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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 25 november beslutade Riksbankens direktion att utéka och férldnga
programmet fér virdepapperskép fran 500 upp till 700 miljarder kronor fram till den 31 december 2021

samt att behdlla repordntan oféréindrad pd noll procent.

Under hosten har en andra vag av smittspridning av coronaviruset skoljt 6ver manga lander och
restriktioner och rekommendationer har skarpts pa nytt. Det ar tydligt att ekonomin nu bromsar in och
konjunktur- och inflationsutsikterna for bade Sverige och omvarlden har reviderats ned. Ledamoéterna
konstaterade att pandemin ar oberdknelig och att osdkerheten om den ekonomiska utvecklingen ar

fortsatt stor.

Krisen har fatt markbara effekter ocksa pa inflationen som nu ar mycket lag. Flera ledamoter
poangterade samtidigt att inflationsutvecklingen &r svartolkad. De menade att matproblemen ar
betydande da konsumtionsbeteenden andrats kraftigt i krisen och vissa priser inte heller kan matas.
Prognosen ar att det drojer innan inflationen varaktigt nar malet. Ledamoterna noterade i det
sammanhanget att det 4nda ar positivt att de langsiktiga inflationsférvantningarna fortsatt ligger

nara 2 procent och betonade att det ar viktigt att ekonomins aktorer fortsatter att lita pa att inflationen

sd smaningom kommer tillbaka till malet.

Flera ledamoter uttryckte oro for de langsiktiga effekter som krisen kan medfora, inte minst vad galler
arbetsmarknaden med risk for varaktigt hog arbetsldshet. Krisens natur, dar vissa sektorer drabbas

sarskilt hart, innebar att finanspolitiken har en viktig roll att spela for att lindra effekterna av krisen.

Riksbankens atgarder har varit viktiga for att ranteldget ska vara lagt och for att kreditgivningen ska
fungera. Ledamoterna var eniga om att penningpolitiken kommer att behéva vara expansiv under lang
tid for att underlatta for daterhamtningen och fa inflationen att stiga mot malet. Alla ledaméter ville
lamna reporantan oférdandrad pa noll procent och skruva upp takten i vardepapperskopen i nartid. En
majoritet av ledamoterna ansag att det var lampligt att utdka ramen for vardepapperskdpen med

200 miljarder kronor, till ett sammanlagt nominellt belopp om upp till 700 miljarder, och foérlanga kdpen
till 31 december 2021 samt att inkludera dven statsskuldvaxlar i programmet. En ledamot ansag att det
visserligen ar bra att utdka vardepapperskdopen men att det hade rackt med 100 miljarder kronor. En
annan ledamot tyckte inte att kopen behévde utdkas i nuldget och ansag att penningpolitiken redan ar
tillrackligt expansiv. Dessa ledamoter tyckte inte heller att det var motiverat att inkludera

statsskuldvaxlar i kbpprogrammet.

Det betonades att man ar fortsatt beredd att anpassa penningpolitiken pa det satt som ar lampligt for
att stédja den ekonomiska utvecklingen. Flera ledamoter poangterade ocksa att reporédntan kan sankas

om det bedéms vara en verkningsfull atgard.
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§3a. Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska métet

Joel Birging, avdelningen for marknader, inledde med att redogodra for den senaste tidens
utveckling pa de finansiella marknaderna. Utvecklingen har, sedan det penningpolitiska motet i
september, varit handelserik. Aktieindex i saval Sverige som Euroomradet och USA har stigit och
stamningslaget kan generellt beskrivas som positivt. Okad smittspridning och &terinférda
begransningsatgarder i kombination med presidentvalet i USA skapade dock en viss oro fram till
och med borjan av november. Efter valdagen i USA och positiva nyheter kring vaccin har
aktiemarknaderna gatt starkt. Generellt praglas utvecklingen sedan nagra veckor tillbaka av en
dragkamp mellan oro 6ver pandemin i nartid och mer ljusa tillvaxtutsikter pa lite langre sikt. Just
nu verkar optimismen pa borserna dominera. Borsen gynnas ocksa av att rapportsasongen for

manga bolag var battre dn vantat och av fortsatta stimulanser fran varldens centralbanker.

Utvecklingen pa rantemarknaderna har 6verlag varit stabil under hosten. Nyheter om 6kad
smittspridning, presidentvalet i USA och besked om vaccin har varit i fokus samtidigt som flera
centralbanker har lamnat besked som signalerat att ytterligare penningpolitisk stimulans ar att
vanta. Rantorna pa amerikanska statsobligationer har efter presidentvalet och positiva besked
om vaccin stigit nagot, men har hallits tillbaka av férvantningar pa att amerikanska
centralbanken, Federal Reserve, kommer att behdva géra penningpolitiken annu mer expansiv.
Réntorna pa tyska statsobligationer ligger pa fortsatt laga nivaer till foljd av att nya
nedstangningar i Europa okat efterfragan pa sakra tillgangar i kombination med att den
Europeiska Centralbanken, ECB, signalerat 6kade stimulanser i december. Svenska
statsobligationer handlas stabilt och réantorna foljer till viss del utvecklingen i omvarlden.
Efterfragan pa svenska obligationer ar god och Riksbankens kép bidrar till det stabila rantelaget

pa marknaden.

Aven for andra tillgadngsslag, exempelvis sikerstillda obligationer, féretagsobligationer och
kommunobligationer, har ranteutvecklingen varit stabil sedan det penningpolitiska motet i
september. Riksbankens atgarder l6per pa och far effekt. Rantelaget for dessa tillgangsslag ar

l&gt. Aven interbankrantor befinner sig pa laga nivaer fér aret och likviditeten i systemet ar god.

Pa valutamarknaden har kronan starkts under hosten, och sedan motet i september har arets
starkaste niva for det handelsviktade kronindexet, KIX, noterats. Till stor del handlar det om en
bred dollarforsvagning till féljd av ett positivt stamningslage bland investerare. Flera bedémare

menar att kronan kan komma att starkas ytterligare under 2021 om ett vaccin kommer pa plats
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och den globala dterhamtningen tar fart. Hittills syns inga tydliga effekter av en 6kad

smittspridning i Sverige pa kronan.

Majoriteten av storbankerna férvantar sig att Riksbanken vid dagens penningpolitiska mote
lamnar repordntan oférandrad och utokar tillgangskopen. Terminsprissattningen indikerar

fortsatt en sannolikhet for en sdnkning av reporantan.
Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Olof Sandstedst, chef for avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde for prisutvecklingen pa

bostadsmarknaden och laget i banksystemet.

Enligt data fran oktober har bostadspriserna i Sverige 6kat med drygt 10 procent jamfort med
samma manad i fjol. Prisokningen &r sarskilt tydlig pa villamarknaden, dar priserna stigit med
cirka 13 procent men dven priserna pa bostadsratter har ékat tydligt.! Riskpremierna pd
bostadsobligationer har fortsatt att minska och &r nu pa lagre nivaer an fére coronapandemin.
Det galler dven rantan for 1dn mellan banker i amerikanska dollar utan sdkerhet, USD LIBOR, och
STIBOR, som speglar rantesatserna pa korta interbanklan i Sverige. Detta i kombination med det
allméant laga ranteldget och att bankernas inlaningsranta ar runt noll procent innebar att
kostnaderna for bankerna att finansiera sig sammantaget ar laga. Att bankerna har kapital som
Overstiger kapitalkraven innebar ocksa att de har goda majligheter att uppratthalla
kreditforsorjningen till hushall och féretag. Konkurserna i Sverige har under hosten legat pa
historiskt sett normala nivaer vilket troligtvis beror pa de omfattande stédatgarderna. Men skulle
krisen bli djupare eller mer utdragen kan konkurserna komma att 6ka och paverka bankernas

kreditforluster vilket ar viktigt att fortsatt folja framover.

Mattias Erlandsson, bitrddande chef for avdelningen for penningpolitik, redogjorde for den
ekonomiska utvecklingen sedan det penningpolitiska motet den 21 september och for de
penningpolitiska atgarder som avdelningen for penningpolitik bedémde skulle samla en majoritet
av direktionen vid dagens mote. Den penningpolitiska beredningsprocessen har inkluderat
diskussioner med direktionen om prognoserna och de penningpolitiska antagandena vid méten
den 5, 12, 13, 16, och 20 november. Utkastet till penningpolitisk rapport diskuterades och

bordlades pa ett direktionsmoéte 18 november.

Erlandsson presenterade nagra fragor som diskuterats sarskilt under beredningen. De beror
framfor allt de ekonomiska effekterna av pandemin pa kort och lang sikt med hansyn till saval en
ny smittovag som positiva nyheter om vaccin och en snabb ekonomisk aterhamtning under

sommaren. Det finns en férdjupning i utkastet till penningpolitisk rapport som resonerar om

1 Har avses priser enligt HOX som publiceras av Valueguard.
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mojliga langsiktiga ekonomiska effekter till foljd av pandemin. Utkastet innehaller ocksa
fordjupningar om hur klimatférandringar paverkar Riksbankens arbete samt om

fordelningseffekter av Riksbankens atgarder.

