar ovanligt stor.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Det ar vanligt att den uppmatta inflationen pressas upp eller ned pa grund av tillfalliga
forandringar i vissa priser, framst energipriserna. For att battre kunna avgoéra hur stor
del av utvecklingen i inflationen som ar tillfallig respektive varaktig analyserar
Riksbanken kontinuerligt alternativa matt pa inflationen. Flera matt pa underliggande
inflation, som bland annat exkluderar eller minskar betydelsen av kraftigt varierande
priser, indikerar att dven den mer varaktiga inflationen var lag under 2020 och lag
mellan 1 och 2 procent (se diagram 10 och tabell 1). Problemen att mata inflationen i
priser pa tjanster som inte konsumerats praglar dock dven dessa matt och gér dem
mer osdkra an normalt.

1 Se t.ex. fordjupning “Foérandrad konsumtion under pandemin paverkar inflationen” i Penningpolitisk rap-
port februari 2021.

12
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Diagram 10. KPIF, KPIF exklusive energi och underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
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Anm. Faltet visar det hogsta och lagsta utfallet bland 7 olika matt pa underliggande inflation:
KPIF exkl. energi, UND24, Trim85, KPIF exkl. energi och farskvaror, persistensviktad inflat-
ion(KPIFPV), faktor fran principalkomponentanalys (KPIFPC) och viktad medianinflation (Trim1).

Kallor: SCB och Riksbanken.

Tabell 1. Inflationen enligt olika matt
Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt

2018 2019 2020
KPIF 2,1 1,7 0,5
KPIF exklusive energi 1,4 1,6 1,3
Underliggande inflation (median) 1,6 1,8 1,4

Anm. Underliggande inflation avser medianen for ett antal matt pa underliggande inflation. Inklude-
rade matt ar KPIF exkl. energi, UND24, Trim85, KPIF exkl. energi och farskvaror, persistensviktad in-

flation (KPIFPV), faktor fran principalkomponentanalys (KPIFPC) och viktad medianinflation (Trim1).

Se https://www.riksbank.se/sv/statistik/makroindikatorer/underliggande-inflation/ fér mer inform-
ation.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

13
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Tabell 2. Utveckling i KPIF och dess komponenter
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt

Vikt (procent) 2000-2019 2019 2020

Tjanster 46 1,8 2,0 1,4
Varor exkl. livs- 27 -0,4 -0,1 0,1
medel

Livsmedel 18 1,9 2,6 2,1
Energi 7 3,9 3,2 -9,7
Kapitalstock 3 5,3 5,8 5,6
KPIF 100 1,6 1,7 0,5

Anm. Vikterna ar de som gallde for 2020.
Kalla: SCB.

Diagram 11. Bidrag till KPIF-inflationen fran priser som paverkas sarskilt under pan-
demin

Procentenheter
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Anm. Procenttalen inom parentes anger produktgruppernas vikt i KPIF. Streckad linje avser me-
delvardet av bidragen fran de tre produktgrupperna sedan 2012.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Inflationsforvantningar pa lang sikt endast marginellt lagre

Penningpolitiken syftar till att stabilisera inflationen kring inflationsmalet. Detta
skapar stabilitet och forutsagbarhet i pris- och l6nebildningen och medverkar till en
gynnsam ekonomisk utveckling. For att det ska vara majligt att uppna malet ar det vik-
tigt att aktorerna i ekonomin litar pa att centralbanken aterfér inflationen till malet
nar storningar har fatt den att avvika. De kortsiktiga forvantningarna foljer vanligen
den faktiska inflationen och féll tillbaka i takt med den lagre inflationen under aret. De
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langsiktiga inflationsforvantningarna sjonk inledningsvis tillbaka, sarskilt forvantning-
arna baserade pa marknadsprissattningen, men aterhdmtade sig och lag i slutet av
aret endast nagon tiondels procentenhet under malet (se diagram 12). Detta tyder pa
att ekonomins aktérer inte forvantar sig nagra storre varaktiga effekter av pandemin
pa inflationen.

Diagram 12. Langsiktiga inflationsférvantningar, Sverige
Procent

1L _
12 14 16 18 20

m— Samtliga aktOrer, 5 ar, Prospera
m— Penningmarknadens aktorer, 5 ar, Prospera
5ar-5ar, inflationskompensation

Anm. Inflationskompensationen avser en 5-arig period med start om 5 ar, beraknad utifran ob-
ligationsrantor.

Kallor: Kantar Sifo Prospera och Riksbanken

15



2.1

Penningpolitiken 2020

Penningpolitiken 2020

Penningpolitiken under aret préaglades av de ekonomiska konsekvenserna
av coronapandemin. Efter flera ar med en férhallandevis god tillvaxt och
en inflationstakt nara malet innebar 2020 ett trendbrott. BNP foll stort
och inflationen 13g en bit under malet pa 2 procent. De penningpolitiska
atgarderna inriktades i forsta hand pa att sdkerstéalla att kreditgivningen i
ekonomin fungerade och att rantorna till hushall och foretag forblev
laga, bland annat genom omfattande tillgdngskop och utlaning till féretag
via banker. Reporantan lag kvar pa noll procent under hela aret.

Konsekvenserna av coronapandemin praglade den ekonomiska utvecklingen och
penningpolitiken under 2020. Nar smittspridningen tog fart och restriktioner borjade
inféras under mars och april ledde det till stora produktionsfall i Sverige och omvarl-
den, se diagram 1. Arbetsmarknaden drabbades hart. Framfor allt drabbades tjanste-
sektorn och naringar som turism, hotell och restaurang. Pandemin och mycket laga
energipriser innebar dessutom att inflationen — som under en tid legat ndra malet pa
2 procent — lag under malet, se diagram 10. Det fanns dven en oro for att de langsik-
tiga inflationsforvantningarna skulle falla, men nedgangen i dessa blev forhallandevis
mattlig och de lag ganska néara 2 procent under hela aret, se diagram 12.

Riksbankens prognoser och bedomningar

Infor det penningpolitiska motet i februari 2020 hade den ekonomiska utvecklingen i
Sverige och omvarlden i stora drag varit i linje med prognoserna i den penningpoli-
tiska rapporten fran december 2019. Det nya coronaviruset i Kina gjorde visserligen
att osakerheten hade 6kat nagot men det var da svart att uppskatta de ekonomiska
konsekvenserna av viruset, eftersom ingen visste hur den fortsatta smittspridningen
skulle se ut. Detta avspeglades i prognoserna. Revideringarna av konjunktur- och
inflationsutsikterna var sma pa lite langre sikt. Reporédntan ldmnades oférandrad pa
noll procent och den bedémdes aven forbli oférdandrad under i stort sett hela pro-
gnosperioden i linje med prognosen fran december.

Pandemin slar till med full kraft runt om i varlden

| borjan av mars borjade coronaviruset att spridas i en allt snabbare takt runt om i
varlden och den 11 mars deklarerade WHO att covid-19 var en pandemi. De ekono-
miska konsekvenserna var dock svartolkade, da man kunde se stérningar i bade utbud
och efterfragan. Foretagen drabbades hart med sjunkande intékter och storre lanebe-
hov. Osdkerhet pa de finansiella marknaderna skapade problem fér bankerna och fi-
nansiella aktorer.
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| mitten av mars bedémde Riksbanken att det fanns en 6verhdngande risk for en om-
fattande kreditatstramning med negativa effekter for likviditetsforsérjningen och moj-
ligheterna att uppfylla inflationsmalet. Mellan den 12 mars och 21 april holl Riksban-
ken fem extrainsatta penningpolitiska méten och den 27 april ett ordinarie mote. Be-
slut fattades om en rad atgarder for att sakerstélla bankernas fortsatta finansierings-
mojligheter, trygga kreditgivningen till foretag, bibehalla det laga ranteldget for bank-
Ian och vardepappersupplaning samt stodja den ekonomiska utvecklingen.

Reporéantan sanktes dock inte. Rantesankningar som under normala férhallanden
hade stimulerat ekonomin, skulle sannolikt ha varit ganska ineffektiva nar restrikt-
jioner fran myndigheterna och andra frivilliga begransningar hindrade normal kon-
sumtion. Det fanns ocksa andra argument mot att ater sanka reporantan under noll.
Om bankerna exempelvis skulle inféra negativa inlaningsrantor fér hushallen fanns
det en risk for att dessa skulle reagera genom att gora stora uttag av kontanter, vilket
i sin tur kunde leda till likviditetsproblem fér bankerna, se Penningpolitisk rapport, de-
cember 2019. Riksbanken kom darfor att, utéver olika former av likviditetsstod till
bankerna, i storre utstrackning an tidigare kopa olika finansiella tillgangar for att mota
krisens utmaningar och halla rantorna till hushall och féretag laga.

Pandemin ledde till att osakerheten om den ekonomiska utvecklingen blev mycket
stor, vilket bland annat avspeglade sig i en hog volatilitet pa de finansiella mark-
naderna. Det var inte langre sjalvklart att man kunde forlita sig pa historiska ekono-
miska samband och gora prognoser pa det vanliga sattet. Riksbanken visade darfor
inga prognoser i den penningpolitiska rapporten i april utan endast tva mojliga scena-
rier for den framtida utvecklingen.

Det var ocksa svart att veta vilken effekt de olika penningpolitiska atgarderna som
Riksbanken hade till sitt forfogande skulle fa. Samtidigt var det nodvandigt att agera
snabbt, tydligt och i stor omfattning for att sakerstalla att kreditgivningen i ekonomin
fortsatte att fungera. Riksbanken satte darfor in en lang rad atgarder pa kort tid. En
mer sekventiell politik, dar en atgard i taget satts in och man sedan invéantar och ut-
varderar dess effekter, bedémdes i detta ldge inte vara lamplig. Atgarderna bidrog till-
sammans pa olika satt till att ett kreditstopp pa de finansiella marknaderna kunde
undvikas och att den finansiella stabiliteten uppratthélls. Dessutom kunde en storre
och mer langvarig nedgang i ekonomin undvikas, vilket var positivt for inflationsutsik-
terna. Det fanns med andra ord ingen malkonflikt mellan att 3 ena sidan uppréatthalla
den finansiella stabiliteten och att d andra sidan st6tta den reala ekonomin och upp-
ratthalla prisstabiliteten. Flera lardomar kan dras fran Riksbankens agerande under
krisen, men en speciellt viktig lardom &r att det &r svart att sarskilja pa atgarder som
bevarar stabiliteten i det finansiella systemet och atgarder som bevarar den allmanna
ekonomiska stabiliteten och prisstabiliteten. De verktyg som Riksbanken férfogar 6ver
paverkar dessa omraden pa lite olika satt och det ar svart att i forvag veta vilken kom-
bination av atgarder som stottar ekonomin pa béasta satt. Snabbhet, tydlighet och at-
garder med bredd reducerar osidkerheten, vilket i sin tur skapar stadga under en
mycket svar period.
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Riksbankens atgarder: likviditetstod och tillgangskop

Likviditetsstod for att vdrna kreditgivningen. Den finansiella oron till foljd av pande-
min Okade efterfragan pa likvida tillgangar och riskerade att férsamra kreditgivningen.
Bankernas roll som kreditgivare ar viktig for en god ekonomisk utveckling, men ocksa
for penningpolitiken. Férsamras kreditgivningen kan genomslaget av reporéantan till
ovriga rantor i ekonomin paverkas. Riksbanken lanserade darfor ett program déar man
lanade ut kronor till bankerna for vidareutlaning till féretag. Villkoren var generésa
med bland annat en rorlig ranta motsvarande Riksbankens reporanta. Vidareutlaning
kunde ske till svenska icke-finansiella féretag. Aven vidareutlaning till enskild firma
(enskild naringsverksamhet) ingick i programmet. Lanen syftade till att trygga kredit-
givningen till foretagen, i synnerhet till de sma och medelstora féretagen. Lanen gav
alltsa stod at bankernas utlaning men det var fortsatt upp till bankerna sjalva att gora
kreditprovningar.

En del av bankernas kortfristiga finansiering sker i amerikanska dollar. | inledningsfa-
sen av pandemin okade den globala efterfragan pa dollar snabbt, vilket gjorde det
svart att fa tillgang till finansiering i dollar, se diagram 13. For att 6ka tillgangen pa
dollar i det finansiella systemet bérjade Riksbanken att erbjuda lan i dollar mot sdker-
het. Detta underlattades av att Federal Reserve satte upp sa kallade swapavtal med
flera centralbanker, inklusive Riksbanken. | korthet betydde det att Riksbanken och
Federal Reserve kunde byta sina respektive valutor med varandra under en period for
att sedan byta tillbaka dem. Riksbanken fick darmed 6kade méjligheter att vid behov
forse bankerna med amerikanska dollar.

Riksbanken lanserade dessutom flera andra atgarder for att underlatta bankernas
finansiering. Det var bland annat fraga om:

e Veckovisa extraordinira marknadsoperationer.?
e Andrade rintevillkor i den stdende utldningsfaciliteten.

e Andrade regler for att 6ka flexibiliteten kring vilka sidkerheter bankerna
kunde anvanda nar de lanade av Riksbanken.

o Utdkad krets av motparter for Riksbankens transaktioner for att bredda ge-
nomslaget av laneprogrammet till bankerna for vidareutlaning till féretag.

Tillgdngskop for att bibehdlla ett Iagt réiinteléige. Kop av statsobligationer dampar
den allmanna rantenivan och de langre rantorna i ekonomin. Rantan pa statsobliga-
tioner med langre I6ptider innehaller en sa kallad |6ptidspremie (terminspremie) som
kompenserar investerare for den risk det innebar att kopa obligationer med langre
I6ptider. Nar Riksbanken gér omfattande kop av statsobligationer minskar |6ptidspre-
mien och det allmanna ranteldget sjunker. Kdpen innebar ocksa en signal till mark-
naden att Riksbanken rdaknar med att repordantan kommer att vara lag framover, vilket
gor att marknadsaktorernas forvantningar pa de framtida korta réntorna ocksa kan

2 Se tabell 3.
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sjunka. Dessutom kan lagre statsobligationsrantor bidra till lagre rantor pa mer risk-
fyllda obligationer.

K6p av kommunobligationer kan ses som ett komplement till kop av statsobligationer
for att paverka langre marknadsrdantor. Men kommunobligationer har en annan stall-
ning bland investerare an statsobligationer nar det galler risk och likviditet, vilket gor
att réntenivan ar nagot hogre.

I inledningen av pandemin okade riskpremierna pa sakerstéllda obligationer, det vill
saga obligationer som garanteras av en sarskild sdakerhetsmassa, exempelvis krediter
som lamnats mot inteckning i fastigheter eller bostadsratter. Denna marknad ar cen-
tral fér bankernas kreditgivning eftersom merparten av bankernas utlaning till hushall
for bostadsandamal finansieras genom sakerstallda obligationer. Nar riskpremierna
okade fanns darfor en risk for att kreditgivningen skulle minska, med hogre rantor for
hushall och foretag som foljd. Kop av sakerstéllda obligationer kan minska riskpremi-
erna och stodja kreditgivningen i ekonomin.

Historiskt sett har svenska foretag framfor allt finansierat sig via banklan, men pa se-
nare tid har dven utgivning av foretagscertifikat och foretagsobligationer blivit vanli-
gare, se diagram 14. Riksbanken beslutade att kopa dven dessa tillgangsslag, eftersom
riskpremierna pa foretagsobligationer fortsatte att stiga dven efter att premierna pa
andra obligationsmarknader borjade stabiliseras. Under tredje veckan i mars beskrev
exempelvis foretag i Riksbankens foretagsundersékning marknaden for foretagsobli-
gationer som "d6d”, en bild som dven bekraftades i Riksbankens |6pande samtal med
marknadsaktorer.

Det ar i forsta hand storféretag som finansierar sig pa obligationsmarknaden, men
dessa foretag har ofta dven utlovade kreditlinor fran sina banker. Det betyder att om
obligationsmarknaden fungerar daligt kommer storféretagen att minska obligations-
upplaningen och istallet vanda sig till sin bank for att Iana, vilket det fanns tecken pa
under varen, se diagram 15. Bankernas utlaning till storforetagen riskerade darfor att
tranga undan utlaning till mindre féretag. Genom att st6tta obligationsmarknaden bi-
drog darfor Riksbanken till att uppratthalla kreditgivningen i bred bemarkelse och
motverka storningar i penningpolitikens genomslag.

Tabell 3 sammanfattar Riksbankens penningpolitiska atgarder under pandemin medan
diagram 16 illustrerar, férenklat, hur atgarderna verkade fér att stédja kreditgivningen
och bibehalla ett lagt allméant ranteldge. Diagram 17 och diagram 18 visar Riksbankens
kop och innehav av olika tillgangar.
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Diagram 13. Bankernas kostnader fér att finansiera sig med dollar 6kade i inled-
ningsfasen av pandemin
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Anm. Den implicita SEK-réntan berdknas med spot- och terminsvaxelkurser samt 3-manaders-
ranta (USD LIBOR). Streckad linje markerar tidpunkten dad WHO deklarerade Covid-19 en pan-
demi den 11 mars.

Kallor: Bloomberg, Macrobond och Riksbanken.

Diagram 14. Upplaning hos icke-finansiella foretag
Procent av BNP, kvartalsdata
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Anm. Innefattar vardepappersupplaning i bade svenska kronor och utlandsk valuta.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 15. Banklan per foretagsstorlek
Index, december 2019 = 100, manadsdata
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Anm. Lan i alla valutor. Utestaende Ian till svenska icke-finansiella foretag. Storleksindelning i
enlighet med EU-kommissionens rekommendation(2003/361/EG). Lan till bostadsrattsfor-

eningar ar exkluderade.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Tabell 3. Penningpolitiska atgarder under coronapandemin

Atgird

Syften

Program for lan till banker for vidareutlaning till fo-
retag.

K6p av statsobligationer, kommunobligationer,
sakerstallda obligationer, statsskuldvaxlar, fore-
tagsobligationer och foretagscertifikat.

Sankt ranta i staende utlaningsfaciliteten.

Veckovisa marknadsoperationer dar banker er-
bjuds Idna mot sdkerhet med tre respektive sex
manaders |6ptid till reporantan.

Lattade krav pa sakerheter for att lana hos Riks-
banken.

Lan i amerikanska dollar.

Stodja kreditgivningen till icke-finansiella foretag.

Bidra till Iaga rantor i hela ekonomin och val funge-
rande kreditgivning och pa sa satt skapa gynn-
samma forutsattningar for ekonomin att ater-
hamta sig och inflationen att stiga mot malet.

Sakerstalla att dagslanerantan pa marknaden for
svenska kronor hamnar nara reporantan. Gora det
billigare for bankerna att fa tillgang till kredit Gver
natten.

Starka bankernas tillgang till likviditet i svenska
kronor for att underlatta deras finansiering och de-
ras roll som kreditgivare for svenska foretag.

Starka bankernas tillgang till likviditet i svenska
kronor.

Stéarka tillgangen till likviditet i amerikanska dollar i
det svenska finansiella systemet.

Anm. For en detaljerad beskrivning av Riksbankens atgarder under coronapandemin, se
https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/aktuellt-om-riksbanken-och-coronapande-

min/riksbankens-atgarder-i-samband-med-coronapandemin/.

Kélla: Riksbanken.
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Diagram 16. Riksbankens atgarder och deras paverkan pa kreditgivningen

- Lan till banker for vidareutlaning till foretag
- Lan till banker i dollar
- Lé&n via marknadsoperationer med lingre I6ptider Hushallens

- Lattade villkor i utlaningsfacilitet / finansiering

Banklan

Riksbankens S Marknadsrintor
atgarder

Bankernas
finansiering

Foretagens
finansiering

(certifikat, obligationer,
interbanklan, m.fl.)

- Foretagscertifikat
- Foretagsobligationer

Kalla: Peter Gustafsson och Tommy von Brémsen, “Coronapandemin: Riksbankens atgarder
och den finansiella utvecklingen under varen och sommaren 2020”, Penning- och valutapolitik
nr 1, 2021, Sveriges riksbank.

Diagram 17. Riksbankens kop av vardepapper under 2020
Miljarder kronor, nominellt belopp
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Anm. Siffrorna visar de totala kép som genomférts inom ramen for det tillgangskopsprogram
som inleddes i mars 2020.

Kélla: Riksbanken.
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Diagram 18. Riksbankens innehav av virdepapper uppdelat pa tillgangsslag
Nominellt belopp, miljarder kronor, slutet av respektive kvartal
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Anm. Innehav av vardepapper, exklusive foretagscertifikat, utgivna i svenska kronor.

Kalla: Riksbanken.

Minskad smittspridning och tecken pa ekonomisk aterhamtning

| borjan av sommaren minskade smittspridningen och restriktionerna boérjade succe-
sivt att |attas. Granser 6ppnades, manniskor borjade rora sig mer fritt och affarer
kunde 6ppnas. Lattnaderna i omvarlden kom nagot tidigare och snabbare an vad
Riksbanken hade antagit i den penningpolitiska rapporten i april. En ekonomisk ater-
hamtning kunde borja skdnjas. Utfallen for industriproduktionen och detaljhandeln
tydde pa att BNP i USA bottnade i april och EU-kommissionens barometer for hushal-
lens fortroende och inkdpschefsindex visade en pataglig forbattring i Europa i maj och
juni.

