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Penningpolitik under den ekonomiska
krisen*®

Den ekonomiska kris som varldsekonomin nu upplever ar den djupaste pa manga
decennier. Bade efterfragan och utbud har minskat kraftigt runt om i vérlden. Den
ekonomiska politiken har stallts infor stora utmaningar. Sverige, som ar en liten
Oppen ekonomi, har paverkats kraftigt av den minskade ekonomiska aktiviteten i
var omvarld. Vi har naturligtvis ocksa paverkats av hur den ekonomiska politiken
for att mota krisen har utformats internationellt.

Jag kommer i detta tal att lyfta fram tre utmaningar som penningpolitiken har
mott under varen. Dessa utmaningar har ingalunda forsvunnit, vi kommer att fa
brottas med dem aven framgent.

Den férsta utmaningen har varit att de finansiella marknaderna under svara eko-
nomiska kriser inte fungerar sa val som de brukar gora. Detta har varit en viktig
utgangspunkt for Riksbankens penningpolitik under varen.

Penningpolitiken syftar till att na inflationsmalet. En andra utmaning just nu ar att
inflationsstatistiken ar svartolkad. Exempelvis saknas priser for manga varor och
tjanster eftersom det helt enkelt inte finns ndgon ekonomisk aktivitet pa de aktu-
ella marknaderna.

Penningpolitiken ska ocksa vara framatblickande. Under normala tider innebar det
att penningpolitiken utformas med ledning av prognoser om den framtida ekono-
miska utvecklingen. Den tredje utmaningen ar att vi for narvarande lever med en
genuin osdkerhet. Vem kunde under hosten 2019 forestélla sig att varen 2020
skulle komma att gestalta sig pa det satt den kom att géra?

* Jag vill tacka Marten L6f som har hjédlpt mig med detta tal. Vidare har jag fatt vardefulla kommentarer av Char-
lotta Edler, Mattias Erlandsson, Rebecka Hallerby, Peter Kaplan och Marianne Sterner.
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Penningpolitiken har pressat ner marknads-
rantorna

Riksbanken har under varen beslutat om en rad penningpolitiska atgarder. Nar fi-
nansiella marknader inte fungerar som normalt hotas kreditforsoérjningen i ekono-
min. Jag vill har lyfta fram fyra dtgérder som Riksbanken har satt in.! Den férsta
har handlat om att kdpa stats-, bostads- och kommunobligationer samt foretags-
papper till ett belopp om 300 miljarder kronor.

Riksbanken har, for det andra, beslutat att ge banker majlighet att Iana hos Riks-
banken for att i sin tur kunna erbjuda Ian till féretag, 500 miljarder kronor har av-
satts till detta andamal. Den tredje atgarden innebar att bankerna far mojlighet
att [dna obegradnsat hos Riksbanken. Och for det fjdrde har Riksbanken beslutat att
Iana ut upp till 60 miljarder dollar till banker som behoéver utlandsk valuta.

Dessa atgarder har tva effekter. Kreditférsorjningen underlattas eftersom Riks-
banken pa dessa satt tillfor mer pengar till det finansiella systemet. Nar mangden
pengar Okar blir det ocksa en press nedat pa marknadsréntorna. Resultatet blir,
med andra ord, bade tryggad kreditférsorjning och expansiv penningpolitik.

Diagram 1. Rantor pa 5-ariga obligationer
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Kallor: Macrobond och Riksbanken

1 Du kan ldsa om alla dtgirder pa Riksbankens webbplats. Informationen om &tgérderna uppdateras varje vecka.
Se https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/aktuellt-om-riksbanken-och-coronapandemin/riksbankens-
atgarder-i-samband-med-coronapandemin/.



https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/aktuellt-om-riksbanken-och-coronapandemin/riksbankens-atgarder-i-samband-med-coronapandemin/
https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/aktuellt-om-riksbanken-och-coronapandemin/riksbankens-atgarder-i-samband-med-coronapandemin/

© J
SVERIGES
RIKSBANK

Diagram 1 visar ranteutvecklingen for olika slags obligationer pa den svenska
marknaden. Den ekonomiska krisen innebar initialt att obligationsrantorna steg.
Det var inte en 6nskvard utveckling. Men under den senaste tiden har rantorna
fallit tillbaka. For mig ar det uppenbart att Riksbankens expansiva penningpolitiska
atgarder har pressat ner marknadsrantorna. Och om det behdvs kommer Riksban-
ken att géra mer.

Inflationsstatistiken ar svartolkad

Under normala tider kan penningpolitiken baseras pa analys av en lang rad ekono-
miska storheter. Eftersom penningpolitiken bedrivs med ett inflationsmal blir sta-
tistiken 6ver inflationens utveckling sarskilt viktig.

Under den ekonomiska krisen har ett uppenbart problem med inflationsstatisti-
ken varit att priser saknas for de varor och tjanster som det inte ar maojligt att kon-
sumera for narvarande. Detta skapar givetvis problem nar konsumentprisindex
(KPI) ska beraknas.