Efter en lugnare sommar borjade smittspridningen att 6ka igen i september och oktober. Data
som ar relativt jamforbar 6ver tid, sdsom andelen positiva test och antalet sjukhusvardade,
indikerar att omfattningen av pandemin i Europa har varit i det ndarmaste lika stor som under
varen. Det férvarrade laget har féranlett manga lander att aterigen infora skarpta restriktioner
och i varierande grad stdnga ner sina ekonomier. | utkastet till penningpolitisk rapport antas att
smittspridningen i Sverige och omvarlden avtar gradvis under det férsta kvartalet 2021 och att de
skarpta restriktionerna borjar lattas under det andra kvartalet. Pandemin har darmed f6érvarrats
jamfort med vad som antogs i prognoserna i september vilket far konsekvenser for bedomningen
av den ekonomiska utvecklingen i nartid. Det illustrerar ocksa den stora osdkerheten som omger

aterhdamtningen i varldsekonomin.

Ekonomisk statistik som tacker den senaste tidens utveckling ar begransad och den statistik som
har redovisats under hdsten indikerar generellt sett en nagot starkare utveckling &n vantat. Men
om man istéllet studerar svensk data som publiceras pa dags- eller veckofrekvens, sasom

kortbetalningar, framkommer en mer dramatisk inbromsning de senaste veckorna i sektorer som

paverkas mest av skdrpta restriktioner.

Oversatt till BNP bedéms de nya restriktionerna innebira en ny nedgdng i BNP de nirmaste
kvartalen. Det ar framfor allt hushallens konsumtion av tjanster som sjunker medan till exempel
industrin inte bedéms drabbas lika hart som under varen. Den exakta storleken pa nedgangen
och hur den kommer att fordelas 6ver kvartalen ar svar att bedéma men prognosen innebér
negativ tillvaxt bade sista kvartalet i ar och forsta kvartalet nasta ar. Bedomningen av
aterhdmtningen i svensk ekonomi ar dock pa nagra ars sikt oférandrad jamfort med det
penningpolitiska motet i september. Just nu paverkas visserligen ekonomin tydligt av den andra
vagen men samtidigt har det kommit positiva nyheter om utvecklandet av vaccin mot covid-19
och erfarenheterna efter pandemins forsta vag visar att ekonomin i saval Sverige som andra

lander kan aterhdamta sig relativt snabbt efter att restriktioner lattas.

Expansiv ekonomisk politik har varit viktig for att ddmpa effekterna av krisen och spelar en
central roll aven for dterhamtningen framover. Penningpolitiken har bidragit till att de rantor som
hushall och foretag moter inte har stigit trots den 6kade osakerheten och till att tillgangen pa
krediter har varit god. Finanspolitiken ar val lampad att ge stod till féretag och anstallda i sarskilt
utsatta branscher och i takt med att smittspridningen nu ater tagit fart har regeringen

presenterat ytterligare tillfalliga stodatgarder.
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Den svagare efterfragan i nartid bedéms ocksa paverka arbetsmarknaden och efter att ha varit
relativt oféréandrad sedan i somras vantas arbetslosheten stiga ndgot de ndrmaste manaderna.

Prognosen for arbetslosheten pa nagra ars sikt har inte justerats jamfort med i september.

Aven inflationsutsikterna beddms sta sig pa ett par ars sikt jimfort septemberprognosen. De
avtal som hittills har slutits under den pagaende avtalsrorelsen har resulterat i att de avtalade
arbetskostnaderna de kommande aren okar i ungefar samma takt som under aren 2017-19.
Riksbanken har inte reviderat prognosen for lonedkningarna framaover i nagon stérre utstrackning
jamfort med tidigare bedomning. Utfallen for KPIF-inflationen har hittills varit 1aga i ar. Det
senaste utfallet, for oktober, var 0,3 procent. Den laga inflationen beror delvis pa att
energipriserna har varit lagre i ar dn i fjol. Aven den mer underliggande inflationen har dimpats.
Det har samtidigt varit svart att mata inflationen i ar och det skiftande konsumtionsmaonstret och
svarigheten att mata priserna pa vissa produkter dr nagot som beddéms ha en viss effekt pa den
uppmatta inflationstakten under flera ar framéver. Nedgangen i ekonomin har varit djup och
darfor kommer det att ta tid innan inflationen varaktigt ligger nara malet igen. Bedomningen ar
att KPIF-inflationen blir fortsatt lag nasta ar, da dven den starkare kronan bidrar till att dampa
prisdkningarna, och darefter stiger gradvis for att mot slutet av prognosperioden vara nara

2 procent.

Prognoserna bygger pa den penningpolitik som avdelningen fér penningpolitik bedémer kommer
samla en majoritet av direktionen vid dagens penningpolitiska méte. Forslaget for
penningpolitiken innebar att utéka ramen for vardepappersképen med 200 miljarder kronor, till
ett sammanlagt nominellt belopp om upp till 700 miljarder och att programmet forlangs till den
31 december 2021. Dessutom féreslas att takten i kopen Okas det forsta kvartalet 2021 jamfort
med de senaste kvartalen. Reporédntan halls oférandrad pa noll procent och Riksbanken fortsatter
att erbjuda likviditet inom alla de program som lanserats hittills under aret. Detaljerna kring
forslaget om utokade vardepapperskop aterges i protokollsbilaga B. Noterbart ar att forslaget for
det forsta kvartalet 2021 innebar att Riksbanken da dven kommer képa statsskuldvaxlar samt kan
kopa grona stats- och kommunobligationer. Direktionen foreslas ocksa fatta beslut om

hallbarhetsaspekter vid kbpen av foretagsobligationer.

Per Selldén, senior riskanalytiker pa stabsavdelningen, redogjorde for riskenhetens bedémning
av de forslag till penningpolitiska atgarder som beskrivs i protokollbilagan B. Dagens beslut avser
samma typ av vardepapper som ingatt i tidigare kdpprogram men med tillagg for statsskuldvaxlar
samt vissa grona obligationer. Programmet utdkas fran 500 upp till 700 miljarder kronor och
forlangs med sex manader till 31 december 2021. Nytt ar ocksa att Riksbanken vid kop av

foretagsobligationer fran och med 2021 endast ska kpa obligationer utgivna av féretag som
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§3b

bedoms leva upp till internationella standarder och normer for hallbarhet, sa kallad normativ

negativ screening.

Riskenheten bedomer att beslutet om utdkat och férlangt program for kdp av vardepapper
innebar att bade operationella och finansiella risker 6kar, men att de sammantaget bedoms vara
hanterbara. Viss extra uppmarksamhet bor, framfor allt inledningsvis, fastas vid kdpen av
statsskuldvaxlar. Detta eftersom kdp av statsskuldvaxlar ar ett nytt inslag i Riksbankens program
for tillgangskop. Normbaserad negativ screening bedoms over tid kunna verka for att mitigera

risker associerade med den utdkade tillgangsramen.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Riksbankschef Stefan Ingves:

Jag stodjer de forslag till nya penningpolitiska atgarder som foreslas i utkastet till penningpolitisk
rapport och jag stodjer de prognoser som beskrivs. Den senaste tiden har tyvarr smittspridningen
tagit fornyad fart i Sverige och manga andra lander, i stor utstrackning pa norra halvklotet, och
restriktioner har inforts och goérs om for att begransa smittspridningen. Tillvaxtutsikterna ser
samre ut och osakerheten har 6kat. For att ytterligare starka det penningpolitiska stodet i en tid
av stor osdkerhet och bidra till att en ekonomisk aterhamtning sa smaningom kan komma igang
behovs nya atgarder fran Riksbanken. Jag staller mig darfor bakom forslaget att utoka ramen for
tillgangskopen till 700 miljarder kronor och att forlanga kdpprogrammet sa att det tacker hela
2021. Med dessa atgarder visar Riksbanken att det kommer att finnas omfattande
penningpolitiskt stod under lang tid. Den 6kade osdkerheten motiverar dven att vi 6kar takten i
vara tillgdngskop under det forsta kvartalet 2021 jamfort med kvartal fyra i ar. Samlat syftar var
politik till att forbattra férutsattningarna for en ekonomisk aterhamtning och se till att inflationen
efter ett tag stabiliseras runt vart mal pa 2 procent. De storsta ekonomiska riskerna finns pa
nedatsidan vilket ocksa ar ett gott argument for att nu géra mer. Skulle det visa sig att den
ekonomiska utvecklingen blir battre an vi tror, ar det i det laget betydligt lattare att hantera an

det omvanda.

Vid det forra penningpolitiska motet i september var var bedémning att vi var inne i vad som
majligen sag ut som en aterhamtningsfas efter varens stora fall i den ekonomiska aktiviteten.
Tillvaxten internationellt under det tredje kvartalet blev till och med hogre an vad vi vantat i
septemberrapporten. Men de senaste veckornas 6kade smittspridning av covid-19 innebar att
aterhamtningen ser ut att avbrytas. Prognoserna for tillvaxten under det kommande halvaret har
darfor reviderats ned. Den KIX-vagda BNP-nivan vantas till och med falla under det sista kvartalet

i ar, foljt av en svag tillvaxt det forsta kvartalet nésta ar. Darefter, i takt med att smittspridningen
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antas avta och restriktioner successivt avvecklas, vantas aterhdmtningen komma igang igen,

vilket i sig ar en optimistisk prognos.