Indikatorer pa aktiviteten i den svenska ekonomin pa dags- och veckobasis tydde pa
att produktionen och efterfragan hade stabiliserats dven i Sverige och i vissa delar av
ekonomin fanns det dven tecken pa en uppgang i maj och juni. Atgirderna for att un-
derlatta kreditgivningen och sadkerstélla att rantorna kunde forbli laga visade sig fun-
gera som oOnskat. Rantorna pa de svenska rantemarknaderna hade atergatt férhallan-
devis snabbt till tidigare nivaer, se diagram 5.

| den penningpolitiska rapporten i juli bedémdes produktionen saledes borja ater-
hamta sig med hjilp av omfattande ekonomisk-politiska atgarder, men vagen tillbaka
var lang och kantad av osakerhet, inte minst kring pandemins mer langsiktiga effekter.
Pandemins omfattning och speciella karaktar gjorde det helt enkelt svart att avgora
hur snabbt ekonomin skulle aterhdamta sig. Det fanns alltsa ett tydligt behov av att de
kraftiga atgarder som vidtagits behévde kvarsta en bra tid. Det fortydligades hur tidi-
gare beslut om kop av foretagsobligationer skulle genomforas. | huvudscenariot be-
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domdes att ekonomin skulle vanda uppat andra halvaret, men att det skulle drgja in-
nan resursutnyttjandet var tillbaka pa normala nivaer och inflationen ater var néra
malet pa 2 procent.

Den gynnsamma utvecklingen med minskad smittspridning fortsatte under sommaren
och i den penningpolitiska rapporten i september bedomdes de penningpolitiska at-
garderna ha bidragit till att mildra de negativa ekonomiska effekterna av pandemin
och ha gett forutsattningar for en ekonomisk aterhdmtning. En allmén ranteuppgang i
ekonomin hade undvikits och inflationen vdntades stiga under prognosperioden dven
om krisens djup innebar att det skulle ta tid innan inflationen varaktigt skulle vara till-
baka pa 2 procent.

Den fortsatta utvecklingen ansags vara kantad av framfor allt nedatrisker pa bade kort
och langre sikt. Stabiliteten pa de finansiella marknaderna var beroende av fortsatt
stod fran centralbanker, regeringar och andra myndigheter. Penningpolitiken behévde
darfor fortsatta att bidra till en val fungerande kreditgivning och ett lagt allmant ran-
teldge. Den kombination av atgarder som anvants under varen och sommaren be-
domdes vara den mest verkningsfulla for detta andamal.

En andra vag av o6kad smittspridning drabbar Europa hart

Under hosten drabbades Sverige och manga lander i Europa av en andra vag av 6kad
smittspridning. Skarpta restriktioner borjade aterigen att inféras pa manga hall och
den ekonomiska aterhamtningen stannade upp och blev mer osaker. | den
penningpolitiska rapporten i november reviderades darfor tillvaxtprognoserna ned for
det ndrmaste halvaret, bade for Sverige och omvarlden. Inflationen bedémdes bli
lagre de kommande aren. Fallande energipriser och andra tillfilliga faktorer hade
pressat ned inflationen mer @n vantat under aret. Under 2021 véntades inflationen
aterhamta sig nagot och langsamt stiga mot malet i takt med att resursutnyttjandet
Okade. Riksbankens beddomning var att det skulle dréja till 2023 innan inflationen mer
varaktigt var ndra 2 procent igen.

Den svenska kronan forsvagades tillfalligt mot flera valutor under den inledande fasen
av pandemin, men forstirktes darefter till starkare nivder dn fére pandemin. Det
hade flera orsaker, bland annat sag utsikterna for den svenska ekonomin och de
svenska statsfinanserna relativt goda ut under varen och sommaren. Dessutom fort-
satte den stora riskaptiten bland investerarna under hosten, vilket sannolikt ocksa bi-
drog. Kronforstarkningen innebar att den reala vaxelkursen nu bedémdes vara néara
sin langsiktiga niva.

For att motverka den ekonomiska nedgangen och underlatta aterhdmtningen beslu-
tade Riksbanken i november att gora penningpolitiken dnnu mer expansiv, genom att
utdka ramen och forlanga programmet for tillgangskdpen. | och med att Riksbanken,
men ocksa regeringen, utdkade sina stodatgarder lamnades prognoserna pa lite
langre sikt i stort sett oférandrade. Utvecklingen under hosten understrok betydelsen
av att inte avveckla olika stodatgarder snabbt.

3 Notera att i diagram 22 som visar kronans utveckling syns inte den tillfalliga forsvagningen av kronan.
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Diagram 19 till diagram 23 visar prognoserna for de centrala variabler som lag till
grund for de penningpolitiska besluten under 2020. Notera att det inte fanns nagra
prognoser i den penningpolitiska rapporten i april, utan endast scenarier. Dessa finns
redovisade i kapitel 3.

Diagram 19. BNP-niva, prognoser 2020
Index, 2019 kv4 = 100, sdasongsrensade data
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Anm. | diagrammet syns flera utfallslinjer. Detta beror pa att utfallen har reviderats av SCB.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 20. KPIF, prognoser 2020
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Diagram 21. Reporanta, prognoser 2020
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Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden. | april publicerades det ett
scenario for repordantan med en tidshorisont pa endast ett ar framat.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 22. Konkurrensvagd nominell vaxelkurs, KIX, prognoser 2020
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i de lander som &r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden.

Kéllor: Nationella kdllor och Riksbanken.
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Diagram 23. Arbetsloshet, prognoser 2020
Procent av arbetskraften, 15-75 ar, sdsongsrensade data
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Anm. | diagrammet syns flera utfallslinjer. Det beror pa att serierna ar sdsongsrensade och sa-
songsrensningen kan férandras da ett nytt utfall publiceras.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Direktionens diskussion och penningpolitiska
Oovervaganden

Direktionens diskussion och penningpolitiska 6vervaganden styrdes i stor utstrackning
av pandemins utveckling och dess konsekvenser for ekonomin. Infor det penningpoli-
tiska motet i februari var dock spridningen av coronaviruset fortfarande begransad
och man kunde konstatera att konjunktur- och inflationsutsikterna var ungefar des-
amma som i december. Direktionen var enig i beslutet att, i linje med prognosen fran
december 2019, behalla reporédntan oféréandrad pa noll procent.

Direktionen vidtar omfattande atgarder for att underlatta
kreditgivningen och motverka stigande rantor

Vid nasta ordinarie penningpolitiska mote i april hade effekterna av pandemin drab-
bat varlden hart. Olika restriktioner for att minska smittspridningen hade kraftigt
bromsat upp aktiviteten i den globala ekonomin. Direktionen hade darfoér redan fére
detta mote fattat beslut om omfattande penningpolitiska atgarder vid en rad olika till-
fallen mellan de ordinarie métena i februari och april. Syftet var att pa olika satt un-
derlatta kreditgivningen i ekonomin och motverka att de réantor som hushall och fére-
tag moter skulle stiga nar osdkerheten 6kade och pandemins ekonomiska effekter
blev alltmer kdnnbara.

Pandemin hade inneburit stora rérelser pa de finansiella marknaderna. Vissa mark-
nader fungerade tidvis daligt, vilket gjorde det svarare for banker och foretag att fi-
nansiera sin verksamhet och for penningpolitiken att fa genomslag. Direktionen var
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o6verens om att penningpolitiken for tillfallet behovde fokusera pa atgarder som till-
forde likviditet till det finansiella systemet och forbattrade marknadernas satt att fun-
gera. Darigenom skulle man skapa forutsattningar for en snabbare aterhamtning nar
ekonomin ater kunde 6ppna upp och méjligheterna att klara inflationsmalet skulle
forbattras. Flera direktionsledamoter betonade att de atgarder som olika politikomra-
den vidtar samverkar och att inte minst finanspolitiken ar central.

Vid det penningpolitiska métet i juni konstaterade direktionen att pandemin hade
fatt kraftiga negativa konsekvenser pa varldsekonomin. Svensk BNP vantades falla lika
mycket som under finanskrisen, arbetslosheten stiga och inflationen ligga under ma-
let. Man betonade att osdakerheten om utvecklingen framover var fortsatt mycket
stor, dven om det fanns tecken pa borjan till en aterhamtning pa flera hall. Det peka-
des pa riskerna for bakslag och for att pandemin skulle kunna fa langsiktigt negativa
effekter pa ekonomin. Man lyfte ocksa fram att atgarderna fran regeringar och
centralbanker varlden 6ver var viktiga for den fortsatta aterhamtningen.

Direktionen bedomer att atgarderna haft avsedda effekter och att
penningpolitiken beho6ver vara fortsatt expansiv

Pandemin fortsatte att dominera utvecklingen i varldsekonomin under sommarmana-
derna daven om smittspridningen i Sverige och stora delar av Europa hade minskat.
Direktionen betonade vid det penningpolitiska motet i september att atgarderna fran
regeringar och centralbanker varlden dver hade bidragit till att lugna marknaderna
och dampat den ekonomiska nedgangen och att aterhamtningen kunde paborjas.
Riksbankens atgarder hade fatt avsedda effekter. Kreditgivningen fortsatte att fungera
och rantorna till hushall och foretag var laga. Men man noterade samtidigt att pande-
min dnnu inte var Gver. Vagen tillbaka var lang och kantad av osdkerhet, inte minst
kring pandemins langsiktiga effekter. Den ekonomiska aterhamtningen var beroende
av ett kraftfullt ekonomisk-politiskt stod.

Under hosten, nar Sverige och andra lander drabbades av en andra vag av 6kad smitt-
spridning, skarptes restriktionerna pa nytt. Konjunktur- och inflationsutsikterna revi-
derades darmed ned. Inflationen i Sverige var lag och en bra bit under malet, men
flera direktionsledaméter poangterade att inflationsutvecklingen var svartolkad. De
menade att matproblemen var stora eftersom hushallens konsumtion hade dndrats
kraftigt och eftersom vissa priser inte heller kunde matas. Man noterade att det 4nda
var positivt att de langsiktiga inflationsforvantningarna var néra 2 procent och under-
strok vikten av att hushall och féretag fortsatte att lita pa att inflationen kommer till-
baka till malet. Flera direktionsledaméter uttryckte oro for de langsiktiga effekterna
som krisen kunde medféra, inte minst risken for varaktigt hog arbetsloshet. Krisens
natur, som gjorde att vissa sektorer drabbades sarskilt hart, innebar att finanspoliti-
ken hade en viktig roll att spela for att mildra effekterna.

Direktionen bedomde vid det penningpolitiska métet i november att penningpoliti-
ken behovde vara fortsatt expansiv under lang tid for att underlatta den ekonomiska
aterhamtningen och fa inflationen att stiga mot malet. Alla direktionsledaméter ville
lamna reporantan oférandrad pa noll procent och 6ka takten i tillgangskopen i nartid.
En majoritet av direktionsledamaoterna ansag att det var lampligt att utéka ramen for
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tillgangskopen med 200 miljarder kronor, att forlanga programmet till slutet av 2021
och att inkludera dven statsskuldvéaxlar i programmet. En direktionsledamot ansag att
det var bra att utdka tillgangskopen men att det hade rackt med 100 miljarder kronor.
En annan direktionsledamot tyckte inte att kopen behdvde utdkas i nuldget. Ledamo-
ten ansag att de foreslagna kopen inte skulle géra penningpolitiken mer expansiv och
att penningpolitiken formodligen kunde forbli lika expansiv med mindre kdp. Dessa
direktionsledaméter tyckte inte heller att det var motiverat att inkludera statsskulds-
vaxlar i képprogrammet.

Penningpolitiska beslut 2020

11 februari Ordinarie moéte. Reporantan lamnades oférandrad pa noll procent.

12 mars Extrainsatt méte. Direktionen beslutade att banker som ar penningpo-
litiska motparter far lana upp till sammantaget 500 miljarder kronor med 2 ars I6ptid,
till rorlig ranta motsvarande reporantan. Lanen ges mot samma sakerheter som Riks-
banken kraver for krediter i RIX. FOr att erhalla Ian ska motpartens utlaning till féreta-
gen vid utvarderingstidpunkten ha 6kat med atminstone en femtedel av det belopp
som motparten har lanat fran Riksbanken, annars ska kostnaden for lanet 6kas med
upp till 0,2 procentenheter.

16 mars Extrainsatt mote. Direktionen beslutade att rantan pa Riksbankens
staende utlaningsfacilitet fran och med den 18 mars 2020 sénks sa att den uppgar till
vid var tid gallande repordnta med tillagg av 0,20 procentenheter, att fran och med
den 18 mars erbjuda veckovisa extraordindara marknadsoperationer med full tilldel-
ning och en I6ptid pa tre manader riktad mot Riksbankens penningpolitiska motpar-
ter, samt att Riksbanken avser att genomféra utékade kop av obligationer med upp till
300 miljarder svenska kronor under perioden mars till december 2020. Képen kom-
mer vid behov att innefatta svenska nominella och reala statsobligationer, utéver de
tidigare beslutade képen av statsobligationer under denna period, obligationer ut-
givna av svenska kommuner och Kommuninvest i Sverige AB, samt sdkerstallda obli-
gationer utgivna av svenska institut. Riksbanken dandrade ocksa de begransningsregler
som galler sakerheter som motparter lamnar for krediter hos Riksbanken, med inne-
borden att den tillatna andelen sakerstéllda obligationer av en motparts totala saker-
hetsmassa fran och med den 18 mars 2020 hojs fran 60 procent till 80 procent.

17 mars Per capsulam-beslut. Direktionen beslutade att Riksbanken onsdagen
den 18 mars 2020 ska kdpa nominella svenska statsobligationer till ett nominellt be-

lopp om 2,5 miljarder kronor utdver de tidigare beslutade képen av statsobligationer
under perioden juli 2019-december 2020.

19 mars Extrainsatt mote. Direktionen beslutade att Riksbanken under peri-

oden fran den 19 mars 2020 till och med den 18 september 2020 erbjuder lan upp till
60 miljarder amerikanska dollar till penningpolitiska motparter mot sdkerhet; att gora
avsteg fran det interna finansiella regelverket innebarande att Riksbanken far genom-
fora transaktioner i samband med generell utlaning i amerikanska dollar under denna
period, dven om de star i konflikt med de interna reglerna avseende guld- och valuta-
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reservens marknadsrisk och de lagsta tilldtna andelarna i respektive valuta i valutare-
serven; att i penningpolitiskt syfte kopa foretagsobligationer och foretagscertifikat in-
nebdrande att under perioden mars—december 2020 kdpa obligationer och certifikat
utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansiella foretag inom ramen fér program-
met for kop av obligationer; att hoja tilldtna andelen sdkerstéllda obligationer av en
motparts totala sdkerhetsmassa vid krediter hos Riksbanken fran 80 procent till 100
procent; att hoja hogsta tillatna sdkerhetsvardet for sdkerstallda obligationer utgivna
av en enskild emittent, eller grupp av enskilda emittenter, fran 50 procent till 100 pro-
cent av det totala sékerhetsvardet for sakerstallda obligationer som har lamnats som
sakerhet, samt att acceptera sakerstallda obligationer som emitterats av motparten,
eller av motparten narstaende, som sidkerhet for kredit i Riksbanken.

20 mars Per capsulam-beslut. Direktionen beslutade att Riksbanken onsdagen
den 25 mars 2020 ska kdpa sakerstallda obligationer utgivna i svenska kronor av
svenska institut till ett nominellt belopp om 10 miljarder kronor.

23 mars Per capsulam-beslut. Direktionen beslutade att Riksbanken inom ra-
men for det beslutade programmet for foretagsutlaning via penningpolitiska motpar-
ter mellan den 27 mars och den 17 april 2020 vid fyra tillfallen ska erbjuda samman-
lagt 400 miljarder svenska kronor till penningpolitiska motparter mot sdkerhet i syfte
att oka deras utlaning i svenska kronor till svenska icke-finansiella féretag.

26 mars Extrainsatt moéte. Direktionen beslutade att Riksbanken den 2 april ska
pabdrja kop av foretagscertifikat utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansiella
foretag till ett nominellt belopp om 4 miljarder kronor, att tillata att svenska kreditin-
stitut som star under Finansinspektionens tillsyn kan bli tillfalliga penningpolitiska
motparter och att sadan tillfallig penningpolitisk motpart far delta i programmet for
utlaning till foretag via penningpolitiska motparter.

27 mars Per capsulam-beslut. Direktionen beslutade att Riksbanken mellan
den 30 mars och den 30 april 2020 ska kdpa sakerstallda obligationer utgivna i
svenska kronor av svenska institut till ett nominellt belopp om 50 miljarder kronor,
onsdagen den 1 april 2020 ska kopa sdkerstallda obligationer utgivna i svenska kronor
av svenska institut till ett nominellt belopp om 20 miljarder kronor och mellan den 30
mars och den 30 april 2020 ska kopa nominella svenska statsobligationer till ett nomi-
nellt belopp om sammanlagt 5 miljarder kronor utdver de tidigare beslutade képen av
statsobligationer under perioden juli 2019-december 2020.

3 april Per capsulam-beslut. Direktionen beslutade att Riksbanken mellan
den 8 april och den 31 maj 2020 ska erbjuda sig att fran penningpolitiska motparter
kopa foretagscertifikat utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansiella foretag till
ett nominellt belopp om 32 miljarder kronor och onsdagen den 8 april 2020 erbjuda
sig att fran penningpolitiska motparter képa féretagscertifikat utgivna i svenska kro-
nor av svenska icke-finansiella foretag till ett nominellt belopp om 4 miljarder kronor.

6 april Per capsulam-beslut. Direktionen beslutade att erbjuda fler anbudstill-
fallen inom ramen for Riksbankens program for utlaning i svenska kronor mot séker-
het till penningpolitiska motparter, inklusive tillfalliga penningpolitiska motparter, for
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vidareutlaning till svenska icke-finansiella foretag med fortsatta veckovisa erbjudan-
den pa 50 miljarder per vecka fran den vecka som borjar den 20 april till dess att det
totala rambeloppet om 500 miljarder kronor har lanats ut eller till dess att Riksbanken
beddmer att behov av ytterligare erbjudanden inte foreligger. Direktionen beslutade
ocksa att utvidga programmet till att ocksa omfatta vidareutlaning till svensk enskild
naringsverksamhet.

21 april Extrainsatt moéte. Direktionen beslutade att inleda kopen av kommun-
obligationer och mellan den 27 april och den 30 juni 2020 kdpa obligationer utgivna
av svenska kommuner och regioner samt Kommuninvest i Sverige AB till ett nominellt
belopp om sammantaget 15 miljarder kronor.

27 april Ordinarie méte. Reporantan lamnades oférandrad pa noll procent.
Direktionen beslutade att mellan den 1 maj och den 30 september 2020 kdpa saker-
stallda obligationer utgivna i svenska kronor av svenska institut till ett nominellt be-
lopp om 85 miljarder kronor och nominella svenska statsobligationer till ett nominellt
belopp om sammanlagt 18 miljarder kronor utéver de tidigare beslutade kdpen av
statsobligationer under perioden juli 2019—-december 2020.

8 maj Per capsulam-beslut. Direktionen beslutade att Riksbankens program
for kop av foretagscertifikat utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansiella fore-
tag fran och med den 11 maj 2020 dven ska omfatta foretagscertifikat med atersta-
ende I6ptid upp till sex manader vid respektive anbudstillfalle. Direktionen beslutade
dessutom att mellan den 1 juni och den 30 september 2020 fortsatta att erbjuda sig
att fran penningpolitiska motparter kopa foretagscertifikat utgivna i svenska kronor av
svenska icke-finansiella foretag och att innehav av foretagscertifikat forvarvat inom
ramen for det aktuella kopprogrammet fram till den 30 september 2020 inte far 6ver-
stiga 32 miljarder kronor.

15 maj Per capsulam-beslut. Direktionen beslutade att mellan den 1 juli och
den 30 september 2020 kopa obligationer utgivna av svenska kommuner och regioner
samt Kommuninvest i Sverige AB till ett nominellt belopp om sammanlagt 15 miljarder
kronor.

30 juni Ordinarie moéte. Direktionen beslutade att behalla reporantan ofér-
andrad pa noll procent. Direktionen beslutade ocksa att programmet for kop av obli-
gationer i penningpolitiskt syfte forlangs till den 30 juni 2021 och ska omfatta kop av
vardepapper utgivna i svenska kronor till ett sammanlagt nominellt belopp om upp till
500 miljarder kronor inklusive tidigare beslutat rambelopp; att Riksbanken inom ra-
men for detta kopprogram mellan den 1 oktober och den 31 december 2020 ska képa
svenska nominella och reala statsobligationer till ett sammanlagt nominellt belopp om
20 miljarder kronor utover de tidigare beslutade kdpen av statsobligationer under pe-
rioden juli 2019—december 2020; att kdpa obligationer utgivna av svenska kommuner
och regioner samt Kommuninvest i Sverige AB till ett nominellt belopp om 15 miljar-
der kronor; att kopa sdkerstallda obligationer utgivna av svenska institut till ett nomi-
nellt belopp om 65 miljarder kronor; att erbjuda sig att fran penningpolitiska motpar-
ter kopa foretagscertifikat utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansiella foretag
till ett sddant nominellt belopp att Riksbankens innehav av féretagscertifikat forvarvat
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inom ramen for képprogrammet under den nu aktuella kdpperioden inte Gverstiger
32 miljarder kronor; att Riksbanken vid kop av foretagscertifikat utgivna i svenska kro-
nor av svenska icke-finansiella féretag fran och med den 1 juli 2020 ska tillampa en
begransningsregel som innebar att Riksbanken vid respektive koptillfalle inte ska dga
mer dn 70 procent av en enskild emittents totala utestaende volym av foretagscertifi-
kat i svenska kronor; att Riksbanken inom ramen for detta kdpprogram mellan den 1
september 2020 och den 30 juni 2021 dven ska erbjuda sig att fran penningpolitiska
motparter képa obligationer utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansiella fore-
tag till ett nominellt belopp om 10 miljarder kronor; att forlanga l6ptiden for Ian till
penningpolitiska motparter, inklusive tillfalliga penningpolitiska motparter, inom ra-
men fér programmet for vidareutlaning till icke-finansiella foretag (utlaningsprogram-
met) till upp till fyra ar; att sdnka det réntetilldgg som utgar pa lanen inom ramen for
utlaningsprogrammet om kravet pa vidareutlaning inte uppfylls fran 0,20 procenten-
heter till 0,10 procentenheter; att faststalla att dessa justeringar ska galla dven for re-
dan lamnade krediter inom ramen for utldningsprogrammet; att réantan pa Riksban-
kens staende utlaningsfacilitet fran och med den 2 juli 2020 ska uppga till den vid var
tid gallande reporantan med ett tillagg pa 0,10 procentenheter; att Riksbanken fran
och med den 6 juli 2020 ska erbjuda sina penningpolitiska motparter krediter pa tre
respektive sex manader med full tilldelning inom ramen for veckovisa marknadsoper-
ationer mot en rorlig ranta som motsvarar vid var tid gallande reporanta.