Statistiska centralbyran (SCB) har tydligt redovisat hur de gér tillviga.? Fér produk-
ter som saknar priser anvands prisutvecklingen pa liknande produkter som har pri-
ser. For produkter som inte har "likartade” produkter, till exempel olika typer av
utrikes flygresor, anvands den arliga procentuella férandringen av totala KPI. Att
pa dessa satt ersatta priser som saknas brukar kallas att imputera. Den samman-
lagda vikten i KPI for de produkter dér priser imputeras pa dessa satt ar inte sar-
skilt stor, den uppgar till knappt 3 procent av den totala vikten av KPI, se Diagram
2.

Andelen imputerade priser ar just nu betydligt hogre i andra delar av Europa. Dia-
gram 2 visar den summerade vikten for de produktgrupper dar imputeringar har
varit nodvandiga totalt for euroomradet och for de storre euro-landerna. Statisti-
ken avser harmoniserade indexet fér konsumentpriser, HIKP.3

2 Se pressmeddelande och material som presenterades pa ett extrainsatt méte i nimnden fér konsumentprisin-
dex den 1 april.

3 HIKP har utvecklats av Eurostat som ar EU:s statistikorgan. Mattet dr utformat for att underlatta internationella
jamforelser av inflationen.
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Diagram 2. Andelen imputeringar i HIKP #
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Kalla: Eurostat

Vad innebar de manga imputeringarna i omvarlden for statistikens kvalitet? Slut-
satsen i en aktuell arbetsrapport férfattad av tva varldsledande forskare pa omra-
det ar att de principer som rekommenderas av internationella organisationer le-
der till underskattningar av inflationstakten och éverskattningar av den reala kon-
sumtionsékningen.® Detta dr dock troligen inget stérre problem for Sverige ef-
tersom andelen priser som har imputerats ar forhallandevis lag. Men problemen
kan vara betydligt storre for andra lander och darmed fér internationella jamforel-
ser.

Ett annat problem med inflationsstatistiken for ndrvarande ar att det faktiska kon-
sumtionsmonster som har uppkommit under krisen inte 6verensstammer med
vikterna for olika varor och tjanster i konsumentprisindex. Eller annorlunda ut-
tryckt, svenskarna har kdpt mer toalettpapper och farre utlandsresor an vad vik-
terna i konsumentprisindex sager.

Idag vet vi inte om fordandringarna av konsumtionsmaonstret ar tillfalliga eller per-
manenta. Om de ar temporara kommer det faktiska konsumtionsmonstret succes-
sivt att rora sig mot det konsumtionsmdnster som vikterna i konsumentprisindex
representerar.

Om férandringarna av konsumtionsmonstret ar permanenta kommer det att vara
vikterna i konsumentprisindex som ror sig mot det faktiska konsumtionsmonstret.

4 F6r mer information se https://ec.europa.eu/eurostat/web/hicp/methodology.
5 Se Diewert & Fox (2020).
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| Sverige revideras vikterna en gang per ar baserat pa konsumtionsmonstret nagot
ar tidigare.

Men oavsett om forandringarna av konsumtionsmonstret ar tillfalliga eller ej kom-
mer det faktiska konsumtionsmonstret under en tid att avvika fran det konsumt-
ionsmonster som vikterna i konsumentprisindex representerar. Detta innebar att
utvecklingen av konsumentprisindex under en tid inte helt sakert kommer att
overensstamma med de faktiska levnadskostnadernas utveckling.

Det ar svart att sia

Vad vet vi egentligen om framtiden? Vad kan vi anvanda oss av for att sdga nagot
om hur den ska bli? Ja, en sak vi kan anvanda oss av ar hur det har varit. Den em-
piriske nationalekonomens traditionella metod &r att samla data, att strukturera
data och att soka samband mellan olika ekonomiska variabler. Data hamtas fran
historien, sambanden man finner ar historiska samband.

For mig handlar traditionell prognosverksamhet om att pa olika satt anvianda
historien for att sdga nagot om framtiden. Men det &r inte alltid som saker och
ting uppfor sig som de har gjort. Ibland tar utvecklingen nya vagar, vagar som inte
fanns i vara forestallningar. Varen 2020 har varit en sadan tid. Nar krisen kom var
historien inte till mycket hjadlp. Utdver att vara ovdntad ar varje kris unik.

Den penningpolitiska rapporten i april presenterade darfoér ingen prognos. Istallet
presenterades tva scenarier som visade pa tva tankbara utvecklingar under den
kommande tiden. Jag anser att det var sa langt det gick att komma nér det inte
gick att ta historien till hjalp.

For mig har det varit naturligt att penningpolitiken under de senaste manaderna i
mycket varit har och nu. De aktuella problemen krdvde omedelbara atgarder. De
vidtagna atgarderna har gjort penningpolitiken mer expansiv. Och bakslag kan inte
uteslutas. Nar vi ater kan tolka inflationsstatistiken och nar vi ater kan anvanda
historien for att sdga ndgot om framtiden kan penningpolitiken ocksa bli mer
framatblickande @n vad den har varit de senaste manaderna.
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Appendix

Tabell 1. Produkter som har paverkats av utebliven konsumtion
Vikt i KPI (procent)

Flygcharter 1,2
Utrikes flygresor 0,6
Biljetter till idrottstavlingar 0,4
Biobiljetter 0,2
Teaterbiljetter och nojen 0,2
Intradesbiljetter till ndjen 0,3
Totalt vikt i KPI 2,9

Kalla: Statistiska centralbyran
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