Vi har inte facit for 2020 4n men coronapandemin ser ut att leda till den stérsta nedgangen i
global BNP pa flera decennier, storre dn under den globala finanskrisen. KIX-vdgd BNP vantas falla
med nastan 6 procent under 2020, i euroomradet lite mer, i USA lite mindre. Bland de ekonomier
vi gor prognos pa ar det endast Kina, som inte verkar ha drabbats av en andra vag av
smittspridning, som véntas fa positiv tillvaxt for helaret 2020. Trots de omfattande atgarder som
vidtagits av regeringar och centralbanker kommer det att ta tid innan effekterna av pandemin

klingat av och en tydlig bild av hur varldsekonomin utvecklar sig klarnar.

| Sverige foll BNP kraftigt under det andra kvartalet, men tillvaxten kom igang igen under
sommaren. Enligt en tidig sammanstallning av de kvartalsvisa rakenskaperna viaxte BNP med
over 4 procent det tredje kvartalet. Aterhamtningen fortsatte ocksa en bit in pa hosten men néar
smittspridningen accelererade dven i Sverige skarptes olika slags restriktioner vilket drabbat den
ekonomiska aktiviteten. Diagram 2 i utkastet till penningpolitisk rapport ger ett exempel i form av
en indikator pa restaurangbesok, som fallit kraftigt de senaste veckorna. Vara prognoser for
tillvaxten har reviderats ned. For bade det fjarde kvartalet i ar och det forsta kvartalet nasta ar
vantas fallande BNP. For helaret 2020 vantas svensk BNP falla med 4 procent, ett lite storre fall
dn vad vi vantade oss i september. Men under 2021-2023 vantas en BNP-tillvaxt pa i genomsnitt
cirka 3 procent per ar, nar smittspridningen avtagit och aterhamtningen kommit igang. Det ar en
optimistisk prognos samtidigt som det rader en genuin osdkerhet om vad som sker harnast. Det

ar ju ingen vanlig konjunkturnedgang som vi nu gar igenom.

Arbetslosheten steg kraftigt under forsta halvaret 2020 med 6ver 2 procentenheter enligt AKU.
De senaste manaderna har vi sett en stabilisering och arbetslosheten sjénk nagot i oktober

till 8,6 procent (sdasongsrensat). Men trots stabiliseringen ar laget bekymmersamt. For det forsta
innebdr de nya restriktionerna att arbetslosheten sannolikt stiger igen i nartid, till en topp

pa 9,6 procent under det forsta kvartalet nasta ar. For det andra, pa langre sikt ar det troligt att
pandemin far langvariga negativa effekter pa arbetsmarknaden, och arbetslésheten bedéms vara

hogre i slutet av 2023 an fore pandemin brot ut.

Inflationen for helaret 2020 véntas bli Idg. Det hanger dels ihop med fallande el- och
drivmedelspriser, dels med en lagre efterfragan i sparen av begransningsatgarderna.
Inflationsutfallen ar svartolkade i och med att konsumtionsmonster dndrats dramatiskt under
aret. Vissa priser i KPI kan inte matas pa samma satt som tidigare da knappt nagra transaktioner
sker, och istallet ersatts de med tekniska antaganden som kan paverka inflationsstatistiken pa

ovadntade satt. Denna matproblematik kommer vi ha under en langre tid och det finns skal att
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komma ihag det nar enskilda inflationsutfall tolkas. Vart fokus ar fortfarande pa att inflationen
ska bli 2 procent, dven om det kan ta tid. Om vi far ratt i var prognos kommer inflationen att vara
ndra noll den narmaste tiden. Det leder sakert till en del diskussioner och det &r inte mycket vi
kan gora at. Samtidigt syftar alla de penningpolitiska atgarder som beslutats i ar, och som bidragit
till att halla kreditforsorjning uppe och gynnat den ekonomiska aktiviteten, till att inflationen ska

stiga mot inflationsmalet.

Utkastet till penningpolitisk rapport tecknar bilden av en ekonomisk aterhamtning som kommit
av sig, men som sen kommer igdng under varen 2021. Men situationen ar svarbedémd och det
finns risker, som jag ser det kanske framst pa nedsidan. Det ar svart att veta hur lange
begransningsatgarderna blir kvar, vilket forstas beror pa hur smittspridningen utvecklas. | detta
sammanhang har vi under senare tid fatt goda nyheter i form av framsteg vad géller vaccin. Men
mycket behdver ske innan det finns vaccin tillgangliga i en sddan skala att smittspridningen avtar
pa ett avgbrande satt. Sedan ar det svart att veta om pandemin varaktigt drabbar foretagens och
konsumenternas framtidstro. Samtidigt kan det finnas effekter av pandemin som kan gynna

tillvaxten pa sikt, da nya satt att kommunicera, konsumera och producera vaxt fram pa kort tid.

Pa sidan 19 i utkastet till penningpolitisk rapport sammanfattas de penningpolitiska atgarder som
Riksbanken beslutat om sedan pandemin brét ut i mars. Riksbanken erbjuder likviditet pa tre
respektive sex manaders |6ptid till de penningpolitiska motparterna till mycket lag rénta, star
redo att ge Ian till 13ga rantor till bankerna for vidareutlaning till foretag, och vi koper
vardepapper emitterade av stat, kommuner och féretag. Med dessa atgarder har vi bidragit till
att kreditférsorjningen fortsatt att fungera genom pandemin och att réntor hallits Iaga. Aven de
program som inte utnyttjats fullt ut har varit viktiga, i och med att de fungerar som en slags
forsakring och bidrar till att motverka eventuell osdkerhet om likviditetstillforseln i svensk
ekonomi. De ger oss dven en forbattrad beredskap att agera om sa skulle behévas. Allt kan snabb

skalas upp vid behov.

Manga av vara atgarder ar nya, men de liknar mycket de atgarder som vidtagits av andra
centralbanker, nu och tidigare. | grund och botten handlar det om atgarder for att uppfylla en
klassisk uppgift for centralbanker — att se till att det inte rader nagon oklarhet om tillgangen pa
likviditet, pengar, i ekonomin. For att sdkerstalla att sa ar fallet kan en rad olika atgarder behdvas,
fran tillgangskop till olika andringar i villkoren till vilka centralbanker lanar ut till bankerna.
Riksbanken har under 2020 arbetat fram nya verktyg for att pa olika satt sdkra en hog

likviditetstillforsel vilket haller rantorna laga.

Utover det manskliga lidandet ar pandemin en stor ekonomisk chock. For att hantera en sadan

storning ar det viktigt att kraften hos den samlade ekonomiska politiken utnyttjas, dar bade
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penningpolitik och finanspolitik behdver utnyttjas till fullo. Den laga offentliga skuldsattningen i

Sverige innebar goda férutsattningar att med finanspolitik fortsatta att vidta kraftfulla atgarder.

Samtidigt ar det viktigt att de atgarder som nu vidtas ar forenliga med strukturella féréandringar
som ar nédvandiga pa sikt. Av erfarenhet vet vi i Sverige att som liten 6ppen ekonomi hanger vart
valstand pa var férmaga att anpassa oss till omvarldsférandringar och att bibehalla var
konkurrenskraft. Mitt i denna kris ar det viktigt att inte tappa fokus pa de strukturomvandlingar
som vi vet gynnar konkurrenskraften — utbildning i alla former och investeringar i en langsiktigt
produktiv kapitalstock. Riksbanken ser nu med sina atgéarder till att det finns gott om likviditet i
ekonomin, men det &ar upp till andra att se till att [aga rantor och ett gott kreditutbud anvands

effektivt med en blick mot framtiden.

Sammanfattningsvis staller jag mig bakom utkastet till penningpolitisk rapport. Tyvarr har
smittspridningen inte klingat av och den aterhamtning som vi sag i borjan av hésten ser ut att ha
brutits. FOr att ge ytterligare stdd i en tid av fornyad osakerhet behover penningpolitiken gora
mer. Jag stéller mig bakom férslaget att utdka ramen for tillgangskdpen till 700 miljarder kronor,
och att forlanga képprogrammet sa att det tacker hela nésta ar. Jag staller mig ocksa bakom
forslaget att lamna reporantan oférandrad pa laga noll procent. Vara atgarder kommer att finnas
sa lange de behovs och det finns inget skal att backa ur for fort. Tillsammans innebar dessa
atgarder en penningpolitik fullt inriktad pa att férsoka mildra de negativa effekterna av
coronapandemin pa svensk ekonomi, att stédja aterhamtningen och se till att inflationen gar

mot 2 procent.
Lat mig till sist ndgot berdra tva utestaende fragor som inte varit huvudfragor i mitt inlagg.

Var prognos omfattar en begransad forstarkning av den svenska kronan och den forstarkningen
ar ett ingangsvarde i det sammanlagda prognosarbetet. Vi vet mer dn val sedan tidigare att
vaxelkursprognoser ar svara att gora och skulle kronan forstarkas patagligt i forhallande till var
prognos forsvaras vagen mot vart inflationsmal och da far vi ta oss en noggrann funderare pa hur

en sadan handelse kan krdva en dn mer expansiv penningpolitik.

Under radande omstandigheter knyts penningpolitiken samman med utvecklingen pa
bostadsmarknaden. Dels ar rantorna laga, det ar formanligt att lana och hushallens skuldstock
vaxer. Dels ar marknaden for bostadsobligationer en av grundbultarna i den finansiella sektorn.
Samtidigt kvarstar allehanda obalanser pa bostadsmarknaden vilket bidrar till en 6kning av
riskerna for enskilda hushall och i det finansiella systemet i sin helhet. En illa fungerande
bostadsmarknad ar av en rad olika skl en riskfaktor i svensk ekonomi och skulle de riskerna l6sas
ut paverkas sannolikt ocksa bade penningpolitiken och den allmdanna ekonomiska utvecklingen.