31 augusti Per capsulam-beslut. Direktionen beslutade att vid kdp av obligationer
utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansiella foretag mellan den 1 september
2020 och den 30 juni 2021 tillampa bilaterala forfaranden och anbudsférfaranden en-
ligt de anvisningar som féljer av direktionens beslut den 30 juni 2020 samt med beak-
tande av att (a) koperbjudandet avser icke efterstallda obligationer med en atersta-
ende |6ptid pa upp till fem ar, (b) kopen endast ska omfatta saval obligationer som fo-
retag vars kreditbetyg inte understiger den lagst accepterade kreditbetygsnivan mot-
svarande Baa3/BBB—, (c) det pa képdagen inte ska finnas indikationer pa att nagot av
dessa kreditbetyg kan komma att understiga den lagst accepterade kreditbetygsnivan,
(d) Riksbanken vid respektive koptillfalle inte ska dga mer &n 50 procent av en enskild
emittents totala utestaende volym av féretagsobligationer i svenska kronor, samt att
(e) Riksbanken vid respektive koptillfalle inte ska 4ga mer &n 50 procent av en enskild
obligationsutgava. Direktionen beslutade dessutom att de forsta kopen av foretagsob-
ligationer ska genomforas med hjalp av bilaterala férfaranden i den vecka som borjar
med den 14 september 2020.

15 september Per capsulam-beslut. Direktionen beslutade att fortsatt under peri-
oden den 19 september 2020 till och med den 31 mars 2021 erbjuda lan upp till 60
miljarder amerikanska dollar till penningpolitiska motparter mot sdkerhet.

21 september Ordinarie méte. Direktionen beslutade att behalla reporantan ofér-
dndrad pa noll procent.

6 november  Per capsulam-beslut. Direktionen beslutade att vid kdp av vardepap-
per (obligationer och certifikat) utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansiella fo-
retag kopa vardepapper emitterade av foretag som i nationalrdkenskaperna klassifice-
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ras som (a) icke-finansiella féretag, (b) koncerninterna finansinstitut, eller (c) invest-
mentbolag och som har ett stort antal dgare. Direktionen beslutade dessutom att
Riksbanken kan képa vardepapper utgivna av koncerninterna finansinstitut och invest-
mentbolag endast under forutsattning att emittenten inte star under Finansinspekt-
ionens tillsyn eller finns registrerad hos Finansinspektionen, eller ingar i en koncern
som i huvudsak bedriver finansiell verksamhet; att vid kop av féretagsobligationer kan
beakta kreditbetyg avseende emittentens moderbolag i de fall da emittenten saknar
ett eget kreditbetyg och emittentens moderbolag garanterar emittentens forpliktel-
ser; att kop av foretagsobligationer ska omfatta obligationer med en aterstaende |6p-
tid om minst sex manader vid respektive anbudstillfalle.

26 november Ordinarie méte. Direktionen beslutade att behalla reporantan ofor-
dndrad pa noll procent. Direktionen beslutade ocksa att Riksbankens program for kdp
av vardepapper i penningpolitiskt syfte forlangs till och med den 31 december 2021
och ska omfatta kép av vardepapper utgivna i svenska kronor till ett sammanlagt no-
minellt belopp om upp till 700 miljarder kronor. Att inom ramen for detta program,
utover att erbjuda sig att fran penningpolitiska motparter kopa obligationer utgivna i
svenska kronor av svenska icke-finansiella foretag i enlighet med beslutet den 30 juni
2020, mellan den 1 januari och den 31 mars 2021 (a) kdpa svenska nominella och re-
ala statsobligationer samt svenska statens grona obligationer till ett sammanlagt no-
minellt belopp om 13,5 miljarder kronor, (b) kdpa svenska statsskuldvaxlar till ett
sammanlagt nominellt belopp om 10 miljarder kronor, (c) kdpa obligationer utgivna
av svenska kommuner och regioner samt Kommuninvest i Sverige AB till ett nominellt
belopp om 23,5 miljarder kronor som dven far omfatta kép av grona kommunobligat-
ioner, (d) kopa sakerstallda obligationer utgivna av svenska institut till ett nominellt
belopp om 70 miljarder kronor, samt (e) erbjuda sig att fran penningpolitiska motpar-
ter kdpa foretagscertifikat utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansiella foretag
till ett sddant nominellt belopp att Riksbankens innehav av foretagscertifikat forvarvat
inom ramen for képprogrammet vid varje koptillfalle inte 6verstiger 32 miljarder kro-
nor. Direktionen beslutade dessutom att vid kdp av foretagsobligationer fran och med
januari 2021 endast erbjuda sig att kdpa obligationer utgivna av féretag som bedéms
leva upp till internationella standarder och normer for hallbarhet.
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Den internationella utvecklingen dverensstamde relativt val med
Riksbankens prognoser fram till borjan av 2020, samtidigt som den starka
svenska konjunkturen bromsade in nagot snabbare dn vantat. Pandemin
forandrade dock de ekonomiska utsikterna i grunden pa bara ett par
veckor i mars 2020. For att illustrera den stora osakerheten om utveckl-
ingen bade i nartid och pa langre sikt kompletterade Riksbanken sina pro-
gnoser under 2020 med alternativa scenarier. Jamfort med prognoserna
och scenarierna som Riksbanken gjorde under pandemin har BNP och ar-
betslosheten drabbats mindre an befarat. En viktig forklaring till detta ar
det omfattande ekonomisk-politiska stédet som regeringar, centralban-
ker och andra myndigheter har satt in, bade i Sverige och i omvarlden.

Innehallet i detta kapitel ar nagot annorlunda jamfort med férra arets redogorelse for
penningpolitiken. Liksom tidigare innehaller kapitlet en beskrivning av Riksbankens
prognoser de senaste aren. Som beskrivs narmare i avsnitt 3.1. férandrade dock coro-
napandemin férutsattningarna fér penningpolitikens maluppfyllelse 2020. Det motive-
rar att beskrivningen av Riksbankens prognoser i avsnitt 3.2 framfor allt fokuserar pa
perioden fram till mars 2020. Som en foljd av pandemin 6kade osdkerheten i bedém-
ningarna om utvecklingen i nartid och pa langre sikt dramatiskt, vilket Riksbanken
bland annat speglade i olika scenarier. Detta beskrivs i avsnitt 3.3.

Aven vilgrundade prognoser kan sla fel, vilket blir extra
tydligt i kriser

Eftersom penningpolitikens effekter pa ekonomin i huvudsak uppstar pa ett par ars
sikt baserar Riksbanken penningpolitiken pa prognoser for inflationen och den 6vriga
ekonomin ett par ar framat. Ett satt att narma sig fragan om huruvida
penningpolitiken bidrog till en god maluppfyllelse ar darfor att studera traffsaker-
heten i Riksbankens prognoser. Pa sa satt far man en bild av den penningpolitik som
bedrevs och de bedéomningar den baserades pa.

Malet &r givetvis att Riksbankens prognoser ska vara traffsakra sa att de penningpoli-
tiska besluten baseras pa en bra bild av den ekonomiska utvecklingen framover. Men
det intraffar standigt oférutsedda saker i ekonomin, vilket gér att avvikelser fran in-
flationsmalet ar regel snarare dn undantag. Viss statistik revideras ocksa, vilket gor att
utfall som togs for givna da prognoserna gjordes kan dndras i efterhand. Allt detta till-
sammans gor att dven valgrundade och genomarbetade prognoser ofta slar fel.
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Ett extremt exempel pa detta ar da kriser intraffar. Ibland &r sddana helt ovantade,
ibland foregas de av 6kad osakerhet och risker. Oavsett vilket &r det omaijligt att av-
gora nar exakt de ska intraffa. Eftersom de medfor djupa ekonomiska nedgangar kom-
mer prognoserna gjorda fore en kris att sla fel pa ett dramatiskt satt, sett med facit i
hand. Kriser forsvagar pa sa vis kopplingen mellan maluppfyllelsen for
penningpolitiken och prognoserna som penningpolitiken byggde pa aren innan. Om
aktiviteten i ekonomin helt ovéntat faller pa grund av en kris och inflationen sjunker
langt under malet kommer penningpolitiken aren fore krisen visserligen att ha paver-
kat utgangslaget men ha liten betydelse for maluppfyllelsen under krisaren.

Kriser forandrar dessutom forutsattningarna for maluppfyllelsen. | kriser behover
centralbanken fokusera pa att hantera problem i den finansiella sektorn, eller for-
hindra att problem sprider sig dit, eftersom sddana problem forvarrar nedgangen i
ekonomin. Krisatgarderna genomfors alltsa inte i forsta hand av omsorg om de finan-
siella aktorerna, utan for att bidra till att fallet i produktionen och sysselsattningen blir
mindre dn det annars skulle ha blivit. Det forbattrar i sin tur mojligheterna att na in-
flationsmalet pa langre sikt. Men till skillnad fran penningpolitik i normala tider, da
sikten ar ett par ar framat i tiden, &r fokus for atgarderna i en kris framfor allt att
stotta ekonomin i nartid och minska riskerna for en betydligt samre utveckling pa kort
sikt — oavsett hur stora och snabba atgarder som vidtas gar det dock inte att helt for-
hindra en nedgang. Pa sa vis blir sambandet mellan centralbankens atgarder och den
ekonomiska utvecklingen mer direkt 4n i normala tider.?

Det blir dessutom i praktiken omojligt att skilja de atgarder som genomférs for att
uppfylla malet for penningpolitiken fran de som genomférs for att uppratthalla den
finansiella stabiliteten, eftersom malen sammanfaller — se vidare fordjupningen ”Co-
ronakrisen illustrerar behovet av flexibilitet i ny riksbankslag”.

Forutsattningarna for prognoserna, penningpolitiken
och maluppfyllelsen 2020 dndrades helt av pandemin

Utvecklingen utvarderingsaret 2020 praglades alltsa av foljderna av coronapandemin
(se kapitel 1). Redogorelsen for penningpolitiken ar ett underlag fér en utvardering av
penningpolitiken de senaste tre aren, vilket motiverar att ett avsnitt om prognoserna
2018-2019 ar inkluderade. Eftersom pandemin totalt forandrade forutsattningarna
for ekonomin fokuserar beskrivningen pa hur prognoserna forhéll sig till den ekono-
miska utvecklingen fram till startpunkten fér pandemin varen 2020.° Diagram 32—dia-
gram 39 sist i rapporten visar den faktiska utvecklingen samt Riksbankens prognoser
under aren 2018, 2019 och inledningen av 2020 for ett antal centrala variabler. Syftet
med diagrammen &r att pa ett 6vergripande satt illustrera Riksbankens syn pa framti-
den under den perioden och att jamféra med utfallen. Det ar darfor inte nodvandigt
att urskilja enskilda prognoser.

4 Aven i normala tider kan dock vissa effekter av penningpolitiken uppsta relativt snabbt. Det galler till ex-
empel nar foérandringar av vaxelkursen paverkar priserna pa importerade varor.

5 Dessa prognoser och utfall har dock behandlats i tidigare ars Redogérelser for penningpolitiken, vilket mo-
tiverar att beskrivningen har ar nedkortad jamfért med motsvarande avsnitt i forra arets rapport.
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Utvecklingen i omvarlden fangades relativt val i prognoserna fran 2019
fram till coronapandemin 2020

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi, vilket betyder att utvecklingen i omvarlden har
stor betydelse. For att fanga utvecklingen sammantaget vager Riksbanken samman
olika lander efter deras betydelse for Sveriges utrikeshandel med hjalp av det sa kal-
lade kronindexet (KIX). Klart stérst betydelse for Sverige har utvecklingen i
euroomradet, som har nastan 50 procents vikt i indexet.

Under 2018 dampades tillvixten i euroomradet och omvarlden generellt efter en pe-
riod med en relativt stark utveckling. Att den internationella konjunkturen skulle mat-
tas av nagot var vantat. Men den stora politiska osakerheten i sparen av handelskon-
flikten mellan USA och Kina och turerna kring Storbritanniens uttrade ur EU bidrog till
att tillvaxten i omvéarlden ddmpades snabbare under 2019 an vad som lag i de progno-
ser som Riksbanken gjorde 2018. Detta bidrog ocksa till att inflationen i omvarlden
blev lagre an vantat under 2018. Riksbankens prognoser under 2019 fangade dock ut-
vecklingen av bade tillvaxten och inflationen i omvarlden relativt vél, fram till dess att
coronapandemin slog till.

Den starka konjunkturutvecklingen i Sverige bromsade in nagot snabbare
an vantat 2019

Riksbanken bedémde att den svenska ekonomin skulle bromsa in under 2018, efter en
lang period av stark utveckling pa arbetsmarknaden och god BNP-tillvaxt, och att till-
vaxten skulle ndarma sig en historiskt normal takt kring 2 procent. Liksom fér omvarl-
den visade sig den svenska konjunkturen bromsa in nagot snabbare an vantat. En vik-
tig orsak till detta, forutom nedgangen i den internationella konjunkturen, var
utvecklingen pa den svenska bostadsmarknaden. Prisfallet pa bostdder under hosten
2017 fick de svenska bostadsinvesteringarna att minska kraftigt, och det paverkade
aven hushallens konsumtion negativt.

Under 2019 var BNP-tillvaxten kvar strax under 2 procent, vilket ocksa Iag i progno-
serna som Riksbanken gjorde under aret. Beddmningen var att konjunkturutveckl-
ingen hade gatt in i en mognare fas med lagre tillvixt &n de foregaende aren. Avmatt-
ningen gick dock snabbare dn vantat, vilket kan illustreras med prognoserna for ar-
betslésheten.b Men avmattningen skedde fran ett relativt starkt konjunkturldge och
sammantaget var inte bilden att en lagkonjunktur var att vanta.

Under 2018 och inledningen av 2019 lag inflationen i Sverige nara Riksbankens
inflationsmal pa 2 procent. Prognoserna som Riksbanken gjorde fran varen 2018 och
framat speglade bedéomningen att energipriserna skulle 6ka langsammare framover
och att inflationen darfor skulle sjunka. Sa blev ocksa fallet. Men inflationen sjonk lite
snabbare an i Riksbankens bedémning. Olika matt pa den mer varaktiga delen av
inflationen antydde dock att det var en tillfallig dampning och att KPIF-inflationen
skulle stiga igen under 2019, vilket den ocksa gjorde. Att Riksbanken sammantaget
overskattade inflationen nagot under 2019 beror till viss del pa att kronans vaxelkurs

6 De stora kvalitetsproblem med underlagen till den officiella arbetsmarknadsstatistiken som SCB har identi-
fierat gor det visserligen svart att utvardera prognoserna for arbetslosheten. Men en samlad bedémning av
arbetsmarknadsstatistik fran olika kéllor indikerar ocksa att konjunkturen bromsade in snabbare an vantat.
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paverkade inflationen i mindre utstrackning an vantat, trots att vaxelkursen blev klart
svagare an i Riksbankens prognoser. Arbetskostnaderna per producerad enhet — ett

vanligt matt pa det inhemska kostnadstrycket — 6kade ovdntat snabbt. Men féretagen
férde inte vidare de 6kade kostnaderna till konsumenterna genom att héja priserna.’

Reporantans utveckling visade sig stdmma ganska val med Riksbankens prognoser un-
der 2018, dven om repordntan hojdes lite senare dn vantat. Under 2019 fattades de
penningpolitiska besluten mot bakgrund av en nagot motsagelsefull bild. Ekonomin
bade internationellt och i Sverige utvecklades under aret i stora drag som vantat. Oséa-
kerheten om den internationella konjunkturen paverkade dock stamningslaget och
riskerna for en svagare utveckling vaxte samtidigt som rantorna sjonk i omvarlden.
Konjunkturutsikterna reviderades ned nagot, men gav inte bilden av nagon lagkon-
junktur. Inflationen sjonk tillfalligt, men steg darefter som vantat tillbaka mot malet. |
december 2019 hojdes reporantan till noll procent i linje med prognoserna som gjor-
des under aret.

Den stora osakerheten om det ekonomiska laget och
utvecklingen férandrade prognosarbetet

Coronapandemin férandrade alltsa de ekonomiska utsikterna fér omvarlden och
Sverige i grunden pa bara ett par veckor i mars 2020. Det var uppenbart att atgar-
derna for att begransa smittspridningen medférde fall i efterfrdgan och storningar pa
utbudssidan som skulle drabba ekonomierna med kraft. Men det var mycket svart att
uppskatta hur stor den ekonomiska nedgangen skulle bli. Mycket av Riksbankens ana-
lysarbete under aret behévde darfor fokusera pa de ekonomiska konsekvenserna av
pandemin (se ocksa fordjupningen ”Riksbankens utvecklingsarbete”).

Ekonomin rorde sig snabbt och det var svart att fa en bild av utvecklingen

Den snabba fordandringen av den ekonomiska utvecklingen under varen 2020 innebar
stora utmaningar for prognosarbetet, bland annat for arbetet att skapa en bild av det
ekonomiska nuldaget och utvecklingen i nartid. Ekonomin rérde sig mycket snabbt och
den statistik och de indikatorer som Riksbanken anvander i normala fall gav inte en
tillrackligt aktuell bild, eftersom de publiceras en gang i manaden eller en gang i kvar-
talet och ofta med férdrojning. For att snabbt kunna uppskatta coronapandemins pa-
verkan pa produktionen och arbetsmarknaden utdkade darfor Riksbanken in-
samlingen av hogfrekventa data, sa kallade realtidsindikatorer.® Riksbanken tog ocksa
tatare kontakter med de storforetag som ingar i bankens regelbundna foretagsunder-
sokningar och telefonintervjuer kunde komplettera realtidsindikatorerna.

Forutom att pandemin gjorde att det ekonomiska laget dndrades snabbt var en annan
utmaning for prognosarbetet att fa grepp om sattet pa vilket ekonomin paverkades pa
kort och lang sikt. Den drabbades av en chock som var svar att relatera till tidigare

7 Ett skal till att foretagen varit forsiktiga med att hoja priserna kan vara en oro att konkurrenterna kanske
inte foljer efter med prishojningar — se Riksbankens foretagsundersékning i maj 2019.

8 For mer om detta, se J. Ewertzh med flera, Realtidsindikatorer ger informationsstod i snabba konjunktur-
vandningar, Ekonomiska kommentarer nr 3 2020, Sveriges riksbank.
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ekonomisk kriser, eftersom den till sin natur skilde sig fran de stérningar som tidigare
intraffat. Eftersom grunden till krisen var pandemin behovde prognoserna ta avstamp
i antaganden om smittspridningen och det blev darfor viktigt att forstd mer om detal-
jerna kring denna. Det var ocksa uppenbart att vissa branscher drabbades sarskilt
hart. For att bedoma effekten av detta pa ekonomin som helhet behoévde dessa
branscher analyseras mer i detalj. For att bilda sig en uppfattning om den téankbara ut-
vecklingen pa langre sikt var det ocksa nodvandigt att fundera pa hur stora avtryck pe-
rioden av begransningar och nedsténgningar kunde fa for produktionskapaciteten och
arbetsmarknaden (se fordjupningen ”Langsiktiga effekter av pandemin pa svensk eko-
nomi”).

Scenarier illustrerade osdkerheten i prognoserna under 2020

Normalt kan Riksbankens prognoser ses som en sammanvagning av scenarier for den
ekonomiska utvecklingen, dar vikterna i sammanvagningen ar sannolikheterna for att
scenarierna ska intraffa. Pa grund av coronapandemin var det dock uppenbart att be-
doémningarna av den ekonomiska utvecklingen, bade i nartid och pa langre sikt, be-
rodde pa en rad inhemska och globala faktorer som var genuint osakra och vars effek-
ter pa ekonomin var mycket svara att uppskatta. Forutom att publicera sjédlva progno-
sen i ett huvudscenario, valde Riksbanken darfor att ocksa redovisa alternativa scena-
rier som ett satt att spegla den stora osdkerheten om utvecklingen framover. Scenari-
erna belyste hur olika antaganden paverkade bedémningen av hur djup den ekono-
miska nedgangen kunde bli och hur lange coronapandemin skulle paverka ekonomin.
Syftet var dock inte att sa bra som mgjligt forutspa den framtida utvecklingen.

| de penningpolitiska rapporterna i april, juni och september publicerade Riksbanken
tva alternativa scenarier vid varje tillfille, férutom ett huvudscenario.’® Alternativsce-
narierna var gjorda for att illustrera en tankbar ekonomisk utveckling dar effekten av
pandemin var mindre respektive storre an i huvudscenariot. Diagram 24—diagram 26
nedan illustrerar alternativscenarierna fér BNP-nivan, arbetslésheten och

inflationen vid varje rapporttillfille. Huvudscenarierna, som alltsa visade en utveckling
mellan de tva alternativscenarierna, ar tidigare redovisade i diagram 19, diagram 20
och diagram 23 i kapitel 2. De huvudsakliga antagandena som lag till grund for alter-
nativscenarierna finns samlade i tabell 4 och tabell 5 nedan.

9 Den penningpolitiska rapporten i april 2020 innehdll dock inget huvudscenario, endast tva scenarier och
ett fatal siffersatta bedomningar om utvecklingen framover.
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Diagram 24. BNP-niv3, alternativa scenarier
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Diagram 25. Arbetsloshet, alternativa scenarier
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Diagram 26. KPIF, alternativa scenarier
Arlig procentuell férandring

2,5 _

2

ws
wnr
wett

1,5

.t
e
........
........

1

18 19 20 21 22 23

m— Utfall Juli
------- April September

Kallor: SCB och Riksbanken.

April: stor osdkerhet om de ekonomiska effekterna av restriktionerna
under varen och om pandemins fortsatta forlopp

Fran slutet av februari 2020 accelererade antalet personer som insjuknade i covid-19 i
Sverige och omvarlden och omfattande atgarder for att begransa smittspridningen in-
fordes i manga lander (se diagram 2 och diagram 3). Vid det penningpolitiska beslutet
i april stod det klart att konsekvenserna av restriktionerna skulle bli stora och det var
uppenbart att konjunktur- och inflationsutsikterna fér saval Sverige som omvarlden
hade forandrats helt. Men osakerheten om pandemins forlopp var mycket stor och
det var omojligt att sdga hur djup och utdragen den ekonomiska nedgangen skulle bli.
Av denna anledning valde Riksbanken att resonera om utvecklingen utifran tva olika
scenarier, snarare dn en enda prognos.t?

Bada scenarierna i april utgick fran ett djupt fall i svensk BNP under varen. | det ena
scenariot antogs atgarderna for att begransa smittspridningen vara pa plats i stor om-
fattning dven under sommaren 2020 och en aterhamtning kunna komma igang forst
under fjarde kvartalet. En nedgang pa bostadsmarknaden skulle dessutom férvarra
krisen ytterligare, och fler konkurser, hogre arbetsloshet och lagre investeringar an-
togs fa negativa effekter pa produktionen och arbetslésheten pa langre sikt. Det andra
scenariot utgick fran att smittspridningen i Sverige och andra lander skulle borja
minska och att restriktionerna skulle vara mycket mindre under sommaren. Aterhamt-
ningen skulle da kunna starta ett kvartal tidigare och effekterna pa BNP och arbetslos-
heten bli betydligt mindre an i det forsta scenariot, bade pa kort och pa lang sikt.

10 Riksbanken betonade att inget av scenarierna speglade Riksbankens bedémning av den mest sannolika
utvecklingen och att man inte heller skulle tolka dem som det mest gynnsamma respektive det samsta tank-
bara scenariot. Bedomningen var att utvecklingen kunde bli saval battre som samre an i scenarierna.
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Juli: fortsatta lattnader av restriktionerna under hosten eller skarpningar
pa grund av 6kad smittspridning?

Da Riksbanken publicerade den penningpolitiska rapporten i juli var det nagot klarare
vilka ekonomiska effekter krisen hade fatt i Sverige och omvarlden under varen. Det
var tydligt att de negativa konsekvenserna av pandemin var mycket stora, trots kraf-
tiga ekonomisk-politiska stimulanser varlden over (se kapitel 2 for en beskrivning av
alla de atgérder som Riksbankens genomforde). Den ekonomiska nedgangen i euro-
omradet hade blivit storre an vad scenarierna i april utgick fran, men det fanns tecken
pa att aterhamtningen i omvérlden gick nagot snabbare an vantat. Olika indikatorer
pekade mot att den svenska ekonomin drabbats hart under varen, men utvecklingen
sag inte ut att ha varit fullt lika illa som i scenarierna i april. Nationalrdkenskaperna for
det andra kvartalet var dock inte kdnda vid beslutet i juli.

Eftersom smittspridningen hade minskat under varen och forsommaren hade manga
lander borjat dra tillbaka restriktionerna. De lattnaderna hade skett nagot tidigare och
snabbare dn vad aprilscenarierna utgick fran. Utvecklingen framover var dock fortfa-
rande mycket osaker. Riksbankens huvudscenario byggde pa ett antagande om att re-
striktionerna gradvis skulle minska, dven om det var sannolikt med tillfalliga bakslag
runt om i varlden. Efter den kraftiga nedgangen under varen kunde det saledes ske en
gradvis ekonomisk aterhamtning fran och med andra halvan av 2020. Eftersom fallet i
svensk ekonomi inte varit lika djupt som i omvarlden och begransningsatgarderna inte
lika omfattande vantades uppgangen i svensk ekonomi bli mindre dn i omvarlden.
Trots aterhamtningen och en gradvis stigande sysselsadttning var det dock inte troligt
att arbetslosheten skulle aterga till nivan innan pandemin ens pa tre ars sikt.

Ett alternativscenario illustrerade en utveckling med en ny storre vag av smittsprid-
ning senare under 2020 dar bade den svenska ekonomin och ekonomierna i omvarl-
den skulle paverkas av att restriktionerna skarptes pa nytt. Den mer utdragna pe-
rioden med lag ekonomisk aktivitet i det scenariot skulle ocksd medférda att produk-
tionen och arbetslosheten pa langre sikt skulle paverkas mer negativt. Den nya ned-
gangen skulle dessutom medféra fall i priserna och nyproduktionen pa bostadsmark-
naden. Som kontrast illustrerade ett andra alternativscenario en ekonomisk utveckling
som var mer gynnsam an i huvudscenariot, dar den kraftiga nedgangen foljdes av en
snabbare uppgang under andra halvaret. Det scenariot byggde pa antagandet att re-
striktionerna skulle lyftas allt mer under sommaren och att smittspridningen skulle
minska till en lag niva under hosten. Stamningslaget bland hushall och féretag kunde
da forbattras snabbt.

September: risker fér ny konjunkturnedgang och stor osikerhet om
krisens langsiktiga effekter pa ekonomin

Den ekonomiska aterhamtningen som startade i maj pa de flesta hall fortsatte under
sommaren, om an i langsammare takt. Restriktionerna lattades, men inte riktigt i den
takt som Riksbanken antagit i huvudscenariot i juli. Trots det var den ekonomiska ut-
vecklingen i omvarlden i linje med huvudscenariot. For svensk del pekade utfallen och
indikatorerna pa att ekonomin hade borjat aterhdmta sig. Men laget pa arbetsmark-
naden var bekymmersamt med hog arbetsloshet till f6ljd av varens stora fall i den
ekonomiska aktiviteten.
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Fran slutet av sommaren borjade antalet smittade ater att 6ka, forst i USA och senare
dven i Europa. Utfasningen av restriktionerna bromsades samtidigt upp i manga lan-
der. | september konstaterade Riksbanken att utvecklingen var oroande och huvud-
scenariot utgick fran att det skulle dréja till efter arsskiftet innan smittspridningen
skulle avta och man kunde se en tydlig trend nedat i restriktionerna igen. Den ekono-
miska utvecklingen var kantad av risker for en annu samre utveckling men ocksa av en
osdkerhet om vilka langsiktiga effekter som pandemin skulle fa pa tillvaxtmaojlig-
heterna i Sverige och omvarlden. Riksbankens huvudscenario utgick fran att coro-
nakrisen i viss utstrackning skulle ha sadana varaktiga effekter. Trots att aterhamt-
ningen skulle kunna ga snabbt nar begransningarna borjade lattas allt mer innebar det
kraftiga fallet under varen att BNP-nivan inte ens i slutet av prognosperioden skulle na
upp till den trendmassiga utvecklingen som Riksbanken bedémde fére pandemin.

For att belysa osdkerheten redovisade Riksbanken ocksa ett scenario med storre va-
raktiga effekter pa ekonomin. Scenariot utgick fran att smittspridningen skulle 6ka
markant senare under 2020 och att begransningarna av samhallslivet skulle dka igen,
snarare dn att vara ungefar oférandrade aret ut som i huvudscenariot. En lang period
med mycket lag aktivitet i ekonomin antogs pressa féretagen ytterligare med fler kon-
kurser och 6kad arbetsléshet som foljd. Produktionen pa lang sikt skulle darfor paver-
kas mer och fler arbetsldsa skulle tappa anknytningen till arbetsmarknaden. | scena-
riot fick den negativa utvecklingen dessutom foljder fér bostadsmarknaden. Ett mer
optimistiskt scenario utgick fran att smittspridningen skulle minska till mycket laga ni-
vaer under hosten och i stort sett upphora 2021. Med en sadan utveckling skulle ned-
gangen i den ekonomiska aktiviteten under varen 2020 ha inga eller sma effekter pa
den langsiktiga produktionskapaciteten.

Trots att smittspridningen varit som i de pessimistiska scenarierna har
produktionen och sysselsattningen hittills drabbats mindre an befarat

Som diagram 24—diagram 26 visar var det stora skillnader i den ekonomiska utveckling
som Riksbanken tecknade i de olika scenarierna i april, juli och september. Det speglar
syftet med scenarierna som just var att illustrera den stora osdkerheten om bade pan-
demiforloppet och dess ekonomiska effekter. Jamfor man prognoserna i huvudscena-
rierna (se diagram i kapitel 2) och de alternativa scenarierna med utfallen fér BNP och
arbetslosheten 2020 &r en slutsats att aterhamningen efter varens djupa nedgang gick
betydligt snabbare dn vantat. Den gick faktiskt nagot snabbare an i Riksbankens op-
timistiska scenarier, det vill sidga i scenarierna med en snabbare aterhdmtning an i hu-
vudscenariot. Samtidigt har pandemiforloppet i praktiken snarare varit i linje med an-
tagandena i de pessimistiska scenarierna (se tabell 4).1

En forklaring till den har utvecklingen ar det omfattande ekonomisk-politiska stodet
som regeringar, centralbanker och andra myndigheter har satt in i bade Sverige och
omvarlden. Att helt forhindra en ekonomisk nedgang i sparen av en kris i det hér sla-
get ar inte mojligt och har heller inte varit malsattningen med krisatgarderna. Syftet
har varit att lindra pandemins ekonomiska effekter pa féretag och hushall och stétta

1 En mer detaljerad genomgang och utvardering av Riksbankens prognoser, dar Riksbanken jamférs med
andra prognosmakare, finns i Utvardering av Riksbankens prognoser, Riksbanksstudier mars 2021, som pub-
liceras samtidigt som Redogorelse for penningpolitiken 2020.
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aterhdmningen pa olika satt. Riksbankens atgarder har till stor del syftat till att stabili-
sera forhallandena pa de finansiella marknaderna sa att inte problem dar ska orsaka
en annu djupare och mer utdragen ekonomisk nedgang. Ett tecken pa att det ekono-
miska stodet fran offentligt hall varit lyckosamt ar att produktionen och arbetslos-
heten drabbats mindre dn vad Riksbanken och andra befarade.

Stodatgarderna har sannolikt bidragit till att hushall och foretag i stor utstrackning
stéllt in sig pa att effekterna av krisen kommer att vara évergaende. De positiva ny-
heterna om nya vaccin som kom under sommaren och hosten kan ocksa ha bidragit
till att halla stamningslaget uppe. Sammantaget har darfor den ekonomiska aktivite-
ten inte sjunkit lika mycket som den sannolikt hade gjort om hushall och foretag for-
vantat sig en mer langvarig kris. Vissa branscher, som har tappat en mycket stor del av
sin forséljning, har dock drabbats hart, bland annat tjanstebranscher som hotell och
restauranger och delar av detaljhandeln som klader och skor.

Totalt sett har hushallens konsumtion utvecklats ungefar i linje med Riksbankens pro-
gnoser under pandemin, medan daremot exporten och investeringarna aterhamtade
sig snabbare an vantat efter fallet under varen.’? Aterhimtningen av exporten var inte
enbart ett svenskt fenomen, utan samma utveckling syntes ocksa i andra lander och i
varldshandeln. Bostadsinvesteringarna okade relativt snabbt, padrivna av en stark bo-
stadsmarknad. Bade bostadspriserna och hushallens skuldsattning fortsatte att stiga
(se diagram 27 och diagram 28). Skuldernas andel av hushallens disponibla inkomster,
den sa kallade skuldkvoten, var nastan 200 procent i slutet av 2020.

Till skillnad fran Riksbankens pessimistiska scenarier fick krisen saledes inga negativa
spridningseffekter till bostadsmarknaden. Férutom ett prisfall i mars och april steg pri-
serna pa bostadsratter, villor och fritidshus under 2020. Det &r en ovanlig utveckling
jamfort med tidigare konjunkturnedgangar da priserna har fallit mer och dterhamtat
sig langsammare. Bostadspriserna har stigit i flertalet jamforbara lander, vilket talar
for att det finns gemensamma faktorer som har drivit utvecklingen. Hushallen har san-
nolikt andrat sina konsumtionsmonster under pandemin och blivit mer villiga att lagga
pengar pa sitt boende. Priserna pa storre bostader tycks ha okat sarskilt mycket. Sam-
tidigt har ekonomisk-politiska atgarder hallit nere bostadsrantor och hallit uppe
sysselsattningen i ovanligt hog grad. Arbetslosheten for kopstarka grupper har ocksa
forblivit forhallandevis 1ag (se till exempel diagram 31 i fordjupningen “Langsiktiga ef-
fekter av pandemin pa svensk ekonomi”). Dessutom kan lattnader i amorteringskravet
ha paverkat prisutvecklingen.

Inflationens utveckling under pandemin har varit svarbedomd men i linje
med Riksbankens prognoser

Det finns flera skal till att det har varit svart att gora bedémningar av inflationens ut-
veckling under pandemin. Eftersom konsumtionen av vissa varor och tjanster nastan
upphorde helt under varen saknades tidvis dessa priser i KPl-berakningarna och de be-

12 Se Utvardering av Riksbankens prognoser, Riksbanksstudier mars 2021.
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hovde ersattas med artificiella varden. Det bidrog till att 6ka osdkerheten om den fak-
tiska utvecklingen av inflationen.3 Det var ocksd svart att pa férhand férsoka avgora
den totala effekten pa inflationen av pandemin. Priserna tenderar att sjunka da efter-
fragan pa varor och tjanster minskar, vilket talade for en lag inflation. Men stornin-
garna i produktionen, handeln och transporterna pa grund av pandemin gjorde att ut-
budet pa vissa produkter minskade, vilket normalt far inflationen att stiga.

Riksbankens bedomning var att effekten av den lagre efterfragan skulle dominera, i
alla fall pa kort sikt. Genomsnittet for inflationen 2020 blev ocksa lagt och i linje med
Riksbankens prognoser. Att inflationsforvantningarna pa langre sikt inte paverkades
mer av den dramatiska ekonomiska inbromsningen och den laga inflationen 2020 ar
sannolikt kopplat till forvantningarna om att effekterna av pandemin generellt ar till-
falliga och till de omfattande stédatgarderna som ndmndes ovan (se kapitel 1 fér de-
taljer om inflationsutfallet och inflationsférvdantningarna). Forvantningarna har sanno-
likt ocksa varit installda pa att de laga energipriserna under 2020 var en tillfallig effekt.

Viktigt med fortsatt stod fran penningpolitiken

Aven om ekonomin hittills har terhdmtat sig ovédntat snabbt dr det for tidigt att dra
slutsatser om effekterna av pandemin och hur de férhaller sig till prognoserna och
scenarierna pa langre sikt. Det rader fortfarande stor osdkerhet om hur stora och hur
varaktiga forandringarna i hushallens och foretagens beteenden blir. Pandemin ar hel-
ler inte 6ver. Vaccinationer har paborjats i Sverige och i manga lander, vilket 6kar san-
nolikheten for att effekterna av pandemin gradvis minskar och aterhamtningen tar
fart. Men de logistiska utmaningarna med vaccinationerna ar stora och det finns en
fortsatt risk for bakslag nar det galler smittspridningen och immuniteten.

Eftersom pandemin inte ar 6ver ar det ocksa for tidigt att dra slutsatser om
penningpolitiken baserat pa jamforelser av utfallet fér 2020 med Riksbankens scena-
rier och prognoser. Atgarderna som Riksbanken vidtog i mars och april 2020 bidrog till
att halla uppe kreditgivningen och att réntorna till hushallen och féretagen var laga
(se kapitel 2). Storleken pa atgarderna speglade dels att det var nédvandigt att agera
snabbt och kraftfullt for att stabilisera marknaderna, dels att det radde stor osdkerhet
om hur stora och langvariga de ekonomiska effekterna av pandemin skulle bli. Under
sommaren aterhamtade sig visserligen ekonomin ovantat snabbt efter den djupa ned-
gangen under varen, till stor del tack vare ett omfattande ekonomiskt-politiskt stéd.
Men smittspridningens forlopp liknande mer antagandena i de pessimistiska scenari-
erna. For Riksbanken var det viktigt att utforma penningpolitiken sa att atgarder fanns
pa plats som skulle sakerstalla att aterhamtningen hade tillrackligt stod dven under
2021. Den relativt svaga ekonomiska utvecklingen de sista manaderna 2020 illustrerar
att det fortfarande finns ett stort sddant behov.

13 Ett ytterligare matproblem kopplat till hushallens férdndrade konsumtionsménster under pandemin ar
forandringarna av vikterna som anvands i KPI-berakningarna for att vaga ihop olika priser till en representa-
tiv “korg” av varor och tjanster. Se fordjupningen Férandrad konsumtion under pandemin paverkar inflat-
ionen i Penningpolitisk rapport, februari 2021.
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Diagram 27. Bostadspriser enligt HOX Sverige

Procent
8 _ — 20
6L 115
41 -110
2 5

2 15
4L J-10
12 14 16 18 20

m— Arsférandring (hdger axel)
B Manadsférandring, sdsongsjusterad (vanster axel)

Kallor: Valueguard och Riksbanken.

Diagram 28. Hushallens skulder
Procent av arlig disponibel inkomst
200 — _
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m—— Hushallens skulder

Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster summerade 6ver de
senaste fyra kvartalen.

Kallor: SCB och Riksbanken

45



Riksbankens prognoser och

penningpolitik de senaste aren

Tabell 4. Sammanfattning av antagandena i de alternativa scenarierna med en lang-

sammare aterhamtning

APRIL

JUNI

SEPTEMBER

Atgarder for att dampa smitt-
spridningen oférandrade
storre delen av sommaren.

Andra vag av 6kad smittsprid-
ning i USA och Europa under
fjarde kvartalet 2020. Inga
storre utbrott 2021.

Graden av immunitet ar lag
och smittspridningen okar i
slutet av 2020.

Aterhamtningen fordrojs och
inleds forst det fjarde kvarta-
let.

Efter lattnader under somma-
ren infors nya atgarder for att
begransa fysiska kontakter da
smittspridningen tar fart igen
det fjarde kvartalet. Atgar-
derna ar dock mindre omfat-
tande an under varen.

Nya restriktioner och frivilliga
begransningar av fysiska kon-
takter paverkar samhallslivet i
bade Sverige och omvarlden.

Fler konkurser, hogre arbets-
|6shet och lagre investeringar
har tydlig inverkan pa BNP pa
lang sikt.

En mer utdragen period av lag
ekonomisk aktivitet leder till
fler konkurser, langvarigt
hogre arbetsléshet och mins-
kade investeringar, vilket pa-
verkar produktionen pa langre
sikt.

Stora stimulansatgarder av re-
geringar och centralbanker
stodjer utvecklingen men kan
inte motverka en ny ekono-
misk nedgang. Ytterligare pen-
ningpolitiska atgarder kan
ocksa behova vidtas.

Krisen forvarras av en tydlig
nedgédng pa den svenska bo-
stadsmarknaden.

Hogre arbetsloshet och ett
mer pessimistiskt stamnings-
lage paverkar bostadsmark-
naden, dar priserna faller och
nyproduktionen minskar.

En mer utdragen period av lag
ekonomisk aktivitet leder till
fler konkurser, langvarigt
hogre arbetsloshet och mins-
kade investeringar, vilket pa-
verkar produktionen pa langre
sikt.

Hogre arbetsloshet och ett
mer pessimistiskt stamnings-
ldge paverkar den svenska bo-
stadsmarknaden, dar priserna
faller och nyproduktionen
minskar.

Anm. Bendamningarna pa scenarierna i respektive penningpolitisk rapport var ”“scenario B” i april,
”scenario med andra vag” i juli och ”scenario med andra vag av smittspridning” i september.

Kalla: Riksbanken.
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Tabell 5. Sammanfattning av antagandena i de alternativa scenarierna med en

snabbare aterhamtning

APRIL

JUNI

SEPTEMBER

Atgarder for att dampa smitt-
spridningen borjar lattas fore
sommaren.

Begransningsatgarder och re-
striktioner pa samhallslivet
lyfts allt mer under sommaren
i omvarlden och Sverige.

Smittspridningen minskar till
mycket ldga nivaer under hos-
ten och har i princip upphort
under 2020.

Aterhamtningen inleds det
tredje kvartalet.

Smittspridningen minskar till
en lag niva under hosten och
de flesta restriktionerna havs.

Samhallslivet atergar till det
normala i stor utstrackning
och stamningslaget férbattras
snabbt bland hushall och fore-
tag.

Fler konkurser och arbetslosa
har viss inverkan pa BNP pa
lang sikt.

Stamningslaget bland hushall
och foretag forbattras snabbt.