Det ar olyckligt att bristerna pa bostadsmarknaden inte har hanterats under lang tid och
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fortsatter det s kommer det att kravas ytterligare makrotillsynsatgarder nar det ekonomiska

laget normaliserats och an mer sa i den grad strukturbristerna inte atgardas.
Vice riksbankschef Per Jansson:

Jag vill borja med att sdga att jag stdller mig bakom de ekonomiska bedémningarna och de
penningpolitiska antagandena i utkastet till penningpolitisk rapport. Min vana trogen ska jag
kommentera den aktuella inflationsbilden och inflationsutsikterna samt ge min syn pa det

penningpolitiska laget.

Sedan det penningpolitiska motet i september har vi fatt tva nya inflationsutfall, f6r september
och oktober. Oktoberutfallet for KPIF-inflationen hamnade pa 0,3 procent. Energipriserna har
sedan ett drygt ar tillbaka genomgaende ldmnat ett negativt bidrag till inflationsutvecklingen och
sa ar ocksa fallet for de tva nya utfallen. Exklusive energipriser uppgick inflationstakten i oktober
till 1,1 procent. Bdde med och utan energipriser 6verskattades inflationen nagot i oktober, med

ungefar tva tiondelar av en procentenhet.

Det finns enligt min uppfattning, som jag ocksa betonat tidigare, goda skal att i hog grad bortse
fran energipriserna nar det géller att bedoma den mer trendméssiga eller underliggande
inflationstakten. Dessa priser paverkas nu mycket av pandemi- och vaderrelaterade effekter, som
sa smaningom kan forvantas avta i styrka. Men pandemin orsakar inte bara tillfalliga effekter pa
inflationen via en stor press nedat pa energipriserna utan ocksa genom att kraftigt dra ner
framfor allt vissa tjanstepriser. Sddana effekter kan i viss man ddmpas av matt pa underliggande
inflation. Mattens formaga att ddmpa den har typen av effekter blir dock samre ju langre

pandemin bestar. Detta allts3 trots att en pandemi i grunden alltid &r ett temporért fenomen.?

Det ar mot den har bakgrunden kanske inte sa férvanande att de flesta av Riksbankens matt pa
underliggande inflation nu, nar pandemin pagatt i sju till &tta manader, boérjar vika nedat en del.
Medianen for matten uppgar med de nya utfallen till 1,1 procent, att jamféra med 1,6 procent
vid berdkningen i samband med septemberrapporten. De tva matt som i en empirisk utvardering
visar sig fungera bast for att forutspa KPIF-inflationen i framtiden, UND24 och KPIFPC, uppvisar

dock d@nnu en relativt god stabilitet och ligger bdda pa 1,6 procent.3

Den kanske allra viktigaste delen i inflationsbilden for stunden ar inflationsférvantningarna. Att
inflationen nu understiger inflationsmalet gor faktiskt inte s3 mycket, bara den stiger framover

och ekonomins aktorer ocksa réknar med att den ska gora det. Eftersom det kommer att ta ett

2 Det finns ocks& andra mer fundamentala matproblem som orsakas av pandemin, till exempel patagligt férandrade
konsumtionsmonster eller att priser for vissa varor och tjanster saknas. Sddana fundamentala problem kan naturligtvis
inte hanteras av matt pa underliggande inflation.

3 Se férdjupningen ”Varfér matt pa underliggande inflation?” i Penningpolitisk rapport oktober 2018.
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antal ar innan ekonomin har hamtat sig efter pandemin galler det framfor allt att bevaka att de

mer langsiktiga inflationsforvantningarna inte avviker alltfér mycket fran malet.

Sedan vart férra mote har Prospera publicerat tva nya matningar av inflationsférvdntningarna,
manadsundersokningarna fér oktober och november gillande penningmarknadens aktérer.
Nagon ny storre kvartalsenkat, som bland annat ocksa mater férvantningarna hos
arbetsmarknadsorganisationerna, har inte publicerats. Det sker forst den 9 december. Nar det
galler penningmarknadens aktorer var de mer langsiktiga, femariga inflationsforvantningarna en
knapp tiondel av en procentenhet hogre i bade oktober och november &n i september och pa den
hégsta nivan sedan mars, strax under 1,8 procent.* Uppgéngen sedan i varas &r visserligen inte
stor men det &r viktigt och gladjande att trenden gar i ratt riktning — att en pandemi inte kan
dventyra en centralbanks grundlaggande formaga att leverera pa sitt inflationsmal verkar

dessbattre vara en insikt som har etablerats bland penningmarknadens aktérer.

Langsiktiga inflationsférvantningar kan ocksa berdknas fran obligationsréntor. Det kan noteras att
aven forvantningar méatta pa detta satt har stigit sedan i varas. Men jag fortsatter att anse att
dessa bor tolkas forsiktigt mot bakgrund av de omfattande centralbanksinterventionerna i
rantemarknaderna. Om ny oro skulle uppsta pa de finansiella marknaderna kommer ocksa
sadana matts tillforlitlighet att minska ytterligare. Da detta gor att Prosperas méatningar av
inflationsférvantningarna far mycket stor betydelse for att bedoma om Riksbanken lyckas
uppratthalla inflationsmalets roll som ankare i den svenska pris- och 16nebildningen vore det
Onskvart att komplettera de har méatningarna med andra indikatorer pa det langsiktiga
fortroendet for inflationsmalet. Sadana indikatorer kan vara bade kvantitativa och kvalitativa.
Eftersom det i grunden handlar om att komma at huruvida enskilda pris- och I6nesattare tar sin
utgangspunkt i 2-procentsmalet eller inte tror jag att mikro- snarare an makrodata ar att féredra.
En mojlighet kan vara att gora fylligare enkater riktade till olika relevanta aktorer. Jag uppmanar
vara duktiga ekonomer pa avdelningen for penningpolitik att ta sig an denna mycket viktiga fraga

och sa snart som mgjligt gora en aterrapportering till oss i direktionen.

Min sammanfattning av inflationsbilden blir att den har férsamrats en aning jamfort med i
september. Men det fortjdnar att understrykas att betoningen ar pa en aning. Utfallen har blivit
lagre an vantat och det finns nu ocksa tecken pa att pandemin far en del mer markbara effekter
pa den underliggande prisutvecklingen. Gladjande ar dock att det &n sa lange inte finns nagra
indikationer pa att ekonomins aktorer inte litar pa att Riksbanken sa smaningom kommer att fa
upp inflationen till inflationsmalet — tvartom sa finns en svagt uppatlutande trend i det langsiktiga

fortroendet for malet. Till bilden hor ocksa att de matt pa underliggande inflation som fungerar

4 Jag fokuserar som vanligt pa forvintningarna foér KPl-inflationen snarare &n fér KPIF-inflationen, d& svarsfrekvensen for
KPIF-inflationen delvis dr mycket lag.

11 [26]



bast for att prediktera KPIF-inflationen framdver alltjamt haller sig pa hyggliga nivaer

over 1,5 procent.

Att forskjutningarna i inflationsbilden inte &r 6verdrivet stora speglas ocksa i de foreslagna
prognosrevideringarna i utkastet till penningpolitisk rapport. De storsta revideringarna avser
KPIF-inflationens utveckling under det ndrmaste aret, dar prognosen generellt sett skrivs ned
med tre-fyra tiondelar av en procentenhet. For inflationen rensad for energipriserna ar
prognosjusteringen i samma tidsperspektiv ungefar halften sa stor, vilket visar att lagre
energipriser ar en viktig forklaring till de svagare utsikterna for KPIF-inflationen pa kort sikt. En
annan forklaring, som ocksa paverkar bedémningen for inflationen exklusive energipriser, ar de
ovdntat laga utfallen i september och oktober. Efter sommaren 2021 &r prognosrevideringarna i
regel mycket sma. Det betyder att inflationen, precis som i rapporterna i juli och september,
gradvis stiger och mot slutet av prognosperioden, fran ungefar sommaren 2023, ligger nara
inflationsmalet. Att Riksbanken nu utdkar ramen for sina tillgangskép och forlanger
kopprogrammet, samt skruvar upp képtakten i nartid, underlattar ekonomins aterhdmtning och

bidrar ocksa i férlangningen till att forbattra férutsattningarna for att inflationsmalet ska klaras.

Det sistndmnda ger mig en naturlig 6vergang till mina kommentarer pa det penningpolitiska
laget. Det viktigaste syftet med Riksbankens atgarder under pandemin har varit att forhindra att
en redan allvarlig kris férvarras av en daligt fungerande kreditforsorjning och stigande rantor for
hushall och foretag. Det har hittills lyckats val och nar pandemins andra vag nu ar faktum ser jag
det som bade rimligt och lampligt att nagot hoja den grad av férsakring som vara stédatgarder
utgor for samhallsekonomin. Att vi gor detta understryker att vi arbetar mycket aktivt med
penningpolitiken och &r beredda att skyndsamt gora férandringar, med perspektivet att det i det
héar svara laget ar battre att géra for mycket an for lite. Gissningsvis kommer vi att fa se liknande

resonemang och atgarder fran ECB:s sida om ett par veckor.

Men varfor sanker vi da inte reporantan, skulle det inte ocksa vara en bra atgard i ett paket i det
har laget? Inflationsbilden och inflationsutsikterna har ju, som jag redan varit inne pa, forsamrats
en del. Det skulle kunna tala fér att ha med en rantesankning i atgardspaketet idag. Men
samtidigt har pandemin tagit ny fart. Det anser jag talar emot traditionella efterfragestimulanser,
till exempel sdnkningar av repordntan. Om manniskor haller sig hemma pa grund av sjukdom
eller oro for sjukdomsspridning blir sddana atgarder helt enkelt inte sarskilt verksamma. Till
bilden hor ocksa att dessa atgarder, om de satts in for tidigt, kan uppfattas som motsagelsefulla
och férvirrande. Annu viktigare dr kanske att inflationsbilden och inflationsutsikterna inte har
forsamrats sarskilt mycket. Det avgoérande for mig har ar att det dn sa lange inte finns nagra

tecken pa nagra mer allvarliga fortroendeproblem for inflationsmalet. Allt detta sammantaget
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gor att jag haller fast vid min tidigare syn att det just nu &r bast att lamna reporantan oforandrad,

for att inte i onddan slésa med det krut som finns kvar.