Fortsatt stora ekonomisk-poli-
tiska stimulanser stodjer ater-
hamtningen. Prisuppgangar
pa finansmarknaderna bidrar
ocksa till att 6ka efterfragan
och foretagens finansieringssi-
tuation forbattras.

Mattliga effekter pa den
svenska bostadsmarknaden.

Den ekonomiska nedgangen
under varen far liten inverkan
pa produktionen pa lang sikt.

Nedgéngen i den ekonomiska
aktiviteten under varen 2020
far inga eller sma effekter pa
den langsiktiga produktions-

kapaciteten.

Huspriserna fortsatter att
stiga.

Anm. Bendmningarna pa scenarierna i respektive penningpolitisk rapport var “scenario A” i april,
”scenario med snabbare aterhamtning” i juli och “scenario med snabbare ekonomisk uppgang” i

september.

Kalla: Riksbanken.
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Viktiga penningpolitiska fragor

Viktiga penningpolitiska fragor

Riksbankens framsta penningpolitiska uppgift ar att sakra fortroendet for
inflationsmalet. Ett skal till att detta ar sa viktigt ar att det ar en forut-
sattning for att penningpolitiken ska ha utrymme att dven i framtiden
motverka lagkonjunkturer med hjalp av rantesdnkningar. Den externa
penningpolitiska debatten under aret handlade bland annat om nivan pa
reporantan, kopen av foretagspapper och penningpolitikens fordelnings-
effekter. Kapitlet redovisar Riksbankens syn inom dessa omraden och tar
aven upp ett antal mer langsiktiga fragor som ar viktiga att analysera.

Syftet med inflationsmalet

Penningpolitikens framsta uppgift ar att uppratthalla fortroendet for inflationsmalet
pa 2 procent. Det finns ett starkt politiskt stod for inflationsmalet och det kan ses som
ett av vara samhillsekonomiska mal.}* Malet innebir inte att inflationen alltid ska
ligga pa 2 procent. Detta ar inte heller mgjligt eftersom det hela tiden sker forand-
ringar i ekonomin som gor att inflationen varierar pa ett satt som inte gar att forut-
saga med tillracklig precision och inte heller att motverka pa kort sikt. Det viktiga ar
att hushall och foretag har fortroende for att avvikelser fran malet inte blir alltfor
langvariga. Ett annat satt att uttrycka detta ar att de langsiktiga inflationsforvantning-
arna i ekonomin ska vara forankrade vid 2 procent.

Samstammiga forvantningar bidrar till gynnsam ekonomisk utveckling

Det framsta syftet med ett inflationsmal ar att det ska fungera som ett riktmarke for
pris- och |6nebildningen i ekonomin — att det ska utgdra vad som brukar kallas ett no-
minellt ankare. Nar inflationen inte varierar sa mycket och ekonomins aktorer har en
gemensam bild av hur priserna kommer att utvecklas i framtiden blir det lattare att
planera langsiktigt. Det forbattrar i sin tur mojligheterna att fa en gynnsam ekonomisk
utveckling med god och stabil tillvaxt.

Det finns goda ekonomiska skal till att malet &r just 2 procent och inte lagre. Ett skal
ar att I6nebildningens forutsattningar att effektivt fordela resurserna i ekonomin kan
forsamras nar den genomsnittliga inflationen ar alltfor 1ag. Anledningen &r att det i
praktiken ar svart att sdnka nominella [6ner. Om inflationen ar 1dg och de nominella
[6nerna inte kan sankas blir det svart att anpassa de relativa Idnerna mellan olika yr-
ken, foretag och branscher. Detta gor det svarare att locka arbetskraft till delar av
ekonomin dar de gor storst nytta. | forlangningen kan detta medféra bade hogre ar-
betsloshet och samre produktivitetsutveckling i ekonomin. Med en viss underliggande
inflation mildras dessa problem.

14 For en mer utférlig genomgang av den roll det politiska systemet spelade vid inflationsmalets tillkomst
och det politiska stod malet har haft sedan dess, se Redogorelse for penningpolitiken 2019, kapitel 4.
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Inflationsmalet skapar utrymme fér att motverka lagkonjunkturer

De senaste aren har ocksa ett annat syfte med inflationsmalet blivit allt mer tydligt:
Att inflationsmalet uppratthalls ar en forutsattning for att penningpolitiken ska ha ut-
rymme att motverka lagkonjunkturer med hjalp av réntesdankningar.

Grundproblemet &r att det allmanna realrdnteldget i varlden fallit av strukturella skal
och nu ar historiskt lagt. Det innebér att alla rantor, inklusive centralbankernas styr-
rantor, har fallit parallellt och i genomsnitt nu ocksa ar historiskt laga.*®

Diagram 29 illustrerar schematiskt hur férutsattningarna for penningpolitiken darmed
har férandrats. Den streckade linjen visar styrrdantan i normallaget, eller i genomsnitt,
som har f6ljt den reala rantan nedat. Nar centralbanker bedriver penningpolitik via
styrréntan sa dndrar de den pa ett satt som kan illustreras med den heldragna linjen.
En ranta som ar lagre an normallaget stimulerar efterfragan och inflationen, medan
en ranta som ar hogre har motsatt effekt. Centralbankerna maste saledes férhalla sig
till det allmanna normala rantelaget nar de satter sin styrranta.

Diagram 29. Nar det allmanna rantelédget faller behover styrrantan félja med

Ranta
AN
m Faktisk styrranta

\ — — — Styrrintainormallige

> Tid

Kalla: Riksbanken

Eftersom det allmdnna rantelaget idag ar historiskt lagt kravs att centralbankens styr-
ranta ar mycket |ag for att fa en expansiv effekt. Det ar darfor som styrréantan i manga
lander idag ligger pa eller nira en nedre grans fér den nominella rantan.!® Ett forhal-

lande som &r centralt har ar att den genomsnittliga nominella rantenivan (oavsett om

15 Jamfort med laget for ett antal decennier sedan ar ocksd inflationen lagre, vilket har inneburit att de no-
minella rantorna har fallit, utéver vad nedgangen i realrdntorna har medfort.

16 | ekonomisk teori antog man tidigare att rantan inte gar att sanka under noll, eftersom kontanter ger noll
i avkastning och allmanheten da hellre haller dessa. | stéllet for en nollgrdns antar man numera att det finns
en effektiv nedre grans som ar negativ och bland annat beror pa hur kostsamt det ar att hantera kontanter
och hur mycket det penningpolitiska genomslaget minskar vid olika rantenivaer, se till exempel J. Alsterlind,
H. Armelius, D. Forsman, B. Jonsson och A.-L. Wretman, “Hur langt kan reporéantan sankas?”, Ekonomiska
kommentarer Nr. 11, 2015, Sveriges riksbank. Exakt var denna grans gar ar dock oklart.
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det galler centralbankernas styrrantor eller det allmanna globala rantelaget) paverkas
av hur hog inflationen ar i genomsnitt. Om den genomsnittliga inflationen ar mycket
lag, sag nara noll, i stéllet for att i genomsnitt ligga pa inflationsmalet pa 2 procent, da
blir ocksa rantorna i genomsnitt ungefar 2 procentenheter lagre.'’

Det innebar i sin tur att om inflationen och inflationsférvantningarna skulle falla och
varaktigt ligga under malet sa kommer ocksa utrymmet att sénka rantorna att minska
(se diagram 30). Styrrantan kommer da att tidigare sla i den gréans dar den inte kan
sénkas mer och behoéver ligga kvar dar under langre tid. Det blir ddrmed dnnu svarare
att gora penningpolitiken sa expansiv som den skulle beh6va vara for att motverka
lagkonjunkturer. Det ar bland annat sddana farhagor som ligger bakom de strategifor-
andringar som den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, gjorde i augusti 2020
och som diskuteras mer nedan.

Diagram 30. Svarare att bedriva expansiv penningpolitik med lagre genomsnittlig
inflation dn malet

Styrranta Styrranta dar den genomsnittliga
~ inflationen ar...
... 2 procent

s ... ldgre dn 2 procent

Tid

A7
W__.

Med lagre genomsnittlig inflation slar ... och ligger kvar dar
styrrantan i den nedre gransen tidigare... [l under langre tid.

Kalla: Riksbanken

Den penningpolitiska debatten

Nivan pa reporintan

| december 2019 hojde Riksbanken reporantan till noll procent efter att inflationen
hade varit ndra malet sedan 2017. Prognosen var att repordntan skulle ligga kvar pa
noll procent de ndrmaste aren. Coronapandemin brot sedan ut under varen 2020 och

7 Sambandet beskrivs av den sa kallade Fisherekvationen, namngiven efter den amerikanske ekonomen
Irving Fisher, kand bland annat for sina arbeten om réanteteori och skulddeflation under de forsta decenni-
erna pa 1900-talet. Fisherekvationen brukar skrivas i = r + m, dar i ar den nominella réntan, r den reala ran-
tan och it (den forvantade) inflationen.
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en fraga i den penningpolitiska debatten har varit om reporédntan ater borde sénkas
under noll.

Den bedémning som Riksbanken gjorde under aret var att en lagre styrranta, som un-
der normala forhallanden kan vantas stimulera bland annat hushallens konsumtion,
skulle vara mindre effektiv och lamplig i ett lage nar bade offentliga rekommenda-
tioner och manniskors sjalvpatagna begransningar férhindrade en normal konsum-
tion. Effekten av pandemin pa inflationen bedémdes dessutom i grunden vara tillfallig
och inte langsiktigt paverka Riksbankens mojligheter att uppfylla inflationsmalet, vil-
ket minskade behovet av en sankt reporanta.

| den ekonomisk-politiska debatten har det ocksa forts fram andra argument mot att
ater sanka styrrantan under noll. Om negativa rantor skulle uppfattas som ett mer
permanent tillstand kan bankerna komma att inféra negativ inlaningsranta for hushall
och foretag. Dessa skulle kunna reagera med att gora stora uttag fran sina bankkon-
ton, vilket i sin tur skulle kunna leda till likviditetsproblem fér bankerna, da insattning-
arna star for en viktig del av bankernas finansiering.

Aven om sddana reaktioner behdver tas med i beddmningen s behéver de inte upp-
std om inlaningsrantan bara ar nagot negativ, vilket bland annat erfarenheterna fran
Danmark tyder pa.'® Avvdgningarna nir det géller for- och nackdelar med negativ styr-
ranta ar svara och komplicerade. Riksbankens sammantagna bedémning ar att negativ
styrranta dven fortsattningsvis ar ett penningpolitiskt alternativ i en varld dar det all-
manna rantelaget ar historiskt lagt, sarskilt om fortroendet for inflationsmalet skulle
vara hotat.

Kopen av virdepapper

En annan fraga som har diskuterats handlar om képen av vardepapper, i synnerhet
kopen av foretagscertifikat och foretagsobligationer. Utgangspunkten for diskus-
sionen var att dessa papper dels har en hogre risk an de Riksbanken hade kopt fére
coronakrisen, dels har en annan karaktar an framfor allt statsobligationer, genom att
de ges ut av enskilda foretag. Argument som forts fram ar att om krediter till foretag
behover tillhandahallas nar bankerna ar ovilliga att ge foretagen lan borde dessa kre-
diter ges inom ramen for finanspolitiken och beslutas av regering och riksdag.

Kopen av foretagscertifikat och féretagsobligationer pa andrahandsmarknaden under
2020 kan karaktariseras som en riktad atgard i och med att de syftade till att sdker-
stalla att marknaden fungerade och motverka att riskpremien steg. Genom att agera
pa marknaderna for foretagscertifikat och foretagsobligationer kunde Riksbanken bi-
dra till att skapa forutsattningar for foretagen att emittera nya certifikat och obligat-

18| slutet av 2019 borjade danska banker inféra negativ ranta for hushall pa inlaning éver en viss niva. Nar
det géller de danska féretagen var réntan i slutet av 2020 negativ pa ungefar 80 procent av inlaningen. Ana-
lyser fran Danmarks Nationalbank tyder pa att negativa inlaningsrantor leder till att féretagen 6kar sina in-
vesteringar och nyanstallningar, se “Corporations deleverage and invest when charged negative interest
rates on bank deposits”, Danmarks Nationalbanks Analyses, No. 24, November 2020. Fér en uppsummering
av de samlade erfarenheterna av negativ ranta sa har langt, se L. Branddo-Marques, M. Casiraghi, G. Gelos,
G. Kamber och R. Meeks, “Negative Interest Rates — Taking Stock of the Experience So Far”, Departmental
Paper No. 2021/003, IMF.
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ioner. Pa sa satt forhindrades att storre foretag, som normalt har tillgang till mark-
nadsfinansiering, trangde ut sma och medelstora foretags mojlighet att fa banklan. Att
Riksbanken stodjer kreditforsorjningen och ser till att likviditeten fungerar val sa att
livskraftiga foretag inte slas ut, eller krisen utvecklas till en finanskris, dr avgérande for
den ekonomiska stabiliteten i stort, och bade prisstabilitet och finansiell stabilitet.
Riksbankens kop av foretagspapper har saledes fyllt en viktig funktion for att trygga
kreditforsorjningen under en mycket turbulent period. Det ar centralt att Riksbanken
aven i framtiden har méjlighet att agera pa detta satt (se fordjupningen ”Coronakrisen
illustrerar behovet av flexibilitet i ny riksbankslag”). Det ar givetvis samtidigt viktigt att
i forvag noga overvaga fordelar och potentiella nackdelar med de atgarder som vidtas,
eftersom penningpolitik idag ofta behover bedrivas med andra verktyg an den mer
traditionella styrrantan.

Det ska betonas att Riksbankens kop av foretagspapper gors enligt tydligt uppsatta
kriterier. De genomfors enligt principen om marknadsneutralitet och det ar alltsa inte
fraga om nagot riktat stod direkt till enskilda foretag. Riksbanken képer ocksa enbart
pa andrahandsmarknaden och efter en sparrtid, vilket innebar att en tid maste ha for-
flutit mellan det att vardepapperet ges ut och att Riksbanken képer det.® Ett motiv till
kdpen har varit att manga foretag idag till stor del finansierar sig genom att ge ut sad-
ana vardepapper. | Sverige kommer en tredjedel av féretagens finansiering fran obli-
gationsmarknaden. Riksbankens innehav ar dock mycket litet och motsvarade vid ars-
skiftet 0,4 procent av utestaende féretagsobligationer utgivna i kronor. Kop av fore-
tagspapper anvands ocksa av andra centralbanker, exempelvis den Europeiska
centralbanken, Federal Reserve, Bank of England och Bank of Canada.

Penningpolitikens fordelningseffekter

En fraga som ocksa diskuterades under aret ar om penningpolitiken har bidragit till
okade klyftor. Bakgrunden ar att den expansiva politiken, i kombination med andra
faktorer, kan ha bidragit till stigande bérser och bostadspriser, vilket ar gynnsamt for
de som &ger sadana tillgangar.

Har bor det till att bérja med betonas att syftet med en expansiv penningpolitik ar att
mildra ekonomiska nedgangar som slar mot sysselsattningen och resulterar i en lagre
inflation an onskvart. Alldeles oavsett eventuella effekter pa fordelningen i samhallet
ar en sadan politik battre for i praktiken alla jamfért med om penningpolitiken skulle

forhalla sig passiv.

Nar Riksbanken gor penningpolitiken mer expansiv eller mer atstramande sa paverkas
de ekonomiska aktorernas beslut. Detta ger i sin tur effekter pa produktionen, syssel-
sattningen och inflationen. Eftersom den ekonomiska situationen fér hushallen skiljer
sig at nar det géller till exempel hur stort sparande de har, vilka tillgangar de dger och

19 F6r en mer detaljerad beskrivning av kriterierna for kop av féretagspapper, se protokollshilagan "Kép av
foretagspapper som en penningpolitisk atgard”, Sveriges riksbank, 6 november 2020, https://www.riks-
bank.se/globalassets/media/dagordningar--protokoll/protokollsbilagor/direktionen/2020/protokollsbilaga-
kop-av-foretagspapper-som-en-penningpolitisk-atgard.pdf
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om de har jobb eller inte, kommer penningpolitiken dven att paverka férdelningen av
inkomsterna och formogenheterna.

Over en langre period, som |6per 6ver bade 1ag- och hégkonjunkturer, kommer effek-
terna av penningpolitiken pa inkomst- och féormogenhetsfordelningen att till stor del
ta ut varandra. Men dven om man bara ser till skeendet i en lagkonjunktur, nar
centralbanken bedriver en expansiv penningpolitik, ar de sammantagna férdelningsef-
fekterna inte uppenbara.

Expansiv penningpolitik paverkar tillgangspriserna...

Nar rantorna sjunker paverkar det hushallens kapitalinkomster, deras sparande i olika
tillgdngar och deras skulder. Eftersom rantebetalningarna blir Iagre gynnas hogt skuld-
satta hushall. Samtidigt missgynnas hushall med stort banksparande. Centralbankens
atgarder for att halla rénteldget nere, bade via styrrdntan och kdpen av tillgdngar, kan
samtidigt bidra till att priserna pa olika tillgangar 6kar. Det gor att formogenheterna
Okar hos hushall som ager tillgangarna och att de tjanar mer om de saljer tillgangarna.

Generellt sett har kapitalinkomster storst betydelse for hushallen med de hogsta in-
komsterna, sarskilt de i den yttersta toppen av férdelningen. Detsamma géller formo-
genheterna dar aktier och liknande finansiella tillgdngar ar koncentrerade till hushal-
len med stérst formogenheter.?’ Reala tillgdngar som bostader &r visserligen jamnare
fordelade bland hushallen, men prisokningarna pa bostdder verkar sammantaget ha
bidragit till en mer ojamn férmdgenhetsférdelning i Sverige efter finanskrisen.*

...men haller ocksa sysselsdttningen och den ekonomiska aktiviteten uppe

Detta ar dock bara den ena sidan av myntet. Den expansiva penningpolitiken har ex-
empelvis ocksa bidragit till en starkare arbetsmarknad och en hogre ekonomisk aktivi-
tet jamfort med vad som annars skulle ha varit fallet. Som konstaterades ovan ar
detta nagot som i praktiken alla vinner p3, oavsett eventuella effekter pa férdelningen
i samhallet.

Hogre sysselsattning och lagre arbetsloshet har givetvis dessutom ocksa fordelningsef-
fekter. For de allra flesta hushall utgor arbetsinkomsterna den storsta delen av in-
komsterna och det ar framfor allt skillnaden mellan inkomsterna hos de som har ett
jobb och de som inte har det som ar betydelsefull. Om man har ett jobb eller inte pa-
verkar dessutom hur stor pension man kommer att fa fran det offentliga pensionssy-
stemet och det avgér om man far tillgang till en avtalspension eller inte. Ibland inklu-
derar man denna typ av pensionstillgangar i hushallens férmogenheter och sysselsatt-
ningen spelar alltsa en stor roll dven i det perspektivet.?? Hogre sysselsattning starker

20 Detta galler hushallens personliga formégenheter. Om de fonderade tillgdngarna som hushallen ager via
pensionssystemen ocksa raknas in ar fordelningen jamnare.

21 Se J. Lundberg och D. Waldenstrom, “Wealth inequality in Sweden: What can we learn from capitalized
income tax data?”, Review of Income and Wealth 64(3), 2017.

22 Det kan noteras att ett skél till Federal Reserves strategiférandringar i augusti var att en stark arbetsmark-
nad har gynnsamma férdelningseffekter, se J.H. Powell, “New Economic Challenges and the Fed's Monetary
Policy Review”, anforande i Jackson Hole, 27 augusti, 2020.
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ocksa de offentliga finanserna. Det ger regeringen storre mojligheter att vidta ytterli-
gare ekonomisk-politiska atgarder, exempelvis sddana som syftar till att jamna ut klyf-
tor.

Det &r alltsa inte uppenbart pa forhand vad den samlade fordelningseffekten ar. Att
studera detta empiriskt ar ocksa forknippat med flera praktiska svarigheter. En kom-
plikation &r att man behdver studera effekterna via manga olika kanaler samtidigt. En
del av dessa kanaler har dessutom en lang tidshorisont och ar svara att kartlagga em-
piriskt. En expansiv penningpolitik kan exempelvis bidra till att 6ka investeringarna
och till att produktiviteten stiger. Pa sikt kan detta leda till hogre [6nedkningar som
gynnar arbetstagare relativt de som ager tillgangar (vilket forstas inte ar fullstandigt
skilda grupper), och darmed bidra till en jamnare inkomstférdelning.

Resultaten fran den internationella empiriska forskningen &r blandade.?® Vissa studier
finner att lagre rantor bidrar till en jdmnare inkomstférdelning, medan andra finner
det motsatta. Aven resultaten fran studierna av centralbankernas tillgdngskdp ar blan-
dade dar vissa finner att fordelningen blir jamnare, vissa att den blir ojamnare och
vissa att den sammantagna fordelningseffekten av tillgangskopen ar nara noll. Det-
samma galler resultaten for penningpolitikens effekt pa formogenhetsférdelningen.

For svensk vidkommande ar ytterligare ett praktiskt problem att uppgifter om indivi-
duella hushalls tillgangar och skulder inte langre samlas in i och med att formogen-
hetsskatten avskaffades 2007. Det innebér att det ar svart att gora en empirisk analys
av effekterna pa férdelningen av penningpolitik och annan ekonomisk politik i Sverige.
| januari 2021 beslutade dock regeringen att en sarskild utredare ska belysa och analy-
sera hur individbaserad statistik 6ver hushallens tillgangar och skulder kan tas fram
och anvandas for att ge en fullgod bild av hushallens finansiella stallning. En sadan
statistik skulle givetvis i hog grad underlatta analysen av férdelningsfragor.

Det ar ocksa viktigt att beakta hur hogre tillgangspriser bidrar till en ojamnare fordel-
ning, i den man detta ar fallet. Med stor sannolikhet sker detta genom att inkomster
och férmogenheter okar i fraimst de 6vre delarna av férdelningen. En mindre expansiv
penningpolitik skulle visserligen kunna bidra till att bromsa tillgangspriserna, men
detta skulle ske till priset av 6kad arbetsldshet. Aven om det sammantagna slutresul-
tatet skulle kunna bli en jamnare férdelning, sa skulle laget i praktiken forvarras for re-
dan svaga grupper.

Penningpolitiken ar inte ldmpad att hantera férdelningseffekter

Det finns ytterligare nagra aspekter som ar viktiga i sammanhanget. En &r att tillgangs-
priser givetvis paverkas av manga andra faktorer dn penningpolitiken. Det reala rante-
laget i varlden har fallit under ett par decennier och &r idag historiskt Iagt. Det &r san-
nolikt en viktig forklaring till att tillgdngspriserna, sett i ett lite langre perspektiv, har
stigit och idag ar hoga. Det géller inte minst bostadspriserna. Det langsiktiga reala ran-
teldget ar nagot som centralbankerna maste forhalla sig till men inte kan styra, och sa

23 Se A. Colciago, A. Samarina och J. de Haan, “Central Bank Policies and Income and Wealth Inequality: A
Survey”, Journal of Economic Surveys, 33(4), 2019.
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lange det ar lagt kommer dven styrrantorna att i genomsnitt forbli 1aga, sett dver kon-
junkturcykeln.

Att bostadspriserna stigit kraftigt sa lange avspeglar ocksa att den svenska bostads-
marknaden inte fungerar sarskilt val. Det finns en rad strukturella problem som med-
fort att utbudet inte hallit jamna steg med efterfragan. Det handlar bland annat om
svag konkurrens i byggsektorn, litet utbud av mark att bygga pa, komplexa planpro-
cesser och ett skattesystem som sannolikt bidrar till att rérligheten pa bostadsmark-
naden ar lagre an onskvart. Det ar viktigt att komma till ratta med dessa strukturella
problem for att astadkomma en langsiktigt mer balanserad prisutveckling pa bostads-
marknaden. Att bostadspriser stiger da penningpolitiken behover vara expansiv i
samre tider och inflationen &r lagre an onskvart ar alltsa inte huvudproblemet.

Som genomgangen i avsnittet ”Syftet med inflationsmalet” ovan visar sa ar dessutom
ett uppratthallande av inflationsmalet en forutsattning for att penningpolitiken ska ha
utrymme att motverka lagkonjunkturer med hjalp av rantesankningar. Att pa grund av
fordelningshansyn gora penningpolitiken mindre expansiv an den skulle behéva vara
for att uppratthalla inflationsmalet skulle riskera att gora ranteverktyget mindre effek-
tivt i framtiden.

Eftersom penningpolitiken paverkar ekonomin brett och har férdelningseffekter som
delvis motverkar varandra ar den i sig daligt limpad att anvandas for férdelningspoli-
tik. Finanspolitiken har de mest effektiva verktygen och dven ansvar for att motverka
oonskade fordelningseffekter.

Fragor infor framtiden

Efter den globala finanskrisen har manga centralbanker haft svart att mer uthalligt
uppfylla sina inflationsmal, trots mycket ldga styrréntor. | manga lander har de laga
rantorna kompletterats med kop av olika vardepapper for att gora politiken mer ex-
pansiv. Detta har varit till hjdlp, men har inte kunnat férhindra att inflationen tenderat
att ligga lagre an vad som ar 6nskvart. En del centralbankers prognoser, bland annat
Riksbankens, indikerar att inflationen kommer att fortsatta att understiga malet under
flera ar framover.

Efter pandemin ligger de flesta centralbankers styrrantor nu pa eller nara den effek-
tiva nedre gransen. Samtidigt koper centralbankerna bade fler och storre volymer fi-
nansiella tillgangar och deras balansrdkningar har darfor vuxit snabbt.

Den allt 6verskuggande uppgiften fér stunden for regeringar och centralbanker ar att
fa bukt med effekterna av pandemin och férsoka forhindra varaktiga skador pa ekono-
min. Men i en varld dar rantelaget fortsatter att vara mycket lagt kommer utmaning-
arna for penningpolitiken att finnas kvar daven efter att den akuta pandemihante-
ringen har klarats av.
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Viktigt att uppratthalla fortroendet for malet och bevara det
penningpolitiska mandéverutrymmet

Penningpolitiken star infor framfor allt tva utmaningar. Den ena &r att uppratthalla
fortroendet for inflationsmalet sa att det kan fortsatta att fungera som ett riktmarke
for pris- och 16nebildningen. Den andra utmaningen ar att foérsoka sakerstalla att
penningpolitiken pa ett effektivt satt kan motverka lagkonjunkturer och halla syssel-
sattningen uppe i daliga tider. Som konstaterats ovan hanger dessa utmaningar sam-
man: Om inflationen och inflationsférvantningarna faller och permanentas pa en niva
vasentligt lagre dn malet sa minskar ocksa utrymmet att sénka rantan for att mot-
verka lagkonjunkturer i framtiden i motsvarande grad. En annan konsekvens &r att det
skulle bli vanligare att reporantan behover vara negativ for att penningpolitiken ska bli
tillrackligt expansiv.

Dessa utmaningar spelar en viktig roll i de 6versyner av de penningpolitiska ramver-
ken som har genomforts eller haller pa att genomforas i olika lander. Den ameri-
kanska centralbanken Federal Reserve, Fed, gjorde i augusti 2020 vissa forandringar i
sin strategi, och exempelvis den Europeiska centralbanken, ECB, och Bank of Canada
haller pa med 6versyner som vantas bli klara under 2021. Eftersom vara egna erfaren-
heter val 6verensstaimmer med de internationellt finns det daven i Sverige skal att fort-
satta fundera pa fragor kring det penningpolitiska ramverket och den penningpolitiska
verktygslddan.?*

Centralt tema i Federal Reserves 6versyn

En av de forandringar som Fed gjorde var att |ata penningpolitiken sikta pa att
inflationen ska Gverstiga malet pa 2 procent under en period om inflationen tidigare
har legat under 2 procent.?® Tidigare malavvikelser ska alltsd kompenseras med avvi-
kelser at andra hallet, till skillnad fran i konventionell inflationsmalpolitik dar sadana
avvikelser betraktas som “bygones” som inte behdver kompenseras.

Vad Fed framst ar bekymrad 6ver ar att om inflationen inte ens i genomsnitt ver en
lang period nar upp till malet sa riskerar detta forr eller senare att spilla 6ver pa de
langsiktiga inflationsforvantningarna i ekonomin. Detta riskerar i sin tur att minska
mojligheten att anvanda rantesdnkningar for att motverka lagkonjunkturer i framti-
den, av de skal som forklarats ovan. Man vill darfér géra klart att man stravar efter att
inflationen ska vara i genomsnitt 2 procent, det vill sdga att man avser att tillampa vad
man kallar “average inflation targeting”. Man har dock valt att inte lasa sig for nagon
specifik tidsperiod 6ver vilken medelvardet ska berdknas. Den nya strategin har darfor
benamnts “flexible average inflation targeting”.

24 Flera av direktionens medlemmar har berort denna fraga under senare tid i olika anféranden, exempelvis
Anna Breman (23 februari 2021), Stefan Ingves (8 december 2020), Per Jansson (16 december 2020) och
Cecilia Skingsley (7 oktober 2020).

25 For en beskrivning av Feds forandringar i strategin och bakgrunden till dessa, se till exempel J. H. Powell,
“"New Economic Challenges and the Fed's Monetary Policy Review”, anférande den 27 augusti, 2020, Fede-
ral Reserve.
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Kommunikativa utmaningar i en lagrantemiljo

Sedan ett antal ar tillbaka har manga centralbanker kombinerat laga styrrantor med
sa kallade kvantitativa lattnader, som ett led i att gora politiken mer expansiv. Det in-
nebar att centralbankerna har kopt stora méangder vardepapper pa andrahandsmark-
naden for att pressa ned olika marknadsrantor och 6ka likviditeten i ekonomin. | vissa
lagen behover centralbanken dessutom ta pa sig risk som marknaden inte ar villig att
ta och rikta atgarder mot specifika marknader dar problem har uppstatt, eller riskerar
att uppsta. Under 2020 har flera centralbanker med sina riktade kop stabiliserat vik-
tiga finansieringsmarknader for att forhindra att coronapandemin orsakar en kris
ocksa i det finansiella systemet.?®

Kommunikationen kring képen av vardepapper

En utmaning ar hur politiken med kvantitativa lattnader bast bor kommuniceras. En
god kommunikation med allmanheten om den penningpolitik som bedrivs bidrar till
att 6ka fortroendet for politiken och darmed ocksa till att gora den mer effektiv. Om
kvantitativa lattnader kommer att vara ett vanligt inslag i penningpolitiken framover
ar allmanhetens forstaelse for och tillit till detta verktyg viktig.

Riksbanken delar givetvis denna utmaning med manga andra centralbanker. | Storbri-
tannien har den oberoende instans som utvarderar Bank of Englands verksamhet, In-
dependent Evaluation Office (IEO), bland annat granskat bankens kommunikation
kring de kvantitativa lattnaderna och gett rekommendationer om hur den skulle
kunna forbattras.?’

IEO rekommenderar en enkel och ”berattelsebaserad” kommunikation kring de kvan-
titativa lattnaderna. | stallet for att beskriva det som att centralbanker “injicerar likvi-
ditet” eller "trycker pengar” rekommenderar de att kvantitativa lattnader beskrivs
som en fortsattning pa den konventionella penningpolitiken pa sa satt att den pressar
ned langa rantor i syfte att stodja ekonomin, halla sysselsattningen uppe och infla-
tionen pa mer 6nskvarda nivaer. Detta ar en mer intuitiv beskrivning som ar mer be-
kant for allmanheten och som sannolikt ocksa bidrar till att motverka uppfattningen
att kvantitativa lattnader bara overfor valstand till rika och till bankerna.

Kommunikationen kring inflationsmalet

Det finns ocksa utmaningar nar det galler kommunikationen kring inflationsmalet. Un-
der lang tid, nar problemet var att inflationen var alltfér hog, var budskapet att hog
och varierande inflation ar daligt for ekonomin och den enskilde individen, och ett
inflationsmal leder till en battre ekonomisk utveckling. Det var ett budskap som de
flesta fann intuitivt.

26 For en detaljerad genomgang av de atgarder Riksbanken vidtog under 2020 till foljd av pandemin, se kapi-
tel 2 i denna rapport samt P. Gustafsson och T. von Brémsen, “Coronapandemin: Riksbankens atgarder och
den finansiella utvecklingen under varen och sommaren 2020”, Penning- och valutapolitik 2021:1, Sveriges
riksbank.

27 Se “IEO evaluation of the Bank of England’s approach to quantitative easing”, Bank of England, januari
2021.
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Numera ar problemet inte att inflationen &r alltfor hog utan att den tenderar att vara
alltfor 13g. Detta orsakar ocksa problem, men dessa ar inte lika latta att kommunicera.
De mekanismer som redovisas i avsnittet “Syftet med inflationsmalet” ovan &r relativt
komplexa. Att 6ka forstaelsen for dessa mekanismer och tydliggora att en ekonomi
fungerar battre med en viss inflation ar en viktig uppgift for centralbankerna fram-
over.

Dessa problem skulle mildras om centralbankerna inte skulle behéva bedriva en sa ex-
pansiv politik som idag for att forsoka halla inflationen pa malet. Det har under ganska
lang tid funnits strukturella krafter, som globaliseringen och internationella demo-
grafiska forhallanden som bidragit till att pressa ned inflationen. En hypotes ar att
dessa krafter nu haller pa att avta och vandas till sin motsats. De hdanger framfér allt
samman med att befolkningarna i Kina och i vastvarlden nu haller pa att aldras, efter
att det motsatta varit fallet i ett antal decennier.?® | vilken man hypotesen stimmer
och det globala inflationstrycket kommer att 6ka framéver aterstar forstas att se.?’

Samspelet mellan penningpolitiken och andra politikomraden mer
centralt

| en situation dar ranteldget ar lagt och rénteverktyget begransas av den effektiva
nedre gransen kan det finnas skal att hoja blicken fran den renodlade
penningpolitiken och hur denna skulle kunna férandras och reformeras. Det finns
ocksa skal att analysera penningpolitikens samspel med andra politikomraden.

Finanspolitiken

Under senare tid har centralbankerna haft svart att géra penningpolitiken tillrackligt

expansiv for att paverka efterfragan och halla sysselsattningen och inflationen uppe.

En slutsats fran den internationella debatten &r darfor att finanspolitiken kan komma
att behova spela en storre stabiliseringspolitisk roll an den gjort de senaste decenni-

erna.®

En fraga som sannolikt kommer att diskuteras en del under de kommande aren ar
vilka former finanspolitikens samspel med penningpolitiken bér ta och eventuellt
ocksa om det kan formaliseras. Det handlar bland annat om den roll den samlade eko-
nomiska politiken boér spela for forutsattningarna att uppfylla det samhallsekonomiska
mal som inflationsmalet utgor.

28 Se C. Goodhart och M. Pradhan (2020), The great demographic reversal, Palgrave MacMillan, for ett mer
utforligt resonemang.

29 Det finns ocksa andra skal till att inflationstrycket kan komma att 6ka. Ett, som diskuteras flitigt just nu, ar
de omfattande finanspolitiska stimulanserna runt om i varlden, framfor allt i USA, i kombination med signa-
ler fran centralbanker att de ar beredda att under en tid tolerera en inflation som Gverstiger malet.

30 For en analys av finanspolitikens roll i en lagrantemiljo, se till exempel J. Furman och L. Summers, “A Re-
consideration of Fiscal Policy in the Era of Low Interest Rates”, uppsats presenterad vid konferensen “Fiscal
policy advice for Joe Biden and Congress”, Brookings och the Peterson Institute for International Economics,
1 december 2020.
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Makrotillsynen och de finansiella regelverken

Ett annat viktigt samspel dr det mellan penningpolitiken och politiken for att uppratt-
halla finansiell stabilitet. | en varld dar det reala ranteldget ar lagt och
penningpolitiken behover vara expansiv under lang tid finns stora utmaningar.

Det laga ranteldget beror till stor del pa att de globala realrantorna ar historiskt laga.
Det ar ocksa en av forklaringarna till att olika tillgangspriser idag dr hoga, dven om den
expansiva penningpolitiken har bidragit till att tillgdngspriserna stigit ytterligare. Om
dessa alltfor lange stiger pa ett satt som ar frikopplat fran utvecklingen i resten av
ekonomin kan sadana finansiella obalanser i forlangningen resultera i en finansiell
kris.

Mycket tyder pa att de globala realrdntorna kommer forbli laga under ganska lang tid.
Dessutom innebér det svaga inflationstrycket och pandemins effekter pa konjunktu-
ren att penningpolitiken behover forbli expansiv for att kunna uppratthalla fortroen-
det for inflationsmalet — vilket i sin tur ar viktigt av de skdl som redovisats ovan. Under
dessa omstandigheter ar det centralt att risken att finansiella obalanser byggs upp kan
hanteras av makrotillsynen och de finansiella regelverken.

Lonebildningen

For drygt tjugo ar sedan slots Industriavtalet. Sedan dess satter parterna inom indu-
strin det s3 kallade "market” som sedan blir normerande for férhandlingarna pa 6v-
riga omraden. Industriparterna har slutit avtal som sékt kombinera héjda realloner
med forbattrad konkurrenskraft. Dessa avvagningar har genom normeringen fatt av-
gorande inflytande pa I6nedkningarna i hela ekonomin.

"Market” och normeringen har diskuterats dnda sedan Industriavtalets tillkomst. Kriti-
ker har havdat att systemet med "maérke” och normering kan gora det svarare att
astadkomma férandringar av relativa I6ner. Forsvarare av systemet har a sin sida hav-
dat att det bade pa yrkesniva och individniva finns belagg for att det har varit mojligt
att forandra relativioner. Huruvida det nuvarande systemet med “méarke” och norme-
ring medger forandringar av relativloner &r en viktig fraga som fortjanar mer analys
och diskussion.

En annan fraga som har diskuterats ar kopplingen till inflationsmalet. Penningpolitiken
och l6nebildningen ar pa flera satt beroende av varandra. Parternas inflationsforvant-
ningar ar en viktig utgangspunkt for Ioneférhandlingar. For penningpolitiken ar det av
avgorande betydelse att parterna tror pa att penningpolitiken utformas sa att inflat-
ionsmalet nas. Samtidigt ar I6neutvecklingen mycket viktig for hur kostnadstrycket
kommer att utvecklas. Pa sa satt paverkas penningpolitikens faktiska mojligheter att
na inflationsmalet. For penningpolitikens langsiktiga trovardighet ar det viktigt att in-
flationsmalet verkligen kan nas. Samspelet mellan penningpolitiken och I6nebild-
ningen ar ocksa en viktig fraga att analysera, bade for Riksbanken och for andra myn-
digheter och institutioner som har till uppgift att bidra till att den svenska ekonomin
fungerar val.
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Klimataspekter viktigare dven for penningpolitiken

En fraga som kommer att bli allt mer aktuell framoéver ar hur klimatférandringarna
kommer att paverka férutsattningarna for ekonomin i stort och darmed for penning-
politiken.3! Den globala uppvarmningen innebir nya typer av risker fér den ekono-
miska utvecklingen. Det kan exempelvis handla om att extremvader som torka, dver-
svamningar och orkaner blir vanligare, eller om att effekter fran en gradvis uppvarm-
ning ger minskade skordar eller stigande havsnivaer.

Om det blir vanligare med extremvader kan detta leda till storre variationer i matpri-
ser, bostadspriser och energipriser vilket kan fa effekter pa inflationen och
inflationsforvantningarna. Extremvéader kan ocksa medféra att anlaggningar och infra-
struktur forstors och orsakar avbrott i produktionskedjor, med negativa konsekvenser
for produktion och sysselsattning. Effekterna av denna typ av katastrofer ar vanligtvis
mer kortsiktiga och uppenbara, medan de mer langsiktiga effekterna pa ekonomin
fran den gradvisa uppvarmningen &r svarare att 6verblicka och analysera.

Om klimatférandringarna okar risken for katastrofer, gér den ekonomiska utveck-
lingen osakrare och férsamrar tillvaxtutsikterna kan detta medféra att den langsiktiga
realrdntan blir lagre.32 En konsekvens av detta skulle bli att styrréntan allt oftare ligger
vid den nedre gransen och det penningpolitiska mandverutrymmet blir ddarmed mer
begransat. Aven katastroferna i sig, som oftast kraver en mer expansiv penningpolitik,
kan gora att en styrranta vid nedre gransen blir mer vanligt forekommande.

De finansiella marknaderna har en viktig roll i hanteringen av klimatrisker. De kan
samtidigt paverkas av klimatfaktorer, vilket kan skapa risker i det finansiella syste-
met.33 Vardet pa bankernas sikerheter kan krympa till f6ljd av klimatrelaterade kata-
strofer och kreditforlusterna stiga. Det kan minska deras kapital, férsamra likviditeten
och darmed forsvaga banksystemets mojligheter att ge krediter. Om det finansiella sy-
stemet forsvagas kan det ocksa bli svarare att fa genomslag for penningpolitiken. Det
finns alltsa goda skal att beakta klimatrisker eftersom dessa kan paverka hur Riksban-
ken klarar sina karnuppdrag — finansiell stabilitet och prisstabilitet.

Klimatkrisen har sin grund i ett marknadsmisslyckande, en sa kallad negativ externa-
litet av att sldppa ut koldioxid.3* De mest verkningsfulla dtgirderna fér att begrinsa
koldioxidutslappen faller inom ramen fér andra politikomraden dn penningpolitiken.
Men Riksbanken och andra centralbanker kan bidra till att motverka klimatférandring-
arna med de medel som faller inom deras mandat.

31 For en mer detaljerad genomgang, se fordjupningen “Hur paverkar klimatférandringarna Riksbankens ar-
bete?” i Penningpolitisk rapport november, 2020.

32 Se E. Bylund och M. Jonsson, "Hur paverkar klimatférandringarna den langsiktiga realrdntan?”, Ekono-
miska kommentarer Nr 11, 2020, Sveriges riksbank.

33 For en Oversikt over litteraturen om interaktionen mellan klimatférandringar och finansiella marknader,
se till exempel S. Giglio, B.T. Kelly och J. Stroebel, ”Climate Finance”, NBER Working Paper, No. 28226, De-
cember 2020.

34 Se till exempel C. Olovsson, “Den globala uppvarmningen ur ett ekonomiskt perspektiv”, Penning- och
valutapolitik 2020:1, Sveriges riksbank.
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| december 2020 beslutade direktionen om en hallbarhetsstrategi for Riksbanken som
dven beaktar ekologiska aspekter.3® Det innebir att Riksbanken ska verka fér en hall-
bar utveckling i linje med riksdagens och regeringens ambitioner, forutsatt att detta ar
forenligt med de 6vergripande policyuppdragen om att uppratthalla ett fast penning-
varde samt verka for ett effektivt och sakert betalningsvdasende. Det kan handla om
att ha ett hallbarhetsperspektiv i tillgangskopen, de sdkerheter som krévs i de pen-
ningpolitiska transaktionerna och i forvaltningen av valutareserven. Det kan ocksa
handla om att medverka i olika natverk som arbetar med klimatrelaterade fragor, till
exempel Internationella valutafonden, Baselkommittén och Network for Greening the
Financial System (NGFS).