Med detta sagt vill jag understryka att en sankning av repordntan for mig absolut inte ar en
atgard som inte kan bli aktuell framéver. Om det finns ett behov av att géra penningpolitiken
tydligt mer expansiv ar detta tvartom den atgard jag tror mest pa — att bara med tillgangskop
forsoka motverka langsiktiga fortroendeproblem for inflationsmalet tror jag inte later sig goras.
Jag har for egen del ocksa svart att forsta varfor vi inte skulle vilja aktivera rantevapnet om
inflationsmalets trovardighet skulle sta pa spel. Vi ar ju alla tydliga med att noll procent inte &r
den nedre gransen for rantan. Men vad menar vi dd med detta, kan man fraga sig, om vi inte ens
valjer att sanka rantan nar ankaret i pris- och I6nebildningen haller pa att sldppa — det vill séga

sjalva motorn i inflationsmalspolitiken haller pa att haverera.

Det ar i sammanhanget ocksa viktigt att papeka att vi har inte pratar om en "djupt” negativ
reporanta, det vill sdga att ga ner pa flera procents negativ rinta.® Det spelrum som jag ser
framfor mig att vi har ligger i narheten av de —0,5 procent vi tidigare har haft, moéjligen nagot
lagre, kanske —0,75 procent eller —1 procent. For sddana negativa rantenivaer bor alla vara hittills
gjorda analyser, som i grund och botten sager att de olika negativa sidoeffekterna kan férvantas
vara relativt sma, vara giltiga. Det kan ocksa vara vart att understryka att det for den som oroar
sig for effekterna av en langvarigt negativ ranta nog ar bast att foérespraka en sa snabb sankning
som mojligt — det bor rimligen féra med sig de mest gynnsamma forutsattningarna for att snart

kunna hdja rantan igen.
Forste vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

Jag staller mig bakom utkastet till ny penningpolitisk rapport, inklusive att lamna repordntan
oférandrad och forslaget till ny repordanteprognos. Jag staller mig ocksa bakom férslaget till
beslut i protokollsbilaga B att utdka programmet for kop av vardepapper upp till 700 miljarder

kronor och att forlanga programmet till utgangen av 2021.

Pandemin utvecklas tyvarr at fel hall for narvarande. Bade i Sverige och var omvarld aterinfors
skarpta begransningsatgarder och det far konsekvenser for den ekonomiska aterhamtningen. Det
rader stor osdkerhet om den globala ekonomiska utvecklingen, och man kan forvénta sig att
aterhamtningen kommer att ta tid. Prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport innehaller
forsamringar jamfort med rapporten i september och dessa hade kunnat vara annu storre utan

ett antagande om an mer expansiv finans- och penningpolitik under kommande ar.

5 Kenneth Rogoff exemplifierar en “djupt” negativ rinta ("deeply negative interest rates”) med en ranteniva pa
-3 procent eller ldgre (https://think.ing.com/opinions/the-case-for-deeply-negative-interest-rates/).
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Men det finns ocksa mojligheter till en snabbare aterhdmtning an den penningpolitiska
rapportens huvudscenario. Jag tanker da pa den senaste tidens positiva besked om vaccin som

jag aterkommer till senare.

Inflationsutfallen sedan septembermétet har varit ovdntat ldga i Sverige och prognosen for
inflationen i nartid ar nedreviderad. Precis som manaderna dessférinnan ska utfallen dock tolkas
med stor forsiktighet eftersom matproblemen blir betydande nar hushallens
konsumtionsbeteenden dndras kraftigt i pandemins kdlvatten. Aven nar man gér en
internationell utblick blir det tydligt att manga lander rapporterar stora svangningar i sina

respektive inflationsmatningar.

Med tanke pa de stora svingningarna i all form av makrodata sedan pandemin blev ett faktum &r
det positivt att rorelserna i olika indikatorer pa inflationsférvantningar i Sverige varit tamligen

begransade.

Men det finns stark anledning till vaksamhet. Inflationen, matt som KPIF, vintas i december att
rapporteras in pa en niva nara noll procent och det kommer dréja fram till slutet av 2021 innan
KPIF- inflationen varaktigt stiger 6ver 1 procent igen. Att KPIF-inflationen kommer tillbaka

Over 1 procent ar ett viktigt steg eftersom inflationen da aterigen befinner sig inom
variationsbandet. Variationsbandet finns for att paminna om att inflationen fluktuerar av olika
skal och under det hér aret och néasta drivs den framst av chocken fran pandemin. Men det fértar
inte betydelsen att penningpolitiken behover ge fortsatt stéd at ekonomin i syfte att stabilisera

inflationen vid 2 procent.

De olika atgarderna Riksbanken har satt in bidrar till att kreditforsérjningen fungerar och att de
rantor som hushall och féretag méter halls 13ga. Ett exempel pa atgarder ar Riksbankens program

for kdp av foretagspapper, som jag nu vill férdjupa mig i.

Under de senaste aren har foretagspappersmarknadens betydelse i Sverige vuxit och den star nu
for 6ver en tredjedel av de 1an som upptas av icke-finansiella foretag.

Foretagspappersmarknaden ar darmed den nést storsta lanekallan efter banklan.

Nar marknaden for bade certifikat och obligationer fick allvarliga problem i mars och
finansieringskostnaderna hastigt férdyrades blev det centralt att agera. Emittenterna pa dessa
marknader dr huvudsakligen storre foretag med goda majligheter att byta
vardepappersemissioner mot banklan. En o6nskad handelseutveckling skulle darfor ha varit att
storre foretag trangde ut mindre foretag som ocksa hade lanebehov i bankerna. Mindre foretag
har dessutom i allmanhet samre eller ingen access till alternativa finansieringsformer. En fortsatt

fungerande foretagsobligationsmarknad var, och ar fortfarande, central for att inte bankers
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kreditgivning till sma- och medelstora foretag ska férsamras. Trots Riksbankens utfastelser i mars
om kdpeprogram bade av foretagscertifikat och foretagsobligationer sjonk emissionsaktiviteten
under flera manader medan bankernas utlaning till storre féretag markant steg (se Diagram 6 i
utkastet till penningpolitisk rapport). Hade Riksbanken avstatt fran att agera i
foretagspappersmarknaden hade utvecklingen kunnat bli annu samre. Man kan stalla sig fragan
om en annan respons fran den offentliga sidan hade varit battre an den Riksbanken valde, till
exempel att de fonder som stdngde under den mest turbulenta perioden skulle erbjudits nagon
form av stod. Fonder ar emellertid bara en av flera investerartyper och ett sddant vagval hade
sannolikt inte varit tillrackligt for att stabilisera foretagspappersmarknaden i tillfredsstallande

grad.

Nar jag blickar framat finns, som jag ndmnde i inledningen, stor osdkerhet om den ekonomiska
utvecklingen. En positiv omstandighet var att ekonomiska aktivitetsdata blev battre an vantat
under tredje kvartalet, bade i Sverige men ocksa i andra lander, dar restriktionerna lattade. Det
talar for att aterhamtningen kan komma snabbt nér restriktionerna lattar sa smaningom. Men ju
langre tid pandemin pagar, desto storre ar risken for mer varaktiga skador pa samhallsekonomin,

inte minst risken att arbetslésheten biter sig fast pa hog niva.

| syfte att lindra skadorna fran pandemin verkar olika ekonomisk-politiska atgarder, pa det satt
som beskrivs i utkastet till den penningpolitiska rapporten. Eftersom utsikterna till aterhamtning
forsamrats sedan septemberrapporten stoder jag forslaget om ett utdkat program for
vardepapperskop. Man hade forstas kunnat 6vervaga att avvakta eller endast 6ka programmet

med ett mindre belopp. Jag ser dock fordelar med att ha en tydlig plan for hela 2021.

Tar utvecklingen en annan riktning finns en beredskap att anpassa penningpolitiken med vara
olika verktyg. Det ar ocksa fullt méjligt att styrrantan kan behova sankas. Utrymmet for
styrrantesdnkningar ar emellertid begransat och behdver anvdandas nér det bedéms ge stoérst

effekt.

Den forda ekonomiska politiken dr nédvandig men riskerar bygga upp sarbarheter. Det finns till
exempel manga lander som kraftigt 6kar sin skuldsattning. | Sverige ar offentlig skuldsattning ett
jamforelsevis mindre orosmoln men vi har vara egna sarbarheter, som jag inte kommer beskriva
har utan bara paminna om att dessa beskrivs i vara finansiella stabilitetsrapporter. Daremot vill
jag understryka att dessa sarbarheter i dagsldaget ar underordnade behovet att motverka

pandemins omedelbara ekonomiska konsekvenser.

En viktig faktor f6r aterhamtningen ar nar vaccineringen kan komma igang. For saval den enskilda
individen som ekonomin i sin helhet finns det stora fordelar med en snabb och fullstandig

vaccinering.
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Skulle vaccineringen dra ut pa tiden pa grund av logistiska problem, ekonomiska skal eller andra
orsaker, kommer det inte att landa val hos allmanheten om hindren uppfattas som byrakratiska
och i grunden éverkomliga. En fordréjning kommer, utéver det manskliga lidandet, ocksa att gora

hushallen mer forsiktiga &n vad de redan ar och férsvara den ekonomiska aterhamtningen.

Den enskilt viktigaste atgarden i nartid ar darfor att organisera sa att vaccineringen gors

skyndsamt och att sjukvardsregionerna tillférs de resurser som eventuellt kravs.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis vill jag sdga att jag staller mig bakom att utdka vardepappersképen med upp till
200 miljarder kronor fram till slutet av 2021. De penningpolitiska atgarderna syftar till att halla
rantorna i Sverige laga och se till att kreditforsoérjningen i Sverige fungerar. Jag staller mig ocksa
bakom att lamna reporéntan oférandrad vid noll och att halla reporantebanan horisontell under

prognosperioden.

Covid-pandemin har helt 6verskuggat alla andra samhallsfragor i Sverige och i omvarlden under
2020. Sett till antalet avlidna kulminerade pandemin i Sverige i manadsskiftet april/maj 2020 da i
genomsnitt 86 personer avled varje dag av covid-19.° Motsvarande siffra frdn mitten av augusti
till borjan av oktober var 2 avlidna per dag i genomsnitt. Darefter har antalet avlidna av covid-19
borjat stiga. Just nu ligger antalet pa ca 16 avlidna av covid-19 per dag men &r stigande. Antalet
intensivvardade pa grund av covid-19 nadde sin topp under andra delen av april med drygt

500 personer. Antalet sjonk till slutet av september och bottnade pa ca 16 personer i
intensivvard. Antalet personer i intensivvard bérjade sedan 6ka. Just nu ligger antalet pa ca

120 intensivvardade p& grund av covid-19 men &r stigande.” Det &r givetvis bekymmersamt att

covid-19 har borjat 6ka igen. Samtidigt ar vi idag langt fran de tal vi sdg under varen 2020.

Svensk BNP véntas i ar minska med 4,0 procent jamfort med 2019 enligt utkastet till
penningpolitisk rapport. Detta ar en nedrevidering jamfort med den penningpolitiska rapporten i
september da BNP-fallet under 2020 prognosticerades till 3,6 procent. Senast vi sag en minskning
av denna storleksordning var under finanskrisen 2009 da minskningen var 4,3 procent. Under
1990-talskrisen minskade svensk BNP tre ar i rad, den totala nedgangen da var 3,8 procent

(1991-1993). Dessa jamforelser visar hur allvarlig den nuvarande nedgangen ér.

® Baserat pa data fran Folkhilsomyndigheten har jag berdknat genomsnittliga antalet avlidna under de senaste 30
dagarna for varje dag.

7 Baserad péa data fran Intensivvardsregistret har jag berdknat genomsnittliga antalet intensivvardade under de senaste 30
dagarna for varje dag.
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KPIF &r malvariabel for penningpolitiken sedan 2017. Vid den senaste inflationsméatningen i
oktober lag den arliga 6kningstakten for KPIF pa 0,3 procent. Det glidande medelvardet over tolv

manader for KPIF-inflationen ligger pa 0,7 procent. Vi &r en bra bit fran malet pa 2 procent.

Samtidigt ar inflationsstatistiken svartolkad under den nuvarande ekonomiska krisen.® For vissa
tjanstegrupper finns det helt enkelt inga priser. Istdllet maste de saknade priserna uppskattas.
Vidare har hushallens konsumtionsménster dndrats vasentligt. Det innebar att det idag faktiska
konsumtionsmonstret avviker mycket fran det konsumtionsmaonster som antas genom de vikter
som anvands nar konsumentprisindex berdknas. Aktuell forskning visar att imputeringar och
andrade konsumtionsmonster medfor att inflationsstatistiken tenderar att underskatta den

faktiska utvecklingen av levnadskostnaderna.®

Enligt den senaste manadsstatistiken fran Arbetsférmedlingen var det genomsnittliga antalet
inskrivna arbetslosa i relation till den registerbaserade arbetskraften 8,8 procent i oktober 2020.
Det var en kraftig 6kning med 1,7 procentenheter jamfort med samma manad ett ar tidigare da
motsvarande tal I3g pa 7,1 procent. Medlemmarna i arbetsloshetskassorna kan anses ha en
forhallandevis stark stallning pa arbetsmarknaden. | oktober 2020 Iag andelen 6ppet arbetslosa
medlemmar i arbetsloshetskassorna pa 4,1 procent. Samma manad ett ar tidigare var

andelen 2,9 procent. Okningen under det senaste ret har varit hela 1,2 procentenheter.

Uppgangen i arbetsléshet ar bred. Alla grupper drabbas, starka saval som svaga.

Den 6kade arbetsloshet som den ekonomiska krisen har medfért ar givetvis oénskad. Manga
arbetsldsa ar val rustade och kommer att ha goda majligheter att komma i arbete nér den
ekonomiska aktiviteten vander uppat. Andra behdver arbetsmarknadspolitiska atgarder som

starker deras humankapital for att kunna komma i arbete.

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi. Vi ar beroende av den ekonomiska aktiviteten och politiken i
omvarlden. Under varen har drakoniska atgarder vidtagits runt om i varlden, atgarder som
kraftigt har minskat den ekonomiska aktiviteten. Dessa dtgarder minskade i styrka under
sommaren. Vi sag tecken pa aterhamtning pa manga hall i varlden. Under hosten har
nedstangningsatgarderna kommit tillbaka. De ar dock inte lika omfattande som i varas. Jag
noterar ocksa att nedstangningspolitiken pa en del hall har lett till demonstrationer och social

oro.

Varldshandeln med varor minskade med upp till drygt 15 procent i arstakt vissa manader under

varen. Den senast tillgangliga manadsmatningen for augusti 2020 visar pa en minskning med

8 Jag diskuterar detta narmare i mitt tal “Penningpolitik under den ekonomiska krisen” som hélls i juni 2020.

9Se Diewert, W.E och Fox, K.J. (2020), “Measuring real consumption and CPI bias under lockdown conditions”, NBER
Working Paper Series, No. 27144 och Cavallo, A. (2020), “Inflation with Covid consumption baskets”, NBER Working Paper
Series No. 27352.
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drygt 4 procent i arstakt. Det &r en 6ppen fraga hur varldshandeln kommer att utvecklas givet de

nedstangningar som har skett under hosten.

Jag 6vergar nu till mina penningpolitiska 6vervaganden. Inflationsforvantningarna ar ett viktigt
element for att bedéma penningpolitikens trovardighet nar det galler att na inflationsmalet. Det
ar en viktig observation att inflationsforvantningarna pa fem ars sikt bland aktérer pa

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

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

kreditforsorjning och expansiv penningpolitik.

Den ekonomiska aktiviteten kan férvdntas att ga ner bade i Sverige och i omvarlden nu under
vintern. Inflationen i Sverige ligger ocksa klart under malet. Min bedémning ar darfor att
Riksbanken bor vidta ytterligare atgarder for att géra penningpolitiken an mer expansiv. Darfor
staller jag mig bakom forslaget att utoka vardepapperskdpen med upp till 200 miljarder kronor

till och med utgangen av 2021.

Sammanfattningsvis, jag staller mig alltsa bakom att utoka vardepappersképen med upp till
200 miljarder kronor fram till slutet av 2021. Jag stéller mig ocksa bakom att Iamna reporantan
oférandrad vid noll och att halla repordntebanan horisontell under prognosperioden.
Konjunkturbilden och prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport staller jag mig ocksa

bakom.
Dixi!
Vice riksbankschef Anna Breman:

Jag stodjer forslaget till beslut att forlanga tillgangskopen under andra halvaret 2021, att utoka
koptakten under forsta kvartalet 2021 och att inféra normbaserad negativ screening i
foretagsobligationsképen. Jag stéller mig ocksa bakom att behalla reporéntan oférandrad och
den foreslagna repordntebanan i utkastet till penningpolitisk rapport. Men, jag reserverar mig
mot beslutet att utdka tillgangkdpen med 200 miljarder kronor och mot att inkludera
statsskuldvaxlar. Jag foresprakar istallet en utokning pa 100 miljarder kronor, vilket jag kommer

motivera mer i detalj nedan.
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Lat mig forst kommentera utvecklingen sedan det forra penningpolitiska motet. Smittspridningen
har 6kat och vi befinner oss nu i en andra vag av pandemin med néra 60 miljoner bekraftat
smittade. Over 1,4 miljoner manniskor har avlidit runt om i virlden. | Sverige har den positiva
utvecklingen vi sag under sommaren brutits. Smittspridningen, belastningen pa varden och

dodstalen dkar igen med stort méanskligt lidande som foljd.

Den aterhamtning i svensk ekonomi som paborjades under maj har bromsat in. Det tredje
kvartalet utvecklades ndgot starkare an vantat. Det ar positivt, men 6verskuggas av att en 6kad
smittspridning och nya rekommendationer nu tydligt pekar pa en nedgang i svensk ekonomi
under fjarde kvartalet. Samtidigt har vi fatt positiva nyheter att flera vaccin ar pa gang och kan
komma att distribueras i stor skala under nasta ar. Vi behoéver vaga inbromsningen pa kort sikt
mot mojligheten till starkare aterhdmtning pa langre sikt och vad det innebar for vart uppdrag att

uppratthalla prisstabilitet.