35 "Hallbarhetsstrategi for Riksbanken”, Sveriges riksbank, https://www.riksbank.se/globalassets/media/riks-
banken/hallbarhetsstrategi/svenska/hallbarhetsstrategi-for-riksbanken.pdf
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FORDJUPNING — Coronakrisen visar
behovet av flexibilitet i ny riksbankslag

| slutet av november 2019 6verlamnade Riksbankskommittén sitt slutbe-
tankande till regeringen med ett antal forslag pa forandringar av riks-
bankslagen.3® Utredningen och betiankandet skrevs dock innan coro-
napandemin brot ut. Under krisen som féljt av pandemin har Riksbanken
anvant en mangd olika verktyg for att stodja den svenska ekonomin. Syf-
tet har varit att stotta ekonomin och undvika att en kris pa finansmark-
naderna forvarrar den ekonomiska nedgangen och medfér en djupare
nedgang och en langre period med en inflation under malet. Utveck-
lingen illustrerar relevansen av flera av de invandningar mot lagforslaget
som Riksbanken lamnade i remissvar pa betdnkandet.3’

Direktionens beddmning &r att Riksbanken, om utredningens férslag varit
ny lag, hade haft ett mer begransat handlingsutrymme under coronakri-
sen an idag. Den penningpolitiska verktygsladan hade varit mindre och
det hade tagit langre tid att fatta de nodvandiga besluten. Det hade inne-
burit kostnader for den svenska ekonomin, bland annat for att fler fore-
tag hade gatt i konkurs och fler anstallda hade forlorat sina jobb. Det
finns darfor skal att se dver lagforslaget, inte minst i ljuset av erfarenhet-
erna fran det senaste aret. Utgangspunkten bor vara att en ny riksbank-
slag ska skapa forutsattningar for en kraftfull och effektiv penningpolitik i
den miljé som penningpolitiken nu verkar i.

Riksbanken behover kunna anvanda sina verktyg pa ett
flexibelt satt

Enligt Riksbankskommitténs slutbetdankande ska den nya riksbankslagen ha en struk-
tur dar Riksbanken far specifika mal, uppgifter och befogenheter inom olika omraden.
Vad som utgor penningpolitik ska definieras av ett antal penningpolitiska befogen-
heter som Riksbanken blir tilldelad. Dessa befogenheter utgors av olika verktyg (eller
instrument med utredningens ordval) och eventuella begrdnsningar i anvandningen
av verktygen. Pa liknande satt ska Riksbanken fa ett antal uppgifter i sitt arbete med
finansiell stabilitet och befogenheter att anvanda vissa verktyg. Befogenheterna pa de

36 En ny riksbankslag, SOU 2019:46.

37 Se direktionens samt fullmaktiges respektive remissyttranden om betankandet En ny riksbankslag (SOU
2019:46), DNR 2019-01285, Sveriges riksbank. Se ocksa de tva sarskilda yttrandena till utredningen av de
sakkunniga i Riksbankskommittén Anders Vredin respektive Christina Wejshammar. Férutom synpunkterna
pa forslagen med implikationer for penningpolitiken innehaller remissvaren ocksa synpunkter pa utredning-
ens forslag som beror Riksbankens andra uppgifter, organisation och granskning.
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olika omradena Overlappar dock varandra och enligt forslaget ska Riksbanken i varje
enskilt fall avgéra om huvudsyftet med att anvanda ett visst verktyg ar penningpoli-
tiskt eller om det ar knutet till den finansiella stabiliteten. For att dra gransen mellan
omradena ska Riksbanken tillampa detaljerade kriterier och beroende pa huvudsyftet
ska processerna infor besluten skilja sig at.

Riksbanken har behovt anvdanda en mangd olika verktyg under coronakrisen (se vidare
kapitel 2). Precis som under den globala finanskrisen ar det dock svart att tydligt sar-
skilja vilka atgarder som framst har handlat om penningpolitik och vilka som framst
syftade till att framja den finansiella stabiliteten. Penningpolitik och finansiell stabili-
tet 4r sammanlénkade, vilket blir sarskilt tydligt i kristider. Stora storningar pa de fi-
nansiella marknaderna far konsekvenser for den ekonomiska aktiviteten i ekonomin i
ovrigt, vilket ocksa paverkar mojligheten att uppna malet om prisstabilitet.
Penningpolitiska atgarder verkar dessutom via det finansiella systemet och kan pa-
verka graden av finansiell stabilitet.

De gransdragningar, kriterier och bedémningar som utredningen vill inféra och som
ska styra nar och hur olika verktyg far anvandas ar svara att tillampa i praktiken. Enligt
utredningen ska en atgard som genomfdrs med anledning av “begransad oro” pa
marknaden for bankernas finansiering klassas som penningpolitik. Om det ar ”stor
oro” anses det istallet vara en finansiell stabilitetsatgard. Det ar en indelning som i
praktiken kommer att bli valdigt svar att géra da den blir avhangig av en subjektiv be-
démning av vad som ar oro som ar “begransad” respektive “stor”. Indelningen ar hel-
ler inte meningsfull eftersom ”stor oro” pa de finansiella marknaderna alltid kommer
att paverka ocksa inflationen och den ekonomiska utvecklingen i vrigt. | en kris kan
dessutom oro ga fran att vara "begransad” till “stor” mycket snabbt och med tiden se-
dan ocksa tillbaka till att bli mer "begransad”.

Pa ett 6vergripande plan har erfarenheterna det senaste dryga decenniet gjort tydligt
att penningpolitik ar betydligt mer an att styra nivan pa en ranta for transaktioner
med kort 16ptid mellan Riksbanken och bankerna. Aven andra dimensioner i
Riksbankens sa kallade styrsystem &r en del av penningpolitiken. Dessutom &r det
nodvandigt att Riksbanken kan anvanda fler verktyg an styrréntan (se beskrivningen
av Riksbankens atgarder i kapitel 2). Riksbankslagen behdver mojliggora en stor flexi-
bilitet i hur dessa kan anvandas och undvika att fastsla en specifik turordning bland
verktygen. Beroende pa situationen kan nddvandiga penningpolitiska atgarder inne-
fatta kop av olika finansiella tillgangar och utlaning till bankerna som 6kar Riksban-
kens skulder. | vilken sekvens atgarderna behéver anvandas kan variera. Tekniska och
detaljerade begransningar som kopplar olika poster pa Riksbankens balansrédkning till
olika syften, som utredningen foreslar, begransar mojligheterna att bedriva
penningpolitiken p3 ett effektivt satt. Riksbankens balansrakning maste kunna anpas-
sas till de penningpolitiska behov som rader for stunden.

Som erfarenheterna har visat riskerar problem pa de finansiella marknaderna att leda
till stora negativa konsekvenser for produktionen, sysselsattningen och inflationen.
Behovet av att stabilisera dessa marknader handlar dock inte bara om att i ett givet
lage ta stallning till vad det ar for typ av oro som rader, hur stor oron &r och vad man
darmed ska satta in for atgarder. Fron till oro kan alltid finnas pa dessa marknader och
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det ar darfor viktigt att ocksa pa forhand minska riskerna for att problem och kriser
uppstar. Om det redan i utgangslaget ar tydligt att centralbanken har verktygen och
mandat att anvanda dessa pa ett flexibelt satt kan det ha en stabiliserande effekt i sig
och darmed minska risken for att kriser 6ver huvud taget uppstar.

Oberoendet i penningpolitiken behdver uppratthallas,
liksom kravet pa samverkan i nédvandiga fall

Att utredningen anser att det behdvs en tydlig gransdragning mellan penningpolitiska
atgarder och finansiella stabilitetsatgarder bottnar till stor del i att Riksbanken har en
starkare sjalvstindig stéllning p& det penningpolitiska omradet.3® Att tydliggéra
Riksbankens uppgifter och befogenheter ar darfor, enligt utredningens utgangspunkt,
viktigt for den demokratiska forankringen och for att tydliggora Riksbankens maijlig-
heter att samarbeta med andra myndigheter. For de atgarder som Riksbanken bedo-
mer falla inom ramen for att framja det finansiella systemet ar kraven pa att samverka
med andra myndigheter och regeringen storre jamfort med atgarder som faller inom
penningpolitiken.

Att centralbanker som Riksbanken bor ha en hog grad av sjalvstandighet grundar sig
pa tidigare negativa erfarenheter da den samlade ekonomiska politiken inte kom till-
ratta med en hog och varierande inflation, vilket ocksa hade negativa effekter pa den
ekonomiska utvecklingen i stort. Ett satt att fa trovardighet for ambitionen att fa kon-
troll pa inflationen &r att se till penningpolitiken kan bedrivas ”pa armlangds avstand”
fran den 6vriga ekonomiska politiken. | EU-lagstiftningen har ECB liksom de nationella
centralbankerna en hog grad av sjalvstandighet pa det penningpolitiska omradet. Kon-
kret innebdr detta att Riksbanken omfattas av instruktionsforbudet i EU:s lagstiftning,
vilket bland annat innebar ett forbud for andra myndigheter att ge instruktioner till
Riksbankens direktion ndr den fullgér penningpolitiska uppgifter.3® Lagen anger dock
inte exakt vilka dessa uppgifter ar.

EU-domstolen har nyligen bedémt vad som innefattas i begreppet penningpolitik i tva
mal som géllde fragan om ECB:s program for obligationskép. Domstolen noterade att
ECB:s formaga att paverka prisutvecklingen till stor del beror pa hur de
penningpolitiska besluten sprider sig via de finansiella marknaderna och paverkar eko-
nomins olika sektorer. Om denna sa kallade transmission av penningpolitiken ar for-
samrad till foljd av stérningar i det finansiella systemet kan det paverka hur effektiva

38 Att Riksbanken ska atnjuta en hog grad av oberoende var ocksa en utgangspunkt for éversynen, enligt
direktivet till Riksbankskommittén.

39 Som en nationell centralbank inom EU ska Riksbanken ha ett institutionellt oberoende pa det penningpo-
litiska omradet enligt Fordraget for den Europeiska unionens funktionssatt. Det innebar att Riksbankens di-
rektion varken ska begara eller ta emot instruktioner da de fullgor uppgifter som de ar tilldelade genom for-
dragen och stadgan for det europeiska centralbankssystemet, ECBS. Utover detta bygger Riksbankens sjalv-
standiga stallning ocksa pa ett funktionellt oberoende, som innebar att banken givet ett mal for penningpo-
litiken sjalvstandigt bestammer hur malet ska uppnas, ett finansiellt oberoende for att kunna fullgora upp-
gifterna utan att styras av anslag, samt ett personligt oberoende for Riksbankens ledning. Till det kommer
att Riksbanken ar ett sarskilt rattssubjekt skilt fran staten, vilket bland annat innebar att Riksbanken kan ha
egna tillgangar och skulder och inga avtal.
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ECB:s atgarder ar. EU-domstolens slutsats blev darfor att programmen med obliga-
tionskop lag inom ramen for ECB:s penningpolitiska mandat.

Ett problem med utredningens férslag om gransdragning ar att det inte ar férenligt
med detta unionsrattsliga synséatt. Den finansiella stabiliteten ar helt avgérande for
transmissionen av Riksbankens penningpolitik. En detaljerad uppdelning kommer dar-
for att skapa problem for dem som ska tolka lagen i en sa central fraga som att satta
granser for Riksbankens oberoende.

Utredningen har dven foreslagit att det ska inforas en proportionalitetsprincip for
Riksbankens beslutsfattande. Principen, som tar sin utgangspunkt i EU-lagstiftningen
och i den svenska forvaltningslagen, innebér att en atgard far vidtas om det avsedda
resultatet star i rimligt forhallande till de kostnader och risker som atgarden medfor
for Riksbankens och statens finanser. Med en sadan princip minskar risken for att
Riksbanken 6vertolkar sin sjalvstandighet och det blir tydligt att besluten ska vara
transparenta och valmotiverade for Riksbankens granskare. Kravet pa att besluten ska
uppfylla denna princip ér tillrackligt for att undvika att Riksbanken far for stor hand-
lingsfrihet i skydd av det penningpolitiska oberoendet.*°

Proportionalitetsprincipen har ocksa baring pa kraven pa Riksbanken att samverka
med andra myndigheter. Vikten av en sadan samverkan ar ytterligare en motivering
till utredningens forslag om gransdragningar mellan Riksbankens olika uppgifter och
verktyg. Riksbanken har dock ett starkt intresse av att samverka med andra myndig-
heter for att kunna bedoma om atgarderna som Riksbanken Gvervager ar lampliga och
effektiva. Den bedémningen blir ocksa en viktig del i en proportionalitetsprévning.
Forslaget om gransdragning behovs darfor inte for att Riksbanken, utan att bryta mot
instruktionsférbudet, ska kunna samverka med regeringen och myndigheter som
ocksa har ett ansvar fér den finansiella stabiliteten.*

Den penningpolitiska verktygsladan behover ha ett
andamalsenligt innehall

Direktionen stodjer i allt vasentligt utredningens forslag om att malet for
penningpolitiken dven fortsattningsvis ska vara prisstabilitet, och om hur precise-
ringen av malet ska formaliseras. Men den senaste tioarsperioden har visat att pen-
ningpolitiken, for att kunna uppna malet, behover ha tillgang till en verktygslada med
ett innehall som dr andamalsenligt under olika férhallanden och i lagen som kan vara
svara att specificera pa forhand. Det ar darfor olyckligt att utredningens forslag inne-
haller begransningar som bade paverkar definitionen av penningpolitiken, som snavas
in jamfort med idag, och befogenheterna, det vill sdga hur Riksbankens verktyg och
balansrdkning far anvandas. Exempel pa sadana begransningar ar féljande:

40 Som direktionen skriver i sitt remissvar bor dock proportionalitetsprincipen utformas pa samma satt som
i EU-ratten.

41 Det bor dock framga att Riksbanken, i den man den fattar beslut i frédgor som varit foremal for samrad,
fattar besluten sjalvstandigt. Forvaltningsrattsligt innebar det att besluten fattas efter samrad, inte i sam-
rad. Samma ordning bor givetvis ocksa rada i det omvanda fall dar andra myndigheter fattar beslut efter
samrad med Riksbanken.
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Enligt ett forslag far Riksbanken bara kopa andra vardepapper &n statspapper om
det finns ”synnerliga skal”. Dessa skal &r dock inte ndarmare definierade, vilket kan
skapa problem nar gransdragningen mellan olika atgarder ska goras, och nar be-
hovet av samverkan med andra myndigheter ska fastslas. Det &r ocksa oklart om,
och i sa fall hur, kravet pa synnerliga skal skiljer sig fran prévningen enligt pro-
portionalitetsprincipen som utredningen foreslar.

Valutareserven ska, enligt utredningen, endast kunna forstarkas med hanvisning
till den finansiella stabiliteten. Det innebar en begransning av penningpolitiken,
eftersom valutareserven maste kunna forstarkas dven nar utlandsk valuta har 13-
nats ut i penningpolitiskt syfte.

Enligt utredningens bedémning far Riksbanken inte villkora utlaning till bankerna
med att bankerna ska 6ka sin utlaning till foretagen. Sadan villkorad utlaning ar
dock ett viktigt verktyg, som ocksa anvands i stor skala i flera lander, for att
dampa de ekonomiska effekterna av coronakrisen.

Utredningen foreslar att Riksbanken far en lagstadgad befogenhet att erbjuda
krediter och ingd aterkopsavtal for att motverka allvarliga storningar i det finan-
siella systemet, nagot utredningen benamner generellt likviditetsstod. Att
Riksbanken far fortsatt mojlighet att lamna sadant stéd ar bra, men de rattsliga
forutsattningarna for detta verktyg blir oklara om verktyget ska lagfastas pa det
satt som utredningen foreslar. Bade kredit och aterkdpsavtal ingar namligen
ocksa i den penningpolitiska verktygsladan, i Sverige liksom i andra lander. Det ut-
redningen foreslar ar dock ett nytt begrepp, generellt likviditetsstéd, som ar av-
skilt fran penningpolitiken, vilket saknar motsvarighet inom EU och manga andra
ldnder.??

Betalningssystemet, sarskilt Riksbankens system for elektroniska betalningar
(RIX), &r ett nodvandigt instrument for att penningpolitiken ska fa genomslag i alla
delar av det finansiella systemet. Enligt EU-lagstiftningen faller uppgiften att
framja ett val fungerande betalningssystem inom ramen for Riksbankens obero-
ende. Utredningen har foreslagit en dndring i regeringsformen sa att den ska mot-
svara EU-lagstiftningen, men med begransningen att oberoendet bara ska gilla
om uppgiften sker inom ramen for samarbetet inom det europeiska centralbanks-
systemet, ECBS. Forslaget innebar darfor i praktiken att Riksbanken inte har kvar
oberoendet i fragor pa det har omradet som ligger utanfor ECBS-samarbetet,
trots att det finns en stark koppling mellan betalningssystemet och genomféran-
det av penningpolitiken.

En modern riksbankslag behover ge penningpolitiken
forutsattningar att hantera nya utmaningar

Ett resultat av ambitionen att reglera Riksbankens olika uppgifter och befogenheter i

detalj ar att lagforslaget har blivit mycket omfattande. Tolkningarna av en del begrepp

42 0m Riksbanken skulle behova anvéanda ett instrument kallat generellt likviditetsstod utan att detta ar en
del av penningpolitiken kommer det att behova godkannas pa EU-niva sa att det inte strider mot EU:s stats-
stodsregler och férbudet mot monetar finansiering. Det &r en foljd av den foreslagna uppdelningen av verk-
tygsladorna for penningpolitik och finansiell stabilitetspolitik.
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ar dessutom oklara, likasa hur man ska gora vissa bedomningar. Omstéandigheterna
kommer dessutom att forandras till foljd av bland annat den snabba tekniska utveck-
lingen, tillkomsten av nya finansiella aktorer, nya finansiella marknader och nya betal-
ningsformer, vilket kommer att krava aterkommande revideringar av lagen. For att
man ska kunna undvika alltfor manga sadana revideringar bor lagen vara mer princi-
piellt hallen och gbra det mojligt for Riksbanken att agera snabbt med hela sin
penningpolitiska verktygslada, men dven att kunna ingripa med nya verktyg och pa
nya satt da behov uppstar. Exakt hur politiken kommer att behdva utformas gar inte
att forutse. Hur Riksbanken utévar sin sjalvstandighet kan &nda provas genom 16-
pande granskningar. Riksdagens mojligheter att kontrollera Riksbanken och att ut-
krava ansvar, saval for penningpolitik som for Riksbankens 6vriga verksamhet, ar re-
dan idag goda. Granskning och utvardering kan dock alltid férbattras och forstarkas.
Riksbanken stodjer i stort utredningens forslag till férandringar pa detta omrade som
bland annat skulle innebéra att flera olika organ far mandat att granska Riksbankens
verksamhet. Det ar viktigt att utvarderingen och granskningen blir effektiv och att in-
struktionsforbudet inte Overtrads.

Sedan finanskrisen 2008-09 har det forts en diskussion om vad som kan betraktas som
ett nytt normallage for penningpolitiken. Forvantningarna om en atergang till de for-
hallanden och den politik som radde fore den globala finansiella krisen har kommit pa
skam gang pa gang. Pa senare tid har det ocksa forts en allt intensivare diskussion om
vilka verktyg som star till buds nar nasta lagkonjunktur eller kris intraffar, speciellt
med tanke pa att rantorna ar sa laga i utgangslaget. De penningpolitiska atgarder som
har beskrivits som okonventionella har nu varit pa plats i olika former under manga ar
och kan mycket val behdvas under en langre tid an vad man tidigare har trott. Att lag-
fasta detaljerade regler for vad som ska raknas som penningpolitik, till skillnad fran fi-
nansiell stabilitetspolitik, och begransningar i hur Riksbankens balansrakning far an-
vandas, ar inte ratt vag att bygga upp motstandskraft i svensk ekonomi.

En battre strategi vore att modernisera och hantera de oklarheter som finns i den nu-
varande riksbankslagen med mindre genomgripande dndringar. Andringarna borde in-
riktas pa att starka strukturerna for samarbete som finns mellan myndigheterna pa
det finansiella omradet, i stéllet for att soka detaljreglera Riksbanken. Riksbanken bor
ha fortsatt utrymme att hantera olika utmaningar pa ett kraftfullt och effektivt satt for
att sdkra att penningpolitiken kan bidra till en god ekonomisk utveckling.

67



FORDJUPNING — Langsiktiga effekter av pandemin p& svensk ekonomi

FORDJUPNING — Langsiktiga effekter av
pandemin pa svensk ekonomi

Pandemin har pa kort sikt lett till en stor ekonomisk kris, men vilka och
hur stora effekter pandemin far pd ekonomin pa langre sikt ar svart att
beddma. Foljdverkningarna beror pa hur lange pandemin pagar, pa den
ekonomisk-politiska responsen och pa hur stora och hur varaktiga for-
andringarna i hushallens och foretagens beteenden blir. Det har skett en
viss aterhamtning i ekonomin och pa arbetsmarknaden, men utveckl-
ingen ar fortfarande osaker. Dessutom har alla tidigare ekonomiska kriser
lett till varaktiga effekter pa ekonomins tillvaxtpotential och sysselsatt-
ning. Denna fordjupning beskriver ett antal mekanismer genom vilka pan-
demin kan fa varaktiga effekter pa arbetsmarknaden, produktiviteten och
inflationen i Sverige.