De senaste manaderna har inflationen méatt som KPIF och KPIF exklusive energi varit nagot lagre
an vantat, medan inflationsférvantningarna ar i stort satt stabila. Inflationsutfallen ska fortsatt
tolkas med forsiktighet da hushallens konsumtionsvanor har dndrats vilket inte reflekteras i KPI-
korgens sammansattning och vissa priser behover uppskattas. Det ar troligt att dessa
matproblem kommer besta under en betydande tid framover. Det gor att vi behover se igenom
kortsiktiga svangningar i inflationen och fokusera mer pa helheten i den ekonomiska
utvecklingen. Att ge stdd till en god ekonomisk aterhdmtning ar det basta sattet att Iangsiktigt

varna prisstabilitet.

Sedan forra motet har kronan starkts, vilket vantas ge en viss negativ effekt pa inflationen. Lat
mig vara tydlig med att jag inte tycker att denna kronférstarkning och risken for att kronan starks
ytterligare i nartid ar ett argument for utdkade tillgangkop. Med en flytande vaxelkurs &r denna
typ av svangningar i vaxelkursen rimlig. Det kan finnas situationer d& mycket kraftiga och
bestdende forandringar i vdaxelkursen motiverar att Riksbanken agerar for att varna prisstabilitet,
men jag anser inte att vi r nara ett sadant lage nu. | de flesta ldgen da en forstarkning av
vaxelkursen motverkar maluppfyllelse pa kort sikt ar det istallet extra viktigt att se till olika matt
pa inflationen som reflekterar inhemska priser. Ett exempel &r hemmamarknadsprisindex i
Diagram 44 i utkastet till penningpolitisk rapport som visar pafallande stabilitet med en arlig
Okningstakt nara tre procent trots pandemin. D3 hemmamarknadsprisindex endast avser
svensktillverkade inhemskt forbrukade varor bér dock mattet kompletteras med andra matt for

att fa en sa pass god uppfattning om det inhemska inflationstrycket som majligt.

Lat mig nu kommentera de penningpolitiska 6vervdgandena vid dagens méte och min reservation

mot storleken pa tillgangsképen och inkluderingen av statsskuldvaxlar.
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Jag har vid upprepade tillfdllen betonat att detta ar en ovanlig ekonomisk kris och att det ar
viktigt att vara atgarder ar anpassade till de utmaningar som coronapandemin medfér. De
penningpolitiska atgarderna bor vara effektiva och proportionerliga. Med effektiva menar jag att
de tydligt bidrar till en ekonomisk aterhamtning och att na inflationsmalet. Proportionalitet avser
att den forvantade effekten av atgdrderna vags mot eventuella negativa sidoeffekter, inklusive

ondodiga risker pa Riksbankens balansrdkning.

Jag vill vara tydlig med foljande: Det for mig viktigaste motivet till att stodja att tillgdngkopen
forlangs ar att nedgangen i realekonomin nu blir djupare och aterhamtningen mer utdragen an
tidigare. Om och nér ett vaccin kommer pa plats ar det viktigt att den ekonomiska
aterhamtningen inte hdmmas av stigande rantor for hushall och féretag. Utokade tillgangkop till
slutet av 2021 bidrar till att halla en lag réanteniva i hela ekonomin och en vél fungerande
kreditférsorjning och pa sa satt understddja aterhdmtningen och bidra till att inflationen stiger

mot malet. Forlangningen av kopen ar darfor bade effektiva och proportionerliga.

Daremot ar det inte tydligt att storleken pa képen behover vara sa omfattande. Det ar troligt att
rantorna pa tillgdngarna inom nuvarande képprogram kan hallas kvar pa laga nivaer, genom
aterinvesteringar av forfall och genom att kdpen sker i mindre omfattning an den storleken som
nu foreslas i beslutsutkastet. Min bedémning &r darfor att 100 miljarder kronor skulle vara
tillrackligt for att behalla ett lagt réantelage i hela ekonomin under andra halvaret 2021 och ge
stod till aterhdmtningen och inflationen. Jag anser inte heller att det ar motiverat att inkludera
statsskuldvaxlar. Bredden i nuvarande tillgangskop, det vill sdga att vi inkluderar olika typer av
vardepapper, reflekterar ett behov av att ha ett lagt ranteldge i hela ekonomin. Att inkludera
statsskuldvaxlar i dagslaget ger inte ett extra namnvart stod till en ekonomisk aterhamtning
utover det som kommer via kdpen av statsobligationer. Min bedémning ar att det i dagslaget inte

ar ett effektivt verktyg.

Om det visar sig att utvecklingen blir annu samre an vad vi vantar oss i dagslaget, och om
inflationen dessutom inte borjar stiga mot malet, har vi beredskap att fatta nya beslut pa kort
varsel. | ett sddant scenario skulle jag inte tveka att utoka kdpen ytterligare och 6vervaga andra
atgarder som en rantesankning och/eller forbattrade villkor i utlaning till banker for
vidareutlaning till foretag. Vilka atgarder som ar mest andamalsmassiga kommer bero pa

omstadndigheterna vid den tidpunkten. Hur andra politikomraden agerar kan ocksa vara viktigt.

Jag vill som i tidigare moten lyfta fram att finanspolitiken har en viktig roll att spela i denna kris.
Coronakrisen slar olika hart mellan olika sektorer och olika hushall. Finanspolitiken har méjlighet

att ge riktade atgarder till de hushall och féretag som drabbas hardast av krisen.
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Strukturreformer skulle ocksa vara valkommet for att motverka langsiktigt negativa effekter av

krisen, sdsom persistens i arbetslosheten.

Slutligen vill jag lyfta fram att jag vdlkomnar att vi nu kan fatta beslut att géra en normbaserad
negativ screening i vara kop av foretagsobligationer. Vi har en legal skyldighet att ta hdnsyn till
risker i kop av tillgdngar och en normbaserad negativ screening bidrar till detta. Det basta skulle
vara om alla féretag lever upp till internationella normer och standarder sa att vi inte skulle
behova utesluta nagot foretag. Att dessutom mata och redovisa vaxthusgasutslapp kopplade till
kop av foretagsobligationer bidrar till att ha en hég grad av transparens kring vara atgarder. Det
belyser ocksa vikten av battre data pa foretagsniva relaterat till klimatrisker. Fér mer information
om Riksbankens strategi for att bidra till en klimatomstallning och vad som faller inom vart
mandat rekommenderar jag varmt den fordjupning som finns i utkastet till penningpolitisk

rapport.

Sammanfattningsvis vill jag betona att jag ser behov av en expansiv penningpolitik under en lang
tid framoéver och en hog beredskap for att anvanda alla vara verktyg om utvecklingen skulle bli
samre an vantat. Jag reserverar mig dock fran storleken pa det utékade képen av tillgangar och
att inkludera statsskuldvaxlar. Jag foresprakar istallet en utékning pa 100 miljarder kronor. Jag
stodjer dock forslaget att forlanga programmet under andra halvaret 2021, att lamna reporantan

ofdrandrad samt att inféra negativ screening i kopen av féretagsobligationer.

Tack — och tack till personal for dedikerat arbete och uthallighet i krisen.

Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag stéller mig bakom bedémningen av det nuvarande ldget samt de prognoser och analyser som
presenteras i utkastet till den penningpolitiska rapporten. Men jag staller mig inte bakom
slutsatsen for det penningpolitiska beslutet. Jag reserverar mig mot beslutet att utdka
programmet for tillgangsképen och mot att inkludera statsskuldvéxlar i programmet. Mer precist
reserverar jag mig mot punkt 1 och punkt 2b i protokollsbilaga B. Jag staller mig bakom forslaget

att lamna reporantan oférandrad och de Ovriga delarna av protokollsbilagan.

Den ekonomiska utvecklingen i omvarlden och Sverige praglas fortfarande av coronapandemin.
Under hosten overraskade manga ekonomiska utfall positivt, men det var ocksa tydligt att
ekonomierna holls uppe av omfattande stodatgarder. Den allra senaste tiden har
smittspridningen ater 6kat och nya restriktioner inforts. Visserligen kommer det ocksa
uppmuntrande nyheter som tyder pa att vaccinationsprogram snart kan inledas men det kommer

att ta tid innan en stor andel av befolkningen har vaccinerats.
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Och dven om vi da kan se ett slut pa pandemins direkta stérningar pa ekonomin kommer
verksamheter knappast snabbt aterga till det lage som vi tidigare sag som normalt. Manga
foretag gor nu stora forluster och tvingas skuldsatta sig allt mer. Pandemin paverkar dven vart
beteende och vara preferenser, vilket kommer att medféra strukturella forandringar som kan bli

problematiska under en 6vergangsperiod.

Detta i kombination med den fortsatta smittspridningen betyder att ekonomierna kommer att
behova stdd och stimulanser under manga ar framover. Penningpolitiken kommer darfor att
forbli expansiv i saval Sverige som omvarlden. Men ett stort ansvar faller pa landernas
finanspolitik. Pandemin slar mycket ojamnt mellan olika sektorer och mellan olika hushall, och

finanspolitiken kan pa olika satt rikta stoden dit behoven &r storst.

Och finanspolitiken har redan reagerat med omfattande stimulans- och garantiprogram. Nar
smittspridningen nu har tagit ny fart forlangs dessa stod. | manga lander fortsatter den offentliga

skuldsattningen att 6ka snabbt fran redan héga nivaer.

Svaga balansrakningar med hog skuldsattning i saval privat som offentlig sektor kommer att
pragla tiden efter pandemin. Inflationen &ar visserligen 13g just nu i de flesta ekonomierna. Mycket
tyder dessutom pa att inflationen kommer att forbli I3g nagra ar framat trots de omfattande
ekonomiska stimulanserna. Men pa langre sikt utgér de stora skulderna en tydlig uppatrisk for
inflationen. Det ar darfor inte helt 6verraskande att de langsiktiga inflationsférvantningarna har

varit foérhallandevis stabila trots att inflationen har fallit snabbt.