Effekter pa arbetsmarknaden

Fler langtidsarbetslosa minskar sysselsdttningsnivan pa lang sikt

Historiska erfarenheter visar att djupa eller langvariga ekonomiska kriser kan minska
den langsiktigt hallbara nivan for sysselsattningen och hoja den langsiktiga arbetslos-
heten.* Det beror bland annat pa att djupa kriser kan férandra arbetsmarknadens
satt att fungera och att langa perioder av hog arbetsloshet kan leda till sa kallade per-
sistenseffekter. Med dem menas att arbetslosheten drojer sig kvar pa en hogre niva
efter krisen. Det beror pa att langa perioder i arbetsloshet kan minska de arbetslosas
kunskaper och férmagor och géra det svarare for dem att hitta nya jobb nar efterfra-
gan pa arbetskraft ater stiger. Langtidsarbetslosa tappar ocksa viktiga kontakter i ar-
betslivet, vilket gor det svarare att hitta jobb. Langtidsarbetslésheten har stigit tydligt
under 2020.

Det som skulle kunna tala for mindre persistenseffekter under denna kris an i andra ar
att de hardast drabbade tjanstebranscherna (detaljhandel, hotell och restaurang) ar
relativt dynamiska, har stor personalomsattning och relativt laga krav pa utbildning
och jobbspecifika kunskaper. Det kan darfor vara lattare att ateranstalla personer i
dessa branscher, vilket skulle kunna innebéara snabbare aterhamtning efter pandemin.
Men det skulle ocksa krava att efterfragan pa arbetskraft inom dessa branscher ater-
gar till tidigare nivaer, vilket &r osdkert eftersom de fordandringar i manniskors kon-
sumtionsmonster som skett under pandemin kan vara langvariga. De omfattande

43 De langsiktiga nivaerna pa sysselsattning och arbetsloshet ar de nivder som beddms vara majliga att
uppna med radande institutionella forhallanden, utan att ekonomin i 6vrigt hamnar i obalans. Dessa nivaer
kan variera over tid.
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stodatgarderna minskar persistenseffekterna, men i en stor kris ar det oftast svart att
helt undvika dem oavsett vilka politikdtgarder som satts in.**

Aven arbetskraftsdeltagandet brukar minska i djupa ldgkonjunkturer, men &tminstone
hittills under pandemin har arbetskraftsdeltagandet hallit sig pa en hog niva. Detta ar
positivt eftersom det mojliggdr hogre sysselsattning pa langre sikt.

Pandemin forsvarar intradet pa arbetsmarknaden

Sysselsattningen har minskat och arbetsldsheten har stigit mest bland unga och utri-
kes fédda under pandemin (se diagram 31). Det beror pa att de branscher som drab-
bats hart sysselsatter manga i dessa grupper och att de som har tidsbegransade an-
stallningar eller kort anstéllningstid forlorar jobbet forst i en kris. Samtidigt har kort-
tidspermitteringar bidragit till att manga av de som ar mer etablerade pa arbetsmark-
naden fatt behalla sina jobb, vilket syns i den fortsatt laga arbetslésheten bland inri-
kes fodda i aldersgruppen 25-54 ar.

Etableringen pa arbetsmarknaden riskerar att ta langre tid for utrikes fodda eftersom
det &r svarare att fysiskt delta i exempelvis sprakkurser och arbetsmarknadspolitiska
atgarder. Hogre sjukfranvaro samt distansundervisning pa skolor och universitet kan
innebira negativa effekter pa utbildning och pa ungas framtidsutsikter.*> Unga ar
dock mer flexibla och klarar sig battre pa langre sikt an aldre som férlorar sina jobb ef-
tersom det ar lattare for unga att skola om sig. Att trada in pa arbetsmarknaden under
en lagkonjunktur har langvariga negativa effekter pa individens sysselsattning och in-
komster.*® Effekterna kan vara extra stora nu eftersom det dr branscher med ett stort
antal intradesjobb som har drabbats hardast. Effekterna kommer dock att klinga av
efter en tid.

Men de strukturella problem pa arbetsmarknaden som tar sig uttryck i att manga lag-
utbildade och utrikes fodda har svart att fa jobb, kommer att finnas kvar efter pande-
min och det finns en risk att de forstarks. Det finns fa jobb pa den svenska arbets-
marknaden for personer som saknar gymnasieutbildning eller kunskaper i svenska.
Det kan bli annu svarare for lagutbildade utrikes fodda att fa fast forankring pa arbets-
marknaden eftersom konkurrensen om jobben blir hardare nar arbetslosheten ar
hogre.

44 Se dven |. Hakkinen Skans, "Coronakrisen och arbetsmarknaden — effekter pa kort och Iang sikt”, Ekono-
miska kommentarer, nr 1, Sveriges riksbank, 2021 och férdjupningen “Pandemins langsiktiga effekter pa
produktion och sysselsattning”, Sveriges riksbank, Penningpolitisk rapport, juli 2020.

45 Se exempelvis A. Sjogren (red.), “Barn och unga under coronapandemin, lardomar fran forskning om upp-
vaxtmiljo, skolgang, utbildning och arbetsmarknadsintrade”, IFAU-rapport 2021:2.

46 Se exempelvis M. Engdahl, M. Godard och O. Nordstrom Skans, “Early Labor Market Prospects and Family
Formation”, IZA Discussion Paper 12092, 2019, D. Miller, “Lost Opportunities: Market Work during High
School, Establishment Closures and the Impact on Career Prospects”, i Social Networks and the School-to-
Work Transition, Economic Studies 189, Uppsala University, 2020 och O. Aslund och D.-O. Rooth, “Do when
and where matter? Initial labour market conditions and immigrant earnings”, The Economic Journal, 117, s.
422-448, 2007.
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Diagram 31. Arbetslosheten fér unga, utrikes fodda och inrikes fédda
Procent av arbetskraften, sasongsrensade data
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Snabbare strukturomvandlingstakt innebar hogre arbetsléshet men ocksa
hogre produktivitet

Strukturomvandlingen brukar g& snabbare under ekonomiska kriser. Aven om detta ar
positivt for produktivitet och valstand pa lang sikt sa innebéar det ocksa hogre arbets-
I6shet under en period. Tidigare kriser visar att denna period kan vara lang eftersom
det tar tid for arbetsmarknaden att anpassa sig. Hur stora effekter pandemin far pa
strukturomvandlingen &r svart att bedéma och beror bland annat pa hur varaktiga for-
andringarna i hushéllens och féretagens beteenden blir.#” | manga branscher har ef-
terfragan aterhdamtat sig en hel del fran det kraftiga fallet under varen 2020. Till exem-
pel rapporterade industriféretagen under hdsten om aterhamtning samt 6kad orde-
ringdng och produktion.*®

Tjanster som forutsatter fysisk narhet, samlar manga manniskor eller ar kopplade till
resor har drabbats hardast i coronakrisen. Efterfragan pa manga sadana tjanster, ex-
empelvis restaurang-, frisdr- och kulturtjanster, kommer troligen att aterhamta sig till
stor del eftersom manga verkligen &r intresserade av och vill konsumera sadana tjans-
ter, men har avstatt pa grund av smittorisken och restriktionerna. Branscher dar det
redan innan krisen pagick en strukturomvandling kommer troligen inte att aterhdmta
sig lika val. Ett exempel pa detta ar handeln i fysiska butiker som ersatts av viaxande
internethandel. Det finns ocksa branscher dar det &r svarare att férutsdga om beteen-
deférandringarna blir bestaende eller ej. Till exempel kan resebranschen paverkas
mer langvarigt om digitala moten ersatter en stor del av tjansteresorna.

47 Se |. Hakkinen Skans, ”Coronakrisen och arbetsmarknaden — effekter pa kort och lang sikt”, Ekonomiska
kommentarer, nr 1, Sveriges riksbank, 2021 och fordjupningen ”De langsiktiga ekonomiska effekterna av
pandemin ar osakra”, Sveriges riksbank, Penningpolitisk rapport, november 2020.

48 Se Riksbankens foretagsundersokning, december 2020, Sveriges riksbank.
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Effekterna av pandemin pa arbetsmarknaden blir langvariga

Riksbanken bedomer att pandemin kommer att fa langvariga negativa effekter pa ar-
betsmarknaden. Arbetslosheten bedoms bli hogre och sysselsattningen och antalet
arbetade timmar bedéms bli lagre. Effekterna kommer dock inte att bli permanenta
utan klingar av efter hand. Hur stora effekterna blir ar svart att bedéma i dagslaget ef-
tersom det beror pa hur lange pandemin pagar, hur mycket arbetslosheten stiger un-
der pandemin, vilka atgarder som satts in for att mildra effekterna pa arbetsmark-
naden och pa vilket satt stodatgarderna avvecklas. Reformer som bidrar till en mer in-
kluderande arbetsmarknad, hogre rorlighet och majligheter till utbildning och kompe-
tensutveckling skulle kunna motverka hog arbetsloshet pa lang sikt.

Effekter pa produktionen och produktivitetstillvaxten

Under coronapandemin har vissa foretag upplevt stérningar i globala leverans- och
produktionskedjor vilket kan leda till sa kallad “re-shoring”, det vill sdga att féretagen
omorganiserar sina vardekedjor sa att viss produktion flyttas fran utlandet till Sverige
eller mer narliggande lander.*® Produktivitetstillvixten bedéms paverkas negativt i ett
sadant scenario eftersom féretagen inte langre fullt ut kan dra nytta av speciali-
seringen av arbetsuppgifter i globala vardekedjor. De negativa effekterna pa produkti-
vitetstillvaxten av “re-shoring” kan till viss del motverkas av att den 6kade digitali-
seringen gor det lattare att sprida kunskap och ny teknik globalt &ven om produkt-
ionen sker mer lokalt. Mer lokal produktion medfér ocksa att arbetskraften blir dy-
rare, men detta kan innebara att foretagen pa langre sikt investerar mer i arbetsbe-
sparande teknik vilket ater hojer produktivitetstillvaxten.

Pandemin har pa kort tid tvingat fram mer effektiva I6sningar hos manga foretag, till
exempel mer flexibla arbetsplatser och nya digitala verktyg, vilket kan hoja produktivi-
tetstillvaxten. Den 6kade digitaliseringen av detaljhandeln &r ett annat exempel pa att
pandemin kan forstarka en redan pagaende strukturomvandling. Snabbare struktur-
omvandling brukar innebara hogre tillvaxt i produktivitet.

Men det ar vanligt att djupa ekonomiska kriser medfor minskad riskvilja och minskade
investeringar och darfor leder till langvariga negativa effekter pa produktivitetstillvax-
ten. Visserligen har investeringarna hittills inte minskat lika mycket som befarat, men
det ar for tidigt att sdga om pandemin paverkar féretagens langsiktiga investeringar.
Dessutom leder langvarigt hog arbetsloshet till att arbetskraften blir mindre produk-
tiv. Dartill kan den 6kade sjukfranvaron i skolan férsamra elevernas férmagor och far-
digheter, vilket ocksa har negativa effekter pa arbetskraftens produktivitet pa lang
sikt.

Okad digitalisering och snabbare strukturomvandling till f6ljd av pandemin &kar den
langsiktiga produktivitetstillvaxten. Men minskad globalisering, minskade investe-
ringar och langvarigt hég arbetsléshet tenderar samtidigt att minska produktivitetstill-
vaxten. Riksbanken bedémer darfor att det inte ar mojligt att i dagslaget bedéoma om

49 Se Riksbankens foretagsundersokning, maj 2020, Sveriges riksbank.

71



FORDJUPNING — Langsiktiga effekter av pandemin p& svensk ekonomi

den langsiktiga produktivitetstillvdaxten totalt sett blir hogre eller lagre till foljd av pan-
demin.

Effekter pa inflationen

Pandemin har bidragit till Iag inflation under 2020 men vilka effekter den far pa inflat-
jonen pa lite langre sikt dr svart att bedéma.>® Hog arbetsléshet och lagt resursutnytt-
jande innebar att foretagens kostnader 6kar langsammare och att prisdkningarna blir
ddmpade. Detta skulle tala for att inflationen kommer att bli I3g de ndrmaste aren.
Nyckelfragan ar i vilkken man detta kommer att spilla 6ver pa potentiell produktivitet
eller de langsiktiga inflationsforvantningarna. Pa riktigt lang sikt bor dock den svaga
utvecklingen i realekonomin, som trots allt bedéms vara tillfallig, inte inverka pa in-
flationen och Riksbankens maojligheter att uppratthalla inflationsmalet.

Det finns ocksa risker for att pandemin leder till hogre inflation pa langre sikt. | debat-
ten har det lyfts farhagor om att de kraftfulla penning- och finanspolitiska atgarderna
varlden over skulle kunna leda till hégre inflation eftersom likviditeten och skuldsatt-
ningen har 6kat. Det finns flera exempel p& sadana férlopp i historien. Aven “re-sho-
ring” kan innebara att inflationen stiger till foljd av 6kade produktionskostnader och
dampad produktivitet. Slutligen skulle lagre tillvaxt i arbetskraften, pa grund av en ald-
rande befolkning, kunna leda till samre offentliga finanser och hogre inflation, en ut-
veckling som kan paskyndas av pandemin.>!

Riksbankens sammanfattande bedémning &r att den svaga efterfrdgan och det laga
resursutnyttjandet i Sverige och i omvarlden talar for att inflationstrycket blir ddmpat
under de kommande aren. Men det finns ocksa faktorer som kan leda till en hogre pri-
sokningstakt pa langre sikt.

Ratt utformade ekonomisk-politiska atgarder kan stodja
aterhamtningen

De omfattande ekonomisk-politiska atgarder som har inférts under pandemin har
mildrat de negativa effekterna pa ekonomin. Hur sadana krisatgarder utformas ar vik-
tigt for om atgarderna lyckas hjalpa foretagen att 6verleva krisen och halla arbetslos-
heten nere sa innebar det ofta lagre kostnader pa lang sikt.

Ratt utformade ekonomisk-politiska atgarder kan ocksa stodja den ekonomiska ater-
hamtningen. De penningpolitiska atgarderna haller rantelaget lagt for hushall och f6-
retag och stodjer darmed den allmdnna ekonomiska utvecklingen. Expansiv penning-
politik bidrar ocksa till hégre sysselsadttning och lagre arbetsléshet. En kombination av

50 Se dven fordjupningen “Inflationsutsikter under coronakrisen, Sveriges riksbank, Penningpolitisk rapport,
juli 2020.

51 Se diskussionen i C. Goodhart och M. Pradhan, “The great economic reversal: Ageing societies, waning
inequality and an inflation revival”, Palgrave Macmillan, 2020. Bokens huvudsakliga budskap ar att de tidi-
gare mycket gynnsamma demografiska férhallandena, sarskilt i Kina, och stigande grad av globalisering ar
pa vag att andras. | sa fall kommer arbetskraftens mojligheter att férhandla om sina villkor att férbattras
vilket medfor hogre l6nedkningstakter, hogre inflation och storre jamlikhet.
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expansiv finanspolitik som stimulerar investeringar och strukturreformer, bland annat
for att forbattra jobbchanserna for lagutbildade och utrikes fodda, skulle kunna leda
till hogre sysselsattning, hogre produktivitet och hogre tillvaxt pa sikt.
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FORDJUPNING — Riksbankens
utvecklingsarbete

Fokus for Riksbankens penningpolitiska utvecklingsarbete under 2020 lag
av naturliga skal pa coronapandemin och dess ekonomiska konsekvenser.
For att fa snabb information om utvecklingen i ekonomin bérjade
Riksbanken samla in olika realtidsindikatorer och komplettera foretags-
undersdkningen med mer frekventa intervjuer. Darutdver har Riksbanken
analyserat de makroekonomiska effekterna av pandemin, bland annat pa
arbetsmarknaden och inflationen. Ett omfattande arbete har ocksa lagts
ned pa att analysera och implementera nya penningpolitiska verktyg.

Fokus pa de ekonomiska effekterna av coronapandemin

Riksbanken har under 2020 arbetat med att forsta och analysera de ekonomiska kon-
sekvenserna av coronapandemin. Nar krisen slog till behévde Riksbanken borja samla
in sa kallade realtidsdata, data som inte publiceras med eftersldpning, for att snabbt
fa en uppfattning om de ekonomiska konsekvenserna av pandemin. Regelbundna och
frekventa telefonintervjuer inleddes ocksa med de svenska féretag som ingar i Riks-
bankens foretagsundersokning for att fa en bild av deras syn pa nuldget i ekonomin.

En kortsiktig effekt av pandemin var att det blev svarare att mata inflationen, ef-
tersom manga produkter inte langre konsumerades. Att forsoka forsta hur forandrade
konsumtionsmonster paverkade inflationen blev en viktig del av det penningpolitiska
analysarbetet. Riksbanken har under aret ocksa forsokt kartlagga effekterna av krisen
pa produktiviteten och sysselsattningen — inte bara i nartid utan aven pa langre sikt.

De stora ekonomiska effekterna av krisen gjorde att analyser och implementering av
nya penningpolitiska verktyg blev en mycket central del av Riksbankens utvecklingsar-
bete under aret. Bland de nya verktyg som Riksbanken fattade beslut om under 2020
kan namnas lan till banker for vidareutlaning till foretag samt kop av foretagspapper,
sakerstallda obligationer och kommunobligationer. Nar det gallde att utvardera effek-
ten av de penningpolitiska atgarderna pa bankernas kreditgivning kom Riksbankens
nya databas KRITA, som utvecklats tillsammans med SCB, till sarskilt stor anvandning.

Nar det géller Riksbankens 6vriga utvecklingsarbete under aret fortsatte analysen av
flera av de langsiktiga makroekonomiska trender som observerats fore coronapande-
min, bland annat den svaga produktivitetsutvecklingen, de sjunkande globala realran-
torna och digitaliseringen av ekonomin. Riksbanken gjorde ocksa flera analyser av de
ekonomiska konsekvenserna av klimatférandringarna. Arbetet med att battre forsta
vaxelkursens drivkrafter beskrevs ingdende i redogérelsen 2019 och fortsatte under
2020. En ny makroekonomisk modell borjade ocksa anvandas i Riksbankens prognos-
arbete under aret.
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Tabell 6. Penningpolitiskt relaterade studier gjorda 2020.
Publiceringsar ar 2020 om inget annat anges

Fordjupningar i den penningpolitiska rapporten

"Inflationen inte helt jamforbar mellan lander”, februari.

”Vad har hant med finansiella forhallanden sedan hdsten 2018?”, februari.
"Riksbankens balansrakning vaxer”, april.

”Centralbankernas atgarder”, april.

”Ar permitterade arbetslésa?”, april.

”Svarare att berdkna inflationen”, april.

”Den svenska marknaden for foretagsobligationer”, juli.

”Den ekonomiska utvecklingen enligt tva alternativa scenarier”, juli.
"Inflationsutsikter under coronakrisen”, juli.

”Pandemins langsiktiga effekter pa produktion och sysselsattning”, juli.
”Sa har Riksbankens atgarder fungerat under coronakrisen”, september.
”Tva alternativa scenarier fér den ekonomiska utvecklingen”, september.
"Hur paverkar klimatforandringarna Riksbankens arbete?”, november.
"Fordelningseffekterna av Riksbankens atgarder”, november.
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Appendix - Diagram

Diagram 32. BNP i omvarlden, utfall och prognoser
KIX-vagd, arlig procentuell forandring
4 _

12 14 16 18 20 22

Utfall 2020 2019 2018

Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2018 och 2019. Den ljus-
blaa linjen avser Riksbankens prognos for februari 2020. KIX & en sammanvagning av lander
som dr viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden. For att det ska bli tydligare hur pro-
gnoserna forholl sig till utvecklingen fére coronakrisen visas inte utfallet for hela 2020.

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken.

Diagram 33. Inflation i omvarlden, utfall och prognoser
KIX-vagd, arlig procentuell férandring
3 .

12 14 16 18 20 22

Utfall 2020 2019 2018

Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2018 respektive 2019. Den
ljusblaa linjen avser Riksbankens prognos for februari 2020. KIX &r en sammanvéagning av lan-
der som ar viktiga for Sveriges transaktioner med omvaérlden.

Kéllor: Nationella kdllor och Riksbanken.
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Appendix - Diagram

Diagram 34. BNP, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data
6 _ _

4 _

12 14 16 18 20 22

e Ut 2020 s 2019 2018

Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2018 och 2019. Den ljus-
blaa linjen avser Riksbankens prognos for februari 2020.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 35. Arbetsloshet, utfall och prognoser
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data

9 _ _
8L _
7L |
6L _
12 14 16 18 20 22

— Utfall 2020 s 2019 2018

Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2018 och 2019. Den ljus-
blaa linjen avser Riksbankens prognos for februari 2020.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Appendix - Diagram

Diagram 36. KPIF, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring
3 _

12 14 16 18 20 22

Utfall 2020 2019 2018

Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2018 och 2019. Den ljus-
blaa linjen avser Riksbankens prognos fér februari 2020.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 37. Konkurrensvagd nominell vaxelkurs, KIX, utfall och prognoser
Index, 1992-11-18 = 100
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12 14 16 18 20 22

Utfall 2020 2019 2018

Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2018 och 2019. Den ljus-
blaa linjen avser Riksbankens prognos for februari 2020. KIX (kronindex) ar ett viktat genom-
snitt av kronans vaxelkurs mot valutor i de lander som ar viktiga for Sveriges transaktioner med
omvarlden. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs.

Kéllor: Nationella kdllor och Riksbanken.
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Appendix - Diagram

Diagram 38. Arbetskostnad per producerad enhet, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring
6 _ _
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e Ut 2020 s 2019 2018

Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2018 och 2019. Den ljus-
blaa linjen avser Riksbankens prognos for februari 2020.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 39. Reporanta, utfall och prognoser
Procent

12 14 16 18 20 22

e Ut 2020 s 2019 2018

Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2018 respektive 2019. Den
ljusblaa linjen avser Riksbankens prognos for februari 2020. Utfall &r dagsdata och prognoser
avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken.
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