Jag overgar nu till mina penningpolitiska 6vervaganden. Riksbankens atgarder under pandemin
har varit viktiga och har medfort att rantelaget ar lagt och att kreditgivningen fungerar val.
Konsekvenserna av pandemin kommer att hamma den svenska ekonomin under lang tid
framover. Riksbanken behover darfor se till att rantelaget forblir lagt under manga ar framover.
Pa sa satt underlattar penningpolitiken en ekonomisk aterhamtning vilket bidrar till att

inflationen i forlangningen stiger mot malet pa 2 procent.

Sa langt instdmmer jag i det resonemang som ligger bakom forslaget till penningpolitiskt beslut i

utkastet till penningpolitisk rapport. Mina invandningar mot beslutsférslaget ar anda flera.

Nu blir det har en lang lista med invandningar mot beslutsforslaget. Men listans langd ar ingen
bra indikation pa hur langt ifran beslutsforslaget jag star. Ingen punkt pa min lista skulle enskilt
motivera en reservation mot beslutsforslaget. Det ar listan sammantaget som gor att jag valjer
att reservera mig mot beslutet. Dessutom ar min uppfattning att jag har samma syn pa behovet
av en fortsatt expansiv penningpolitik som 6vriga i direktionen. Min reservation handlar alltsa om

hur vi bast utformar penningpolitiken for att uppna detta.
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For det forsta har Riksbanken redan beslutat om ett omfattande képprogram som loper till
mitten av 2021. Programmet har fatt ett bra genomslag pa réntor och kreditgivning. Rantorna pa
sakra tillgangar, sdsom statsobligationer, ar laga pa alla Ioptider. Till exempel &r réntan pa alla
statsobligationer med l6ptider upp till 10 ar negativ och alltsa lagre an var styrranta.
Avkastningskurvan ar darmed 1ag och flack. Och dven rantorna pa mer riskabla och mindre likvida
tillgangar ar laga. Till exempel ar rantorna pa bostads- och féretagsobligationer lagre an fore
pandemin. Det har bidrar till Iaga lanerantor for bade hushall och féretag. Min bedomning ar att
reporantan satter en grans for hur lagt alla dessa rantor kan sjunka. Det &r enligt mig osannolikt
att ytterligare kdp kan pressa ner rdantorna till markbart lagre nivaer. Jag bedomer darfor att ett
[6fte idag om storre tillgangskdp inte medfor att penningpolitiken blir patagligt mer expansiv i

nartid.

For det andra bedémer jag att det ar osdkert om tillgangskép under hosten 2021 medfér att
penningpolitiken da blir mer expansiv. Nar vart tidigare utlovade kdpprogram I6per ut i mitten av
2021 kommer Riksbanken att dga en stor andel av de svenska nominella statsobligationerna och
ha stora innehav av bostadsobligationer. Riksbanken kommer dven att vara en betydande aktor
pa de ganska illikvida andrahandsmarknaderna fér kommun- och foretagsobligationer samt reala
statsobligationer. Jag ser det darfor som troligt att Riksbanken kan halla kvar rantorna pa de héar
tillgdngarna pa laga nivder genom att enbart kopa tillgangar for att kompensera for forfall, eller
atminstone genom att kdpa nya tillgdngar i mindre omfattning an vad som nu féreslas i
beslutsutkastet. Jag utesluter inte att omfattande tillgangskop kan bli motiverade men ser det

alltsa inte som ett huvudscenario.

For det tredje tror jag att kommunikationen om ett omfattande kdpprogram till slutet av 2021
kan skapa mer osdkerhet dn klarhet. Det ar bra att centralbanker ar transparenta och vagleder
om sina handlingsregler och framtida planer. Men Riksbanken &r nu en stor aktér pa
obligationsmarknaderna. Det gar inte idag att forutse hur kop nasta host kommer att paverka
dessa marknader. Istallet for att utlova kop av en viss storlek anser jag att var kommunikation bor
fokusera pa vad vi vill uppna. Jag skulle darfor hellre se att vi kommunicerar att vi under lang tid
framover kommer att halla reporantan lag, se till att rantelaget i 6vrigt forblir lagt och att
kreditgivningen fortsatter att fungera. Vilka verktyg vi behéver anvanda for att uppna detta och
vilka eventuella kdpbelopp som blir aktuella kan utvirderas I6pande. Okade tillgdngskép kan
halla nere rantelaget om risk-, likviditets- eller I6ptidspremier borjar stiga. Men om hela
réanteldget behover pressas ner fran dagens niva ar det formodligen battre att istallet sanka

reporantan.

For det fjarde finns det lagen nér vi kan ingjuta fortroende genom att visa stor handlingskraft och

hellre gora for mycket an for lite. Det var viktigt att Riksbanken agerade snabbt och kraftfullt med
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stora stodprogram nar pandemin slog till i varas. Pandemin forvarras nu pa nytt och vissa
branscher drabbas mycket hart, men de aktérer och marknader som Riksbanken direkt kan
paverka befinner sig 4nda inte i ett lika akut krislage som i varas. Vara tillgangskop maste vagas
dels mot att det inte ar 6nskvart att en centralbank dominerar marknaderna och paverkar
prisbilden alltfér mycket — till exempel genom att pressa fram onormalt ldga riskpremier, dels

mot att stora kop medfor 6kad kredit- och, framférallt, ranterisk pa Riksbankens balansrakning.

For det femte ser jag inte kop av statsskuldvaxlar som en verkningsfull atgard. Det finns olika
hypoteser kring hur och varfér kvantitativa lattnader fungerar. Férmodligen fungerar lattnaderna
genom flera olika mekanismer, och pa olika satt beroende pa ekonomiskt lage och institutionella
forhallanden. Men den kanske viktigaste mekanismen ar att centralbanker genom tillgangskop
kan lyfta bort risk fran marknaderna. Den mekanismen fungerar knappast om Riksbanken koéper
statspapper med kort |6ptid. Dessa papper ar likvida och sdkra och saknar I6ptidspremier. Detta
syns bland annat att av att de redan handlas till rantor som ar lagre dn Riksbankens reporanta.
Om var ambition ar att fa ner korta marknadsrantor pa sakra tillgdngar sa uppnas det bast genom

att reporantan sanks.

For det sjatte ar osakerheten om utvecklingen i nartid stor. Smittspridningen har 6kat patagligt
de senaste veckorna och nya restriktioner har inforts. Jag tycker att det darfor ar bra att vi lagger
fast en plan for tillgangskop under forsta kvartalet nasta ar som ar fortsatt stor. Jag féresprakar
samma kopplan for férsta kvartalet nasta ar som i beslutsférslaget, med undantag for

de 10 miljarder kronor som avser for kop av statsskuldvaxlar. Men forutsattningarna pa de
finansiella marknaderna kan dndras snabbt och det kan da behé6vas nya atgarder fran Riksbanken.
Riksbanken behover alltsa ha beredskap att anpassa penningpolitiken dven fore nésta ordinarie
penningpolitiska mote. Det utdkade programmet for tillgangskop gor oss dock inte battre rustade
att reagera om forutsattningarna andras i nartid. Vi fattar ju samtidigt beslut om koptakten for
forsta kvartalet 2021. Darfor behover vi fatta ett nytt penningpolitiskt beslut for att kopa mer i

nartid, oavsett om vi idag utdkar programmet eller ej.

Istallet for det utokade programmet foresprakar jag att vi kommunicerar tydligt att vi kommer att
se till att réantelaget forblir lagt under lang tid framover. Mer konkret skulle det innebara att vi
dels haller fast vid det tidigare utlovade programmet med tillgangskdp pa 500 miljarder kronor till
mitten av nasta ar, dels kommunicerar en beredskap att dven i nartid antingen utoka
kopprogrammet, sdnka repordntan eller pa annat satt reagera pa utvecklingar som annars skulle

aventyra det expansiva genomslaget fran penningpolitiken.
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§4. Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade

e att behalla reporantan oférandrad pa noll procent och att detta beslut tillampas fran

och med onsdagen den 2 december 2020,

e  att faststdlla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A,

e om utdkat och forlangt program fér Riksbankens kdp av vardepapper i penningpolitiskt

syfte under 2021 enligt protokollsbilaga B,

e att offentliggbra det penningpolitiska beslutet och den penningpolitiska rapporten med

motivering i ett pressmeddelande torsdagen den 26 november 2020 kl. 9:30,

e att publicera protokollet fran dagens sammantrade mandagen den 7 december 2020

kl. 9:30.

Vice riksbankscheferna Anna Breman och Martin Flodén reserverade sig mot beslutet att utdka
programmet for Riksbankens vardepapperskop med 200 miljarder kronor och att inkludera
statsskuldvaxlar i programmet. Breman foresprakade att programmet istallet skulle utokas
med 100 miljarder kronor under andra halvaret 2021. Flodén menade att Riksbanken borde
utlova att penningpolitiken kommer att forbli expansiv sa lange det behdvs utan att nu besluta

om kdpbelopp for andra halvaret 2021. De stédde 6vriga beslut vid dagens mote.
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Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Elsa Boyer de la Giroday

Justeras:
Stefan Ingves Cecilia Skingsley
Martin Flodén Per Jansson

Pia Fromlet

Anna Breman

Henry Ohlsson